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Wstep

Zaréwno rynek kapitatowy, jak i rynek ubezpieczeniowy podlegaja dynamicz-
nym zmianom, ktore inicjowane sg przez rdéznorodne czynniki. Do najnowszych
kierunkow przemian na obu rynkach z pewnos$cia nalezg te, ktore prowadza do ich
wzajemnej konwergencji (zbieznosci). Akceleracja procesu konwergencji rynku
kapitalowego i ubezpieczeniowego nastgpita w latach 90. XX w. i przybierata na
sile wraz ze wzrostem tempa i zakresu globalizacji rynkow finansowych w efekcie
deregulacji sektora finansowego w Europie, USA i Azji.

Konwergencja rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego jest w niniejszym artykule
rozumiana jako swego rodzaju mi¢dzysektorowa fuzja, w ramach ktorej ubezpieczy-
ciele (INS) i (pozostate) instytucje finansowe (MFI oraz OFI)! partycypuja wzajemnie

' 'W niniejszym artykule uzywa si¢ okreslenia ,,instytucje finansowe” w odniesieniu do instytucji fi-
nansowych innych niz ubezpieczyciele (INS), grupa ta wigc obejmuje monetarne instytucje finansowe (MFI)
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w swoich rynkach. Przed procesem konwergencji kazdy z tych rynkéw funkcjonowat
odrebnie i byty to jednoczesnie rynki oddalone od siebie w tym znaczeniu, ze kazdy
z nich peknit jasno okres§lone funkcje, w ramach wyraznie sprecyzowanych granic.
Proces konwergencji doprowadzit do zatarcia tych granic, a aktywno$¢ ubezpieczycieli
(INS) i (pozostatych) instytucji finansowych (MFI, OFI) w ramach procesu konwe-
rgencji motywowana jest przede wszystkim perspektywa zwigkszenia rentownosci
dziatania i mozliwosci dywersyfikacji portfela aktywow [Banks, 2004, s. 58-59].

Celem niniejszego artykuhu jest identyfikacja gtéwnych czynnikéw procesu konwe-
rgencji rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego. Proponuje si¢ tutaj podziat czynni-
kéw na wewnatrzrynkowe (rozpatrywane odrebnie z perspektywy konkretnego rynku)
oraz mi¢dzyrynkowe (wspotwystepujace dla obu rynkow). Identyfikacja i uporzadko-
wanie czynnikéw procesu konwergencji pozwalaja lepiej zrozumie¢ mechanizmy tego
procesu, a takze mozliwosci aplikacji jego efektoéw w postaci nowych instrumentow
finansowych, stwarzajacych alternatywne mozliwo$ci transferu ryzyka. Warto tutaj
zauwazy¢, ze inicjatorami i beneficjentami procesu konwergencji sa przede wszystkim
instytucje ubezpieczeniowe (INS) oraz pozostale instytucje finansowe (MFI, OFI).
Chociaz w opracowaniu kontekst beneficjentow nie jest w centrum uwagi, podkresli¢
nalezy, ze efekty konwergencji rynku ubezpieczeniowego i kapitatowego mogg byc
réwniez wykorzystywane przez podmioty sfery realnej (przedsigbiorstwa niefinanso-
we, NFC). Obecnie na $wiecie wielkie korporacje z sektora rolnego i energetycznego
z powodzeniem stosujg juz niektdre z tych rozwigzan.

Artykut sktada si¢ z pieciu czesSci. W pierwszej przedstawiono ogolne ramy, jakie
przyjeto dla identyfikacji czynnikow procesu konwergencji. W drugiej dokonano
identyfikacji czynnikow wewnatrzrynkowych z perspektywy rynku kapitalowego,
za$ w trzeciej — czynnikow wewnatrzrynkowych z perspektywy rynku ubezpiecze-
niowego. W czgséci czwartej zidentyfikowano natomiast pozostate (migdzyrynkowe)
czynniki konwergencji. Czg¢$¢ piata zawiera krotkie podsumowanie rozwazan.

1. Ogoélne ramy identyfikacji czynnikéw konwergencji rynku kapitalowego
i ubezpieczeniowego

Dynamiczne zmiany, jakie mozna wspolczesnie obserwowac na rynku kapita-
lowym i ubezpieczeniowym, wywoltywane sa przez réznorodne czynniki. Wsrod
nich mozna zidentyfikowac te, ktore przyczynily si¢ do zainicjowania, a nastgpnie
rozwoju procesu konwergencji rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego. Przyjeto
tutaj, iz proces ten ukierunkowany jest przede wszystkim na tworzenie nowych
(alternatywnych) sposobow transferu ryzyka ubezpieczeniowego. Jednoczesnie w ra-

oraz pozostate i pomocnicze instytucje finansowe (OFI). Ubezpieczyciele traktowani sg tutaj jako odregbna
grupa podmiotow, ktore specjalizuja si¢ w oferowaniu ochrony ubezpieczeniowej przed réznymi skutkami
ryzyka i zwigzane sa przede wszystkim z rynkiem ubezpieczeniowym [por. Raport, 2011, s. 129].
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mach konwergencji tworzy si¢ przestrzen dla transferu ryzyka finansowego na rynek
ubezpieczeniowy. Wzajemny transfer ryzyka pomigdzy rynkiem ubezpieczeniowym
a kapitalowym dokonuje si¢ przez tworzenie nowych instrumentow finansowych,
za ktorymi podaza powstawanie nowych rozwigzan instytucjonalnych i infrastruk-
turalnych zgodnie z mechanizmem ,,spirali innowacji finansowych’? (por. rys. 1).

CZYNNIKI
KONWERGENCIJI

E : E Efekty konwergencji | : Nabywcy nowych
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Rys. 1. Mechanizm konwergencji rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: [Banks, 2008, s. 58, 60].

Kreacja nowych instrumentow finansowych odbywa si¢ w drodze sekuryty-
zacji ryzyka ubezpieczeniowego®. W wyniku tego procesu na rynku finansowym
pojawiaja si¢ nowe instrumenty finansowe, w tym przede wszystkim ILS, czyli
Insurance-Linked Securities. Okresleniem tym obejmuje si¢ grupe instrumentéw
finansowych, ktore pozwalaja kierowaé (cedowaé) ryzyko ubezpieczeniowe na ry-
nek finansowy (gtownie kapitatowy). Poniewaz w artykule skoncentrowano si¢ na

2 Spirala innowacji finansowych wyjasnia zwigzek zachodzacy migdzy roznymi kategoriami innowa-
cyjnych rozwiazan finansowych. Zmiany zachodzace w otoczeniu gospodarczym skutkujg poszukiwaniem
nowych instrumentow finansowych. Te z kolei tworza koniecznos¢ zorganizowania nowych rynkéw obrotu,
na ktorych pojawiajg si¢ nowe, wyspecjalizowane instytucje finansowe. W miar¢ rozwoju nowych instru-
mentow, rynkoéw czy instytucji wprowadzane sa odpowiednie regulacje, zachodzg kolejne zmiany, ktore
staja si¢ impulsem dla tworzenia kolejnych generacji innowacji finansowych [por. Gubler, 2010].

3 Sekurytyzacja, jako technika finansowa, rozwingta si¢ w latach 70. XX w. Aktywa bedace jej
przedmiotem moga by¢ bardzo réznorodne, w zwiazku z tym sekurytyzacja moze by¢ wykorzystywana
przez rézne podmioty, gtéwnie finansowe (banki, instytucje ubezpieczeniowe itp.), ale takze przedsigbior-

stwa niefinansowe [szerzej: Kreczmanska-Gigol, 2009].
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identyfikacji czynnikdéw procesu konwergencji, problematyka rodzajow i funkcjo-
nowania ILS wykracza poza zakres tematyczny opracowania®. Nabywcami ILS sa
przede wszystkim ubezpieczyciele i reasekuratorzy (INS) oraz pozostale instytucje
finansowe (MFI i OFI). Pierwsze transakcje spetniajace wyzej wymienione ramy byty
inicjowane wlasnie przez te grupy uczestnikow rynku. Jest to zwigzane z faktem, ze
glowne czynniki procesu konwergencji rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego
byly generowane przez trudnosci, jakie napotykali ubezpieczyciele i reasekuratorzy
w zwiagzku z wystgpowaniem ryzyka katastroficznego, o czym bedzie mowa dale;j.
Obecnie jednak w transakcjach instrumentami finansowymi, pozwalajacymi na
transfer ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitatowy, coraz wyrazniej zaznacza
si¢ obecnos¢ trzeciej z wyrdznionych na rys. 1 grup — korporacji (NFC).

Proponowany w dalszej czg$ci opracowania podziatl czynnikéw konwer-
gencji rynku kapitatowego 1 ubezpieczeniowego inspirowany jest stanowiskiem
Rose’a 1 Marquisa [2009, s. 93] dotyczacym trzech gtéwnych kategorii czynnikow
oddziatujacych na zmiany na rynkach finansowych. Pierwsza stanowig czynniki
specyficzne, zwigzane z dziatalno$cig instytucji finansowych, druga — czynniki
ogolnogospodarcze, zwigzane z gtownymi kierunkami zmian w systemie gospo-
darczym, a trzecig — czynniki demograficzne odzwierciedlajace zmieniajace si¢
zapotrzebowanie spoteczenstwa na produkty i ushugi finansowe.

Na drodze analogii do kategorii czynnikéw wyrdznionych przez Rose’a i Marquisa
przyjeto wiee, ze pierwszg grupg czynnikéw (drivers) konwergencji rynku kapita-
lowego i1 ubezpieczeniowego stanowig czynniki wewnatrzrynkowe. Czynniki te s
pochodng zmiennosci specyficznych uwarunkowan dziatalno$ci instytucji finansowych
na rynku kapitalowym i instytucji ubezpieczeniowych na rynku ubezpieczeniowym.
W szczegolnosci pod uwage wzieto te uwarunkowania, ktore wptywajg na efektywnosé
dziatalno$ci ubezpieczycieli i instytucji finansowych. Pozostale czynniki konwergencji
zidentyfikowane zostang w ramach grupy czynnikow migdzyrynkowych. W grupie tej
mieszcza si¢ uwarunkowania spojne koncepcyjnie z ogdlnogospodarczymi i demo-
graficznymi czynnikami, oddziatujacymi rownolegle na rynek kapitalowy i ubezpie-
czeniowy (stad taczne ich rozpatrywanie jest uzasadnione).

2. Identyfikacja czynnikow wewnatrzrynkowych z perspektywy rynku
kapitalowego

Cechg charakterystyczng rynku kapitatowego jest systematyczny, dlugoterminowy
wzrost jego znaczenia w systemie finansowym, w szczegdlnosci w odniesieniu do moz-
liwosci finansowania dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych®. Z perspektywy rynku

4 Instrumenty te zostaly szeroko omowione m.in. w: [Cummins, Weiss, 2009, s. 506 i n.; Barrieu,
Albertini, 2009; Weber, 2011; Btach, Wieczorek-Kosmala, Gorczynska, 2014, s. 413-424].
5 Jako przykladowa miarg obrazujaca wzrost znaczenia rynku kapitalowego mozna wskazaé
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kapitalowego najistotniejszym czynnikiem wewnatrzrynkowym procesu konwergencji
wydaje si¢ by¢ nasilona walka konkurencyjna pomiedzy instytucjami finansowy-
mi. Sprawia ona bowiem, ze instytucje finansowe nieustannie poszukujg mozliwosci
zwickszenia dochodow, przede wszystkim pozaodsetkowych, w tym celu angazujac
sie w transakcje na rynku kapitalowymo®. Przyjmujg wiec postawe aktywng w proce-
sie kreacji, implementacji i dyfuzji innowacji finansowych (rozumianych tu przede
wszystkim jako nowe instrumenty i ustugi finansowe). W rezultacie roznorodnosc
1 wartos¢ tych innowacji dynamicznie wzrasta. Innowacjom finansowym towarzyszy
rozrost katalogu ustug i produktow finansowych oferowanych przez rézne instytucje
finansowe swoim klientom [Btach, 2012, s. 15-24; Fabozzi, Modigliani, 2003, s. 27].

Walka konkurencyjna przyczynia si¢ rowniez do nasilenia proceséw konsolidacji
i konwergencji instytucji finansowych’, skutkujacych zmniejszong liczba podmiotow
dziatajacych na rynku, oferujacych szeroki wachlarz produktow i ustug finansowych.
Powstajg ogromne konglomeraty finansowe, ktore korzystajac z efektow ekonomii

skali, osiagaja znaczng przewage konkurencyjna na rynku.

Zwigkszona konkurencja na rynku kapitalowym wynika takze z procesow de-
regulacji sektora finansowego oraz liberalizacji przeptywow finansowych w skali
globalnej. Powstanie globalnego rynku finansowego, w potgczeniu z negatywnymi
konsekwencjami kryzysu finansowego, wymusza z kolei koniecznos$¢ podjecia dzia-
fan harmonizujacych funkcjonowanie réznych instytucji finansowych. Wyzwania
te stawiane sg rzadom poszczegolnych panstw, agendom migdzynarodowym oraz

instytucjom nadzorczym.

Jako kolejny istotny czynnik procesu konwergencji rynku kapitatowego i ubez-
pieczeniowego zidentyfikowaé nalezy zwigkszona zmienno$¢ parametréw rynko-
wych, obserwowang od czasu globalnego kryzysu finansowego 2008+. Nasilenie
zmienno$ci parametrow rynkowych wptyneto na zmiang postawy uczestnikéw rynku
kapitatowego wobec ryzyka. W rezultacie obserwuje si¢ zwigkszone zainteresowanie
procesem zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych i korporacjach. Skutkuje
to z jednej strony wprowadzaniem nowych regulacji prawnych, m.in. dotyczacych

relacje wartosci akcji i obligacji wyemitowanych na rynku krajowym do wartosci PKB. W latach 90.
XX w. wskaznik ten dla najbardziej rozwinigtych rynkéw wynosit 300%, obecnie ksztattuje si¢ na pozio-

mie 430% [por. Kaserer, Rapp, 2014, s. 16].

¢ Wazrost zainteresowania rynkiem kapitalowym ze strony instytucji finansowych obrazuje zmia-
na wartosci wskaznika ilustrujacego relacj¢ aktywow zarzadzanych przez instytucje finansowe do PKB.
Srednia warto$¢ tego wskaznika dla krajow OECD w 1995 r. wynosita 110%, a nastgpnie wzrosta do

163% w 2005 r. [por. Kaserer, Rapp, 2014, s. 22].

7 Konsolidacja dotyczy potaczenia instytucji finansowych dziatajacych w tym samym segmencie
ustug finansowych (np. potaczenie dwoch bankéw); konwergencja dotyczy potaczenia instytucji finanso-
wych dziatajacych w réznych obszarach ustug finansowych (np. potaczenie banku i firmy ubezpieczenio-
wej). Konwergencja réznych typow instytucji finansowych stata si¢ mozliwa m.in. dzigki wprowadzeniu
regulacji Second Banking Directive z 1989 r. na terenie Unii Europejskiej oraz Financial Services Moder-
nization (Gramm-Leach-Bliley) Act w USA w 1999 r., pozwalajacych na tworzenie holdingéw finanso-
wych (Financial Holding Company) [por. Rose, Marquis, 2009, s. 102, 514; Casu, Girardone, Molyneux,

2006, s. 42—-44].
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norm ostrozno$ciowych, wymogow kapitalowych czy obowiazkow informacyjnych
emitentéw (w ramach procesu re-regulacji sektora finansowego i zwigkszenia bezpie-
czenstwa na rynku kapitatowym)?, a z drugiej — poszukiwaniem nowych mozliwosci
(instrumentow, technik i narzgdzi) zarzadzania ryzykiem. Dotyczy to w szczegolnosci
poszukiwania mozliwos$ci efektywnej dywersyfikacji ryzyka na drodze zastosowania
instrumentdw opartych na parametrach charakteryzujacych si¢ niska lub ujemna

korelacja z tradycyjnymi parametrami rynku kapitalowego.

3. Identyfikacja czynnikow wewngtrzrynkowych z perspektywy rynku
ubezpieczeniowego

Z perspektywy rynku ubezpieczeniowego do najistotniejszych czynnikow kon-
wergencji nalezy niewatpliwie wzrost wartosci szkod majatkowych w rejonach
geograficznych narazonych na wystepowanie ryzyka katastroficznego. Liczne ba-
dania naukowe potwierdzily, iz zjawiska takie prowadza do wstgpowania rynku
ubezpieczen w tzw. faze rynku twardego [Meier, Outreville, 2006, s. 162; Cummins,
Harrington, Klein, 1991, s. 50 i n.]. Faza rynku twardego cechuje si¢ nagtym (czgsto
niespodziewanym) wzrostem sktadek ubezpieczeniowych, a takze zachowaniem
ubezpieczycieli zwigzanym z ograniczaniem podazy ubezpieczen i zaostrzaniem
warunkow tych ubezpieczen (przez co ubezpieczenia stajg si¢ mniej dostepne dla
poszukujacych ochrony). Jednoczesnie ubezpieczyciele odnotowuja pogorszenie wy-
nikoéw finansowych prowadzonej dziatalno$ci w zwiazku z obnizeniem rentownosci
dziatania. Obserwuje si¢ rowniez tzw. spadek pojemnosci rynku ubezpieczeniowego,
co ma zwigzek z poziomem zabezpieczenia kapitalowego po stronie ubezpieczycieli.

Pierwsze czynniki rozwoju instrumentdw, stwarzajacych mozliwos¢ transferu ryzy-
ka ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy, pojawity si¢ w okresie trwania fazy rynku
twardego, wywotanej stratami katastroficznymi powstalymi w wyniku dwoch zdarzen,
ktore nastgpity w relatywnie krotkim odstepie czasu — Huraganu Andrew w 1992 1. oraz
trzesienia ziemi w Northridge w 1994 r. Nowe millenium przyniosto kolejne zdarze-
nia, ktore istotnie wptynely na sytuacj¢ na rynku ubezpieczen. Pierwszym z nich byty
skutki ataku terrorystycznego na WTC z wrzes$nia 2001 r., ktory spowodowat ogromne
koszty nie tylko dla amerykanskiej gospodarki, ale i dla biznesu ubezpieczeniowego
na $§wiecie. Kolejng fazg rynku twardego wywotaty huragany Katrina, Rita i Wilma

8 Na terenie Unii Europejskiej podstawowym aktem prawnym istotnym dla bezpieczenstwa rynku
kapitatowego jest dyrektywa MiFID 2004/39/WE (Markets in Financial Instruments Directive). Dodatkowo
istotne regulacje znajduja si¢ w dyrektywie UCITS IV 2009/65/WE (dotyczacej funkcjonowania przedsig-
biorstw zbiorowego inwestowania), dyrektywie 2013/50/UE (dotyczacej przejrzystosci informacji o emi-
tentach instrumentow finansowych na rynku regulowanym) oraz w pakiecie CRD 1V, w tym dyrektywie
2013/36/WE (regulujacej dziatalno$¢ instytucji kredytowych). Od 2011 r. dziata takze Europejski System
Nadzoru Finansowego, w ramach ktorego funkcjonuje Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto-

sciowych (ESMA).
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(KRW) w 2005 r. Warto podkresli¢, ze — jak zauwazyli Cummins i Weiss [2009, s. 494]
— szkody te byly bardzo dotkliwe, biorac pod uwage catkowita warto$¢ kapitatowa
firm reasekuracyjnych na §wiecie. Stanowily one mniej niz 1% wartosci amerykan-
skiego rynku akcji i obligacji. Wskazuje to na duzy potencjal rynku kapitatowego do
bardziej efektywnego finansowania ryzyka katastroficznego. Relatywnie niedawno, bo
w 2011 r., ponownie pojawily si¢ wyrazne symptomy ,,twardnienia” rynku ubezpie-
czeniowego zwigzane z wystgpowalnoscig ryzyka katastroficznego. W 2012 r. ukazat
si¢ raport przygotowany przez Geneva Association of Risk & Insurance Economics,
ktorego tytut zawiera w sobie wiele mowigce okreslenie ,,2011 annus horribilis”
[Courbage, Stahel, 2012]. Wsrod katastrof naturalnych, ktéore w 2011 r. przyniosty
najwigksze straty w sektorze ubezpieczeniowym, na pierwszym miejscu znajduje si¢
trzgsienie ziemi w Japonii, a na kolejnych miejscach trzesienie ziemi w Nowej Zelan-
dii, powodzie w Tajlandii, tornada w USA oraz Huragan Irene w USA i na Karaibach
[Hoppe, Low, 2012, s. 13]. Na wzmozenie fazy rynku twardego mialy wpltyw rowniez
katastrofy naturalne, ktore wystapity w 2010 r. — trzgsienie ziemi w Nowej Zelandii
(Christchurch) oraz w Chile [Bevere, Rogers, Grollmund, 2011, s. 5, 15]. W tab. 1
1 2 zebrano podstawowe dane o najdotkliwszych katastrofach naturalnych w 2010
1 2011 r., biorac pod uwage warto$¢ ubezpieczonych strat. Warto tutaj dodac, iz na
liscie 40 najwigkszych katastrof pod wzgledem wartos$ci ubezpieczonych strat w latach
19702011 znalazto si¢ az szes¢ zdarzef z 2011 r. i jest to sze$¢ pierwszych pozycji
w tab. 2. Az trzy z tych katastrof znalazly si¢ w pierwszej dziesigtce wspomnianego
zestawienia [Bevere i in., 2012, s. 36].

Tab. 1. Dziesie¢ najdotkliwszych w skutkach katastrof naturalnych w 2010 r. pod wzgledem warto$ci

ubezpieczonych szkod
Warto$¢ ubez-
. . pieczonych
Lp. Kraj Data Zdarzenie szkod
(w mln USD)

1. [ Chile 27 lutego trzgsienie ziemi (magnituda 8,8) 8 000

2. |Nowa Zelandia 4 wrzes$nia trzgsienie ziemi (magnituda 7,0) 4453

3. | Francja, Niemcy, Belgia i in. |27 lutego lz(ﬁ?/ﬁwa burza Xynthia, wiatr do 160 2754

4. |USA 4 pazdziernika |burze, tornada, grad, powodzie 2165

s | Australia 23 grudnia powod21eispow0dowane ulewnymi 2050
deszczami, cyklon Tasha

6. |USA 12 maja burze, wiatr do 130 km/h 2 000

7 lusa 13 marca burze, vs{latr do 120 km/h, nawalnice, 1231
powodzie

3. | Australia 22 marca burze, W{atr do .1 20 km/h, nawatnice, 1079
gradobicie, lawiny blotne

9 | Australia 3 marca burze, g?adob1c1e, opady deszczu, 1070
powodzie

10. | Zatoka Meksykatiska, USA |20 kwictnia | "YPuch platformy Deepwater Horizon, 1 000

wyciek ropy naftowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Bevere, Rogers, Grollmund, 2011, s. 15].
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Tab. 2. Dziesig¢ najdotkliwszych w skutkach katastrof naturalnych w 2011 r. pod wzglgdem wartosci
ubezpieczonych szkod

Lp Kraj Data Zdarzenie Wz;;tl?;; ?vl:e;,[;:,e;zg[[;i,cn
1. |Japonia 11 marca trzgsienie ziemi (magnituda 9), tsunami 35000
2. | Tajlandia 27 lipca powodzie z powodu deszczy monsunowych 12 000
3. |Nowa Zelandia |22 lutego trzgsienie ziemi (magnituda 6,3) 12 000
4. |USA 22 kwietnia | burze, tornada 7 300
5. |USA 20 maja burze, tornada 7 050
6. |[USA 22 sierpnia | huragan Irene, nawatnice i powodzie 5300
7. | Australia 9 stycznia | powodzie z powodu opadéw deszczu 2255
8. |Nowa Zelandia |13 czerwca |trzgsienia ziemi (magnituda 5,2 i 6,0) 2 000
9. |USA 3 kwietnia | burze z wiatrem 210 km/h, grad, tornada 2 000

10. |USA 8 kwietnia | burze z wiatrem 275 km/h, grad, tornada 1510

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Bevere i in., 2012, s. 18].

W kontekscie czynnikdéw procesu konwergencji rynku ubezpieczeniowego
1 kapitalowego problem wystgpowania ryzyka katastroficznego generuje jeszcze
jeden istotny obszar wplywdow. Wywolana zjawiskami katastroficznymi faza rynku
twardego generuje okres zmniejszenia pojemnosci kapitatowej rynku reasekuracji
(co bywa nazywane cyklem reasekuracji). Badania przeprowadzone przez Har-
ringtona i Dazona [1994, s. 511-538] wykazaly, ze ubezpieczyciele maja tendencj¢
do przerzucania skutkow ryzyka na reasekuratordéw, co poteguje wystgpowanie
fazy rynku twardego w ujeciu globalnym. Poteguja si¢ trudnosci ubezpieczycie-
li zwigzane z przewidywaniem kosztéw i zarzadzaniem ryzykiem. Cykle ubez-
pieczeniowe s3 jednak praktycznie nieskorelowane ze stopami zwrotu na rynku
kapitatowym. Konwergencja rynku ubezpieczeniowego i kapitalowego oraz po-
wstajace w jej rezultacie instrumenty transferu ryzyka ubezpieczeniowego rodza
wymierne korzy$ci w zakresie niwelowania skutkow twardego rynku ubezpieczen
(i to zardbwno ubezpieczycielom, jak i nabywcom ubezpieczen) [Cummins, Weiss,
2009, s. 494].

4. Identyfikacja czynnikow miedzyrynkowych

Biorac pod uwage rézne zjawiska, bedace przyczyng zmian zar6wno na rynku
kapitatowym, jak i na rynku ubezpieczeniowym, mozna zidentyfikowac¢ takie czyn-
niki konwergencji, ktore oddziatujg réwnolegle na oba rynki. Zauwazy¢ nalezy, ze
czynniki miedzyrynkowe gldwnie akceleruja proces konwergencji inicjowany przez
czynniki wewnatrzrynkowe, przyczyniajac si¢ niejako do tworzenia i usprawnienia
infrastruktury mechanizmu konwergencji.

Migdzyrynkowe czynniki procesu konwergencji sg przede wszystkim wynikiem
rozwoju infrastruktury sprzyjajacej funkcjonowaniu obu rynkéw tacznie. Infrastruk-
ture te tworza gldwnie wyspecjalizowane platformy obrotu ILS (zwlaszcza o charak-
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terze OTC, ale takze gietdowym?). Obrét ILS odbywa sie m.in. za po$rednictwem
Bermuda Stock Exchange (BSX), Catastrophe Risk Exchange (CATEX) oraz CME
Group obejmujacej cztery Designated Contract Markets (DCM): CBOT (Chicago
Board of Trade), CME (Chicago Mercantile Exchange), NYMEX (New York Mercan-
tile Exchange) i COMEX (Commodity Exchange). Infrastrukture t¢ tworza réwniez
takie instytucje, jak Property Claim Services (PCS), zajmujaca si¢ gromadzeniem
i raportowaniem danych o zjawiskach katastroficznych w rejonie USA [Burnecki,
Kukla, Weron, 2000, s. 269-271]. Dane te sg podstawa dla konstrukcji indeksow,
przy pomocy ktérych okresla si¢ warunek uruchomienia mechanizmu wyptat z ILS
[Frey, Kirova, Schmidt, 2009].

W konteks$cie rozwoju infrastruktury mechanizmu konwergencji rynku kapitato-
wego i ubezpieczeniowego ogromnie wazna rolg odgrywaja czynniki determinowane
przez rozwoj technologii teleinformatycznych. Sa one zwiazane przede wszystkim
z gromadzeniem, przechowywaniem, przetwarzaniem i transferem danych. W szcze-
goblnosci istotng role odgrywaja nowe technologie, pozwalajace analizowac i oceniac
ekspozycje na ryzyko oraz modelowacé ryzyko katastroficzne. Ma to ogromne znacze-
nie dla transparentno$ci obu rynkéw [Cummins, Weiss, 2009, s. 495]. Istotne sg tez
czynniki ksztaltowane przez nowe narzedzia i kanaty komunikacji, ktore ewoluowaty
gwaltownie od srodkow tacznosci glosowej do srodkdéw komunikacji teleinforma-

Pierwsze opcje na indeks Property Claims
Wprowadzenie instrumentéw pochodnych
Pierwsza emisja obligacji katastroficznych
Pierwsza emisja instrumentow powigzanych
z trzgsieniami ziemi w Ameryce Centralnej

Uruchomienie Chicago Climate Exchange
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Rys. 2. Kluczowe momenty (,.kamienie milowe”) procesu konwergencji rynku kapitalowego
i ubezpieczeniowego

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: [Allen, Yago, 2010, s. 57; Canter i in., 2001, s. 317].
° Wystandaryzowane kontrakty gietldowe ILS sg przedmiotem zainteresowania gtdwnie ze stro-

ny reasekuratorow. Glowna czg¢s¢ obrotu ILS ma jednak charakter pozagieldowy [szerzej: Malek, 2011,
s. 153-157].
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tycznej, nabierajacej walorow charakterystycznych dla komunikacji bezposredniej.
Powstaly mozliwo$ci transmisji danych i sygnatoéw wizyjnych oraz zdalnego reali-
zowania zlecen, dzigki czemu mozliwe jest efektywniejsze podejmowanie decyzji

w oparciu o aktualne informacje.

Zauwazy¢ nalezy, ze migdzyrynkowe czynniki konwergencji pozwalaja na ure-
alnienie wewnatrzrynkowych czynnikow konwergencji. Czynniki wewnatrzrynkowe
zwigzane sg z przestankami i motywami dziatania. Zidentyfikowane tu czynniki
migdzyrynkowe generuja natomiast techniczne mozliwosci realizacji tych dziatan.
Na rys. 2, na osi czasu, przedstawiono ,,zdarzenia”, ktére mozna okresli¢c mianem
,.kamieni milowych” procesu konwergencji rynku kapitatowego i ubezpieczenio-
wego [por. Allen, Yago, 2010, s. 57; Canter i in., 2001, s. 317]. Ujgcie to podkresla,
ze percepcja procesu konwergencji opiera si¢ na jego efektach, przy czym efekty
te to rzeczywiste instrumenty i mechanizmy, ktére zostaly wprowadzone na rynek.

Zakonczenie

Analiza przyczyn i kierunkéw dynamicznych zmian na rynku kapitalowym
i ubezpieczeniowym umozliwia zidentyfikowanie kluczowych czynnikoéw procesu
konwergencji obu rynkéw. Zaproponowany podziat tych czynnikéw na wewnatrzryn-
kowe i migdzyrynkowe pozwolil na usystematyzowanie i uporzagdkowanie rozwazan.
Czynniki wewnatrzrynkowe, charakterystyczne dla rynku kapitalowego, sg gene-
rowane glownie przez wymog konkurencyjnosci dziatania. W rezultacie instytucje
finansowe poszukuja nowych mozliwosci generowania dochodu, ale takze nowych
mozliwosci efektywniejszego zarzadzania ryzykiem w dziataniu. Jednocze$nie te
same przestanki (konkurencyjno$¢ dziatania) sktaniajg instytucje ubezpieczeniowe do
poszukiwania nowych mozliwosci transferu ryzyka ubezpieczeniowego, szczeg6lnie
w okresach tzw. twardego rynku ubezpieczen. Te dazenia instytucji finansowych
i ubezpieczeniowych urzeczywistniajg si¢ dzigki funkcjonowaniu mechanizmu kon-
wergencji rynku kapitalowego i1 ubezpieczeniowego, w ramach ktérego tworza si¢
nowe instrumenty finansowe. W tym aspekcie znaczenia nabieraja mi¢dzyrynkowe
czynniki konwergencji generowane przez rozwdj infrastruktury mechanizmu kon-
wergencji, przy istotnym udziale rozwoju technologii teleinformatycznych. Warto
podkresli¢, iz zaréwno instytucje finansowe (MFI i OFI), jak i instytucje ubezpie-
czeniowe (INS) wystepuja w procesie konwergencji w podwojnej roli. Z jednej
strony inicjujg zjawiska w ramach tego procesu, z drugiej — staja si¢ ich glownymi

beneficjentami.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 08/07/2026 19:15:38

KONWERGENCJA RYNKU KAPITALOWEGO I UBEZPIECZENIOWEGO... 67

Bibliografia

Allen F., Yago G., Financing the Future. Market-Based Innovations for Growth, Wharton School Publishing,
Upper Saddle River 2010.

Banks E., Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management Through Insurance, Reinsurance and
Capital Markets, John Wiley & Sons, Chichester 2004.

Barrieu P., Albertini L. (eds.), The Handbook of Insurance-Linked Securities, John Wiley & Sons, Chich-
ester 2009.

Bevere L., Enz R., Mehlhorn J., Tamura T., Natural Catastrophes and Man-Made Disasters in 2011: His-
toric Losses Surface from Record Earthquakes and Floods, Sigma 2/2012, Swiss Re, Zurich 2012.

Bevere L., Rogers B., Grollmund B., Natural Catastrophes and Man-Made Disasters in 2010: a Year of
Devastating and Costly Events, Sigma 1/2011, Swiss Re, Zurich 2011.

Blach J., Changes in the Business Environment as the Major Motives for Implementing Financial Innova-
tions in the Corporate Financial Strategy, [w:] H. Zadora, G. Lukasik (red.), Finanse w niestabilnym
otoczeniu — dylematy i wyzwania. Finanse przedsigbiorstw, Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe
Wydziatowe 107, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2012.

Btach J., Wieczorek-Kosmala M., Gorezynska M., Innovations in the Application of Insurance-linked
Securities in Non-financial Companies, “China-USA Business Review” 2014, Vol. 13, No. 6.

Burnecki K., Kukla G., Weron R., Property Insurance Loss Distributions, “Physica A” 2000, No. 287.

Casu B., Girardone C., Molyneux P., Introduction to Banking, Pretnice Hall, Harlow 2006.

Cummins J.D., Harrington S.E., Klein R.W., Cycles and Crises in Property-Casualty Insurance: Causes
and Implications for Public Policy, “Journal of Insurance Regulation” 1991, Fall.

Cummins J.D., Weiss M.A., Convergence of Insurance and Financial Markets: Hybrid and Securitized
Risk-Transfer Solutions, “The Journal of Risk and Insurance” 2009, Vol. 76, No. 3, DOI: 10.1111/j.1539-
6975.2009.01311.x.

Fabozzi F.J., Modigliani F., Capital Markets, Prentice Hall, Upper Saddle River 2003.

Frey A., Kirova M., Schmidt Ch., The Role of Indicies in Transferring Insurance Risks to the Capital
Markets, Sigma 4/2009, Swiss Re, Zurich 2009.

Gubler Z.J., Instruments, Institutions and the Modern Process of Financial Innovation, http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract id=%201608409 [data dostepu: 15.12.2010].

Harrington S.E., Dazon PM., Price Cutting in Liability Insurance Markets, “The Journal of Business”
1994, Vol. 67, No. 4.

Hoéppe P., Low P., Characteristics of the Extreme Events in 2012 and Their Impact on the Insurance In-
dustry, [w:] C. Courbage, W.R. Stahel (eds.), Extreme Events and Insurance: 2011 Annus Horribilis,
“The Geneva Reports, Risk and Insurance Research” 2012, No. 5.

Kaserer Ch., Rapp M.S., Capital Markets and Economic Growth: Long-Term Trends and Policy Challenges,
Research Report, “The Alternative Investment Management Association” 2014, March.

Kreczmanska-Gigol K., Swiatowy kryzys finansowy a perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywéw w Polsce,
,»Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy” nr 95, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2009.

Matek A., Reasekuracja. Klasyczne i alternatywne metody transferu ryzyka ubezpieczeniowego, Poltext,
Warszawa 2011.

Meier U.B., Outreville J.F., Business Cycles in Insurance and Reinsurance: the Case of France, Germany
and Switzerland, “The Journal of Risk Finance” 2006, Vol. 7, No. 2.

Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysektorowym, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa, maj 2011.

Rose P.S., Marquis M.H., Money and Capital Markets, McGraw Hill, International Edition 2009.

Weber C., Insurance Linked Securities. The Role of the Banks, Gabler Verlag, Wiesbaden 2011.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 08/07/2026 19:15:38

68 JOANNA KATARZYNA BLACH, MONIKA WIECZOREK-KOSMALA

The Convergence of Capital and Insurance Markets — Identification of Drivers

The main problem presented in this article is related to the process of the convergence of capital
and insurance markets. The process of convergence is understood as a kind of inter-merger under which
insurers and (other) financial institutions participate each other in their markets. This process results in the
creation and application of new instruments, in this Insurance-Linked Securities (ILS) that allow to transfer
insurance risk to the capital market. ILS are mainly used by insurers and (other) financial institutions, while

non-financial entities use ILS to a lesser extent.

The purpose of this article is to identify the main drivers of the process of convergence. We propose
here two groups of drivers: intermarket ones (considered from the individual perspective of each market)
and intramarket ones (common to both markets). Identification and systematization of these drivers enhances
a better understanding of the convergence mechanism, as well as the applicability of its effects.

Konwergencja rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego — identyfikacja czynnikéw

Przedmiotem artykutu jest proces konwergencji rynku kapitalowego i rynku ubezpieczeniowego,
rozumiany jako swego rodzaju miedzysektorowa fuzja, w ramach ktorej ubezpieczyciele i (pozostate)
instytucje finansowe partycypuja wzajemnie w swoich rynkach. Efektem tego procesu jest powstawa-
nie nowych instrumentéw, w tym Insurance-Linked Securities (ILS), ktére umozliwiaja transfer ryzyka
ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy. Z innowacji tych korzystajg przede wszystkim ubezpieczyciele

1 (pozostale) instytucje finansowe, w mniejszym stopniu podmioty niefinansowe.

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikow procesu konwergencji rynku kapitatowego i ubezpie-
czeniowego, z wyroznieniem czynnikow wewnatrzrynkowych (rozpatrywanych odrebnie dla kazdego
rynku) oraz mig¢dzyrynkowych (wspotwystgpujacych dla obu rynkow). Identyfikacja i uporzadkowanie
tych czynnikdw pozwala lepiej zrozumie¢ mechanizm procesu konwergencji, a takze mozliwosci aplikacji

jego efektow.
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