Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 07/03/2026 10:08:08

DOI:10.17951/h.2015.49.4.319

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN — POLONIA
VOL. XLIX, 4 SECTIO H 2015

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydzial Ekonomii, Zarzadzania i Turystyki

ROBERT KUREK

robert.kurek@ue.wroc.pl

Wplyw ustanowienia G-Slls na funkcjonowanie sektora
ubezpieczeniowego — wybrane aspekty

The Impact of G-SIIs Establishment on Insurance Sector Functioning — Selected Aspects

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, nadzor, ryzyko systemowe

Keywords: insurance, supervisory authority, systemic risk

Kod JEL: G22, G18, G28

Wstep

Postgpujacy rozwoj i ujednolicanie rynkow ubezpieczeniowych na ptaszczyznie
globalnej nie wigzaly si¢ z podobnymi procesami w sferze regulacji i nadzoru. In-
stytucje nadzorujace nie byly wyposazone w uprawnienia i narzedzia umozliwiajgce
monitorowanie i kontrole wielkich, globalnych korporacji (grup ubezpieczeniowych).
Migdzynarodowa konsolidacja tych korporacji i ich aktywnos$¢ wrecz wymusily po-
dobne dziatania po stronie regulatorow rynku i z poczatkiem drugiej dekady XXI w.
zostaly opracowane wspodlne ramy nadzoru i metodyka dotyczgca nadzorowania glo-
balnie dziatajacych i istotnych z punktu widzenia ryzyka systemowego
zaktadow ubezpieczen, czyli G-Slls (Global Systemically Important Insurers).

Celem opracowania jest krotka charakterystyka G-Slls i przeanalizowanie moz-
liwego wptywu inicjatywy ustanawiajgcej specjalny tryb nadzoru nad globalnie
dziatajacymi zaktadami ubezpieczen, traktowanymi jako wazne systemowo. W pracy
zostata wykorzystana metoda opisu stownego, analiza aktow prawnych oraz zalecen
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i wytycznych opracowanych przez stowarzyszenia i instytucje mi¢edzynarodowe

majace wplyw na regulatorow rynku.

1. G-SIIs — ogdlna charakterystyka i zalozenia specjalnego trybu nadzoru

W 2010 r. na spotkaniu przywodcow panstw G20 wskazano potrzebe okre§lenia
ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem instytucji waznych systemowo, nakreslono
ramy czasowe przygotowan do wdrozenia zasad bardziej rygorystycznego rezimu
nadzorczego nad nimi oraz wskazano konieczno$¢ stworzenia listy takich instytucji.
Wiadnym do przeprowadzania tych dziatan stat si¢ Financial Stability Board (FSB)!,
wedhug ktérego firmy ubezpieczeniowe nalezy traktowaé jako ,,wazne systemo-
wo instytucje finansowe” (podobnie jak banki) i objaé je specjalnym nadzorem.
Zadanie zdefiniowania i proces identyfikacji aktywnych migdzynarodowo grup
ubezpieczeniowych stanowigcych instytucje finansowe o znaczeniu systemowym
zostaty scedowane na IAIS (International Association of Insurance Supervisors).
Przygotowana metodyka oceny zostata oparta na rozwigzaniach wypracowanych
uprzednio przez Komitet Bazylejski ds. Bankéw, jednak z uwzglednieniem specy-
fiki rynku ubezpieczeniowego [IAIS, 2012a]. Wskazniki oceny w metodzie IAIS
(na potrzeby kwalifikacji instytucji jako G-SlIs) zgrupowano w pigciu kategoriach,
takich jak: wielko$¢ zaktadu ubezpieczen, jego globalna aktywno$¢, powigzania
wewnatrzsystemowe, zakres dzialalno$ci nietradycyjnej i nieubezpieczeniowej oraz

zastepowalnos$¢ §wiadczonych ustug [Bednarczyk, 2013, s. 31-40].

W zalezno$ci od skali i rozmiaréw dziatalno$ci, z uwzglgdnieniem odpowied-
nich wag, zostata przeprowadzona kwalifikacja zakladow ubezpieczen i nadana
(lub nie) kategoria G-SIIs [IAIS, 2013a]. Pierwsza lista G-SlIs, ktora z zalozenia
ma by¢ corocznie aktualizowana, zostala opublikowana przez FSB w lutym 2013 1.,
po konsultacji z IAIS oraz nadzorcami narodowymi [FSB, 2013]. Znalazto si¢
na niej dziewie¢ migdzynarodowych korporacji ubezpieczeniowych: Allianz SE,
American International Group Inc., Assicurazioni Generali S.p.A., Aviva plc, Axa
S.A., MetLife Inc., Ping An Insurance (Group) Company of China Ltd., Prudential
Financial Inc., Prudential plc. Uaktualniona w listopadzie 2014 r. lista nie wpro-

wadzila zadnych zmian.

Rownolegltym dzialaniem (poza identyfikacja G-Slls) stato si¢ przygotowanie
ram dla sposobow nadzorowania nad G-Slls (Framework of Policy Measures), ktore

dotyczg trzech obszarow (IAIS, 2013b):

' FSB (Financial Stability Board) — Rada Stabilno$ci Finansowej powotana w 2009 r. przez G20 (na-
stepca Finacial Stability Forum), ktorej gtbwnym zadaniem jest umacnianie regulacji i nadzoru w dziedzinie
finanséw oraz wspieranie i koordynowanie dziatan krajowych organéw finansowych na szczeblu migdzyna-

rodowym.
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— poprawy nadzoru nad grupa, obejmujacej wspieranie dziatan na rzecz szyb-
kiego wdrozenia wymogow i $cistej wspotpracy miedzy organami nadzoru
i firmami ubezpieczeniowymi,

— ustanawiania i wdrazania planéw naprawczych (,,planow uzdrowienia™),
bazujacych na opracowanych przez FSB Key Attributes of Effective Resolu-
tion Regimes, dotyczacych wszystkich instytucji finansowych [FSB, 2011],
W tym ustanowienia zespotdw zarzadzania kryzysowego i uwzgledniania
porozumien o wspolpracy na poziomie calej grupy,

— wprowadzenia metodyki wyznaczania wymogow kapitalowych umozliwiaja-
cych ocene podwyzszonej zdolnosci do ponoszenia strat — HLA (Higher Loss
Absorption), ktéra dotyczy nietradycyjnej dziatalno$ci ubezpieczeniowej i dzia-
talnosci nieubezpieczeniowe;j i jest dodatkowym wymogiem kapitalowym, poza
wymogiem podstawowym, jakim jest BCR (Backstop Capital Requirements).

Jako uzupehienie powyzej okre§lonych dziatan zostaly rowniez przygotowane
ramy polityki makroostroznosciowej i nadzorczej (Macroprudential Policy and
Surveillance — MPS) skupiajace si¢ na kwestiach ryzyka systemowego i jednoczesne;j
zapowiedzi dostosowania wdrazanych przez [AIS Podstawowych Zasad Ubezpieczen
(Insurance Core Principles) do zatozen MPS [IAIS, 2012b].

Wprowadzane rozwigzania w zakresie nadzoru nad globalnymi grupami ubezpie-
czeniowymi maja szczeg6lne znaczenie dla wzmocnienia stabilno$ci migdzynarodo-
wego systemu finansowego, prowadza bowiem do ograniczenia ryzyka systemowego.
Nie jest to jednak zadanie tatwe, poniewaz proponowane ramy muszg funkcjonowac
rownolegle z nadzorem mikroostroznosciowym [Nadolska, 2014, s. 12—13] oraz
uwzgledniaé specyfike kazdego z elementdéw sektora ubezpieczeniowego. Wybrane
aspekty potencjalnego wptywu rozwigzan przewidzianych dla G-SIIs na dziatalno$¢
sektora ubezpieczeniowego zostang przedstawione na plaszczyznie dotyczacej or-
gandéw nadzoru i zaktadow ubezpieczen.

2. Mozliwy wplyw rozwiazan przewidzianych dla G-SIIs na dzialalno$¢ organéw
nadzoru ubezpieczeniowego

Na poziomie Unii Europejskiej potrzeba radzenia sobie z negatywnymi trans-
granicznymi efektami zewngtrznymi, jakie sa tworzone przez ponadnarodowe grupy
ubezpieczeniowe, zostata ,,zaspokojona” przez regulacje zawarte w dyrektywie
Solvency II (mechanizm ustalania nadzorcy grupowego i okreslenia jego upraw-
nien, proces uznawania rownowaznosci systemu nadzoru ubezpieczeniowego z kra-
jow trzecich — third country equivalence) oraz przez zapewnienie odpowiedniego
nadzoru nad ubezpieczeniowymi grupami kapitatlowymi, gdy stanowig one czes$é
struktury finansowych spétek holdingowych o dziatalno$ci mieszanej [Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/89/UE z dnia 16 listopada 2011 r.]. W skali
Swiata istniejaca polityka regulacyjna nie byta w stanie w pelni zaradzi¢ negatyw-
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nym transgranicznym efektom, stad zrozumiate wydaja si¢ by¢ przyjete dziatania
dotyczace walki z ryzykiem systemowym i pokusa naduzycia ze strony najwigkszych
firm ubezpieczeniowych. Ponadto tego rodzaju niedoskonatosci rynkowe (market
failures) sa wykorzystywane jako podstawowy argument na rzecz interwencji pan-
stwa na rynku i zwigkszonego nadzorowania rynkéw finansowych [Cooter, Ulen,
2004, s. 44]. Mozna przy tym przypuszczac, ze przyjete dziatania beda istotnie od-
dzialywac na sektor ubezpieczeniowy, a rozwigzania przewidziane dla niewielkiej
liczby zaktadow ubezpieczen posrednio wplyna na funkcjonowanie instytucji je
nadzorujacych. Oddziatywanie inicjatywy dotyczacej G-SlIs na funkcjonowanie
organow nadzoru moze przejawic si¢ w nastepujgcych aspektach:

— przeniesienie regulacji dotyczacych G-SIIs (globalnych) do pra-
wodawstwa narodowego — przyjete przez FSB zalozenia maja shuzy¢
monitorowaniu poziomu bezpieczenstwa poszczegolnych G-SllIs i zapobiegad
skutkom ich ewentualnej upadtosci. Ze wzgledu na kompleksowosc i szerokie
podejscie zar6wno do kwestii sposobodw sprawowania nadzoru, jak i przygo-
towania zalozen postgpowania w przypadku upadtosci, rozwigzania te moga
stanowi¢ punkt wyjscia do zmian w krajowych (narodowych) regulacjach
w tych panstwach, gdzie ustawodawstwo nie uwzgledniato mozliwosci glo-
balnego dzialania rodzimych firm ubezpieczeniowych (oczywiscie mowa
o krajach spoza UE),

— przyjecie przez organy nadzoru migdzynarodowego standardu
kapitatowego dla firm ubezpieczeniowych (BCR i HLA) — wymogi
dotyczace posiadania przez zaktady ubezpieczen odpowiednich zasobow
kapitatowych, ktore powinny rownowazy¢ ponoszone ryzyka (BCR i HLA),
zostaty ustalone dla G-SIIs i beda musiaty mie¢ do nich zastosowanie. Or-
gany nadzoru jednak beda mogly te wymogi stosowac takze w odniesieniu
do innych grup aktywnych miedzynarodowo. Wraz z zakonczeniem prac
dotyczacych trybu sprawowania nadzoru nad G-SlIs mozna oczekiwac, ze
rozwigzania te stang si¢ ,,mi¢dzynarodowym standardem kapitalowym” dla
grup ubezpieczeniowych, stanowigc wytyczne dla instytucji nadzorujacych
nie tylko z tych krajow, gdzie G-SlIs maja swoja siedzibg. Jednocze$nie
mozna podkresli¢, ze w porownaniu do regulacji Solvency II, ktore redefi-
niujg podejécie do zarzadzania ryzykiem i ogniskuja si¢ na wypracowaniu
modeli samoregulujacych, wymogi kapitatowe przewidziane dla G-SIIs maja
formule prostego odwzorowania ilo§ciowego, uwsteczniajac niejako caly wy-
pracowany dorobek nowoczesnego podejscia do oceny dziatalnosci zaktadow
ubezpieczen,

— ryzyko arbitrazu nadzorczego —dziatalno$¢ zaktadéw ubezpieczen staje
si¢ ,,niebezpieczna systemowo”, gdy odbiega od tradycyjnej dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i ogniskuje si¢ na ubezpieczeniach nietradycyjnych oraz
dziatalno$ci nieubezpieczeniowej. Pomimo formalnego rozgraniczenia przez
IAIS obszardéw dziatalno$ci (tradycyjna, nietradycyjna, nieubezpieczeniowa),
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podziat ten nie wydaje si¢ by¢ jasny i jednoznaczny (ten sam rodzaj dzia-
alno$ci moze by¢ inaczej klasyfikowany przez rézne organy nadzoru). Przy
okreslaniu ryzyka zwigzanego z poszczegolnymi produktami lub ustugami
organy nadzoru bedg musialy skupia¢ uwage na istocie, a nie formie [Zalece-
nie z dnia 4 kwietnia 2013 r.], co daje pole do zréznicowanych interpretacji
1 otwiera mozliwosci arbitrazu nadzorczego,

— konflikty migdzy organami nadzoru — na linii organy nadzoru doko-
nujace specjalnego trybu nadzoru przewidzianego w ramach G-SlIs a organy
nadzoru w krajach, w ktorych jest prowadzona dziatalno$¢. Konflikty te moga
si¢ pojawi¢ w zwigzku z rozbiezno$ciami w ocenie stopnia ryzyka towarzysza-
cego dziatalnos$ci ubezpieczeniowej, posiadanymi kompetencjami i niejasno
sprecyzowanym zakresem uprawnien.

3. Mozliwy wplyw rozwiazan przewidzianych dla G-SIIs na dzialalno§¢ zakladow
ubezpieczen

Potencjalny wptyw inicjatywy dotyczacej G-SlIs na dzialalnos$¢ sektora ubez-
pieczeniowego to takze znaczace oddzialywanie na funkcjonowanie tych zaktadow
ubezpieczen, ktore nie maja statusu G-SlIs, co moze przejawic si¢ w nastepujacych
aspektach:

— przeniesienie specjalnego trybu nadzoru na mniejsze zaktady
ubezpieczen —zmodyfikowany, uwzgledniajacy zagrozenia zwiazane z ry-
zykiem systemowym sposob sprawowania nadzoru wedtug oficjalnego zato-
zenia jest ograniczony tylko do G-SlIs. Ujednolicenie mechanizmoéw, regut
i zasad, wedtug ktorych nadzoér jest dokonywany, w odniesieniu do G-IlIs
moze jednak ,,przetozy¢ si¢” w dlugim terminie na sposéb nadzorowania nad
kazdym zaktadem ubezpieczen, nie tylko o znaczeniu systemowym. Podobne
mechanizmy ,,przektadania si¢” majg juz miejsce na rynku w USA i wladnie
ksztattuja si¢ na rynku ubezpieczeniowym UE,

— hamowanie wzrostu liczby podmiotéw o systemowym znaczeniu
— dla duzych grup ubezpieczeniowych, ktére nie zostaly jeszcze zakwalifi-
kowane do G-SlIs, bardziej rygorystyczne reguly ostroznosciowe powinny
powsciagac ich sklonnos$¢ do znaczacej ekspansji i zwigkszania systemowej
roli. Zaktadane cele inicjatywy zwiazanej z nadzorowaniem G-SIIs, dotyczace
panowania nad ryzykiem systemowym, mozliwe sg dzigki temu do uzyskania
W sposob posredni, a liczba podmiotdw postrzeganych jako ,,za duze, zeby
upas¢” lub ,,zbyt wazne, zeby upas¢” nie bedzie wzrastac,

— zmiana priorytetéw operacyjnych i zmiany strukturalne na rynku
ubezpieczeniowym —mozna przypuszczac, iz dziatania zaktadow ubezpie-
czen polegajace na konieczno$ci poszukiwania innych zrodet dochodu, np.
z dziatalnosci inwestycyjnej lub nieubezpieczeniowej, zostang ograniczone
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(W zwigzku z wymogami przewidzianymi dla G-SIIs) i nastgpi powrdt do
czysto ubezpieczeniowe] aktywnosci. Nastepstwem takiego dziatania dla
zaktadow ubezpieczen moze by¢ zmniejszenie rangi kryterium wzrostu do-
chodu na rzecz kryterium utrzymania pozycji na rynku, a kwestig prioryte-
towa stanie si¢ wzrost efektywnosci operacyjnej zwigzanej z dziatalnoscia
ubezpieczeniowa, czemu bedzie towarzyszy¢ konieczno$¢ poszukiwania in-
nowacyjnych rozwigzan w tym obszarze. W efekcie moze dojs$¢ roéwniez do
pewnych zmian strukturalnych na rynku ubezpieczeniowym polegajacych na
polaryzacji zaktadow ubezpieczen — na jednym biegunie te, ktore skupiaja
si¢ na dziatalnoS$ci stricte ubezpieczeniowej, a na drugim te, dla ktérych
ubezpieczeniowa dziatalno$¢ stanie si¢ jedynie dodatkiem do dziatalnos$ci
podstawowej (bankowej, pozostatej finansowej),

— zwigkszone koszty utrzymywania kapitatu —wynikaja z realizacji wa-
runkow specjalnego trybu nadzoru przewidzianego dla G-SllIs, ktore wigza si¢
ze zwigkszonymi wymogami kapitalowymi (BCR i HLA). Wyzsze wymogi
kapitatowe sg na tyle znaczacym obcigzeniem dla firm ubezpieczeniowych,
ze te wregcz walcza o to, by nie zosta¢ zakwalifikowanymi do grupy G-SlIs
[Postal, 2011],

— dodatkowe obcigzenia formalno-administracyjne —w specjalnym try-
bie nadzoru dotyczacym G-SlIs sg przewidziane dodatkowe wymogi formalne
zwigzane z raportowaniem na potrzeby nadzoru, pochodng czego konieczne
jest tworzenie nowych baz danych i rozbudowa komorek zajmujacych si¢
przetwarzaniem informacji.

Zakonczenie

Z organizacyjnego punktu widzenia ustanowienie specjalnego trybu nadzoru
przewidzianego dla G-SlIs nie oznacza utworzenia nowej, centralnej, $wiatowej
instytucji nadzorczej (,,meganadzorcy”) o kompetencjach ingerowania w funkcjo-
nowanie kazdego zaktadu ubezpieczen. Sugestie sformutowane przez FSB obej-
mujg zagadnienie wzmocnionego nadzoru, transgranicznego uznawania dziatan
podejmowanych w trakcie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
finansowych (resolution regime) oraz ustanowienia zasad dotyczacych podwyzszo-
nej zdolnos$ci do ponoszenia strat tylko w odniesieniu do firm ubezpieczeniowych
zakwalifikowanych do G-SlIs.

Jest zrozumiate, ze wtasciwe standardy kapitatowe i stosowne reguty nadzorcze
w branzy ubezpieczeniowej sg istotne dla klientow, rynku ubezpieczeniowego i za-
pewnienia finansowej stabilnosci. Wprawdzie dla samych nadzorowanych podmio-
tow zwigkszajg one koszty funkcjonowania i stanowig utrudnienie dla prowadzone;j
dziatalno$ci, podnoszac w efekcie ceng nabywanych ubezpieczen, jednak pozwalaja
zapewni¢ wigkszg realno$¢ ochrony ubezpieczeniowej oraz eliminujg podmioty zle
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zarzadzane i niedokapitalizowane. Szczegolnie to ostatnie — w skali globalnych firm
ubezpieczeniowych — jest najbardziej pozadane, bowiem problemy firmy zakwalifi-
kowanej do G-SlIIs majg wptyw na globalny system finansowy nieproporcjonalnie

wigkszy niz problemy lokalnie dziatajacego zaktadu ubezpieczen.

Jest takze jasne i zrozumiate, ze dla prawidtowego funkcjonowania sektora ubez-
pieczeniowego i dla zapewnienia jego stabilno$ci obok mechanizméw rynkowych
niezbedny jest odpowiedni pakiet regulacyjny. Ogranicza on wprawdzie okre$lone
prawa podmiotowe i wigze si¢ z koniecznoscia ingerencji w funkcjonowanie regu-
lowanych podmiotdéw, pozwala jednak przypuszczaé, ze systemowo wazne firmy
ubezpieczeniowe bedg shuzy¢ umocnieniu gospodarki realnej, nie stanowigc zrodta
jej problemow. Poddanie G-SlIs specjalnemu (bardziej rygorystycznemu) rezimowi
nadzorczemu nie oznacza, ze przestang one stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci
finansowej w ogole, co w kontekScie panowania nad ryzykiem systemowym nie

wyklucza podejmowania tez innych dziatan w tym obszarze.

W swietle konsekwencji zjawisk kryzysowych specjalne traktowanie G-Slls
wydaje si¢ by¢ nawet jak najbardziej uzasadniong koniecznoscia. Nalezy przy tym
pamig¢tac, ze w dlugim okresie doktryna silnej regulacji sektora finansowego (ubez-
pieczeniowego) przeplata si¢ cyklicznie z dzialaniami deregulacyjnymi, ktore pod-
nosza efektywnos¢ i innowacyjnos¢ instytucji finansowych. Mozna oczekiwac, ze
za kilka/kilkana$cie lat stanowisko regulatorow zostanie ztagodzone, na dzien dzi-
siejszy jednak — w dobie globalizacji i integracji rynkéw finansowych — ze wzgledu
na tatwo$¢ transmisji szokoéw oraz kryzysow finansowych pojawienie si¢ zapisow
pozwalajacych na monitorowanie ryzyka systemowego i nadzor nad podmiotami je
kreujacymi wydaje si¢ by¢ niezbednym elementem prawidtowego funkcjonowania
rynkéw finansowych. Regulacje te pozwolg na zapobieganie wstrzagsom destabili-
zujacym system finansowy i zaburzeniom w sferze realnej gospodarki, ograniczajac

jednoczesnie koszty gospodarcze i spoteczne tych zaburzen.

Przedstawiony mozliwy wptyw inicjatywy dotyczacej specjalnego trybu nadzo-
ru nad zaktadami ubezpieczen, kreujagcymi ryzyko systemowe, na funkcjonowanie
sektora ubezpieczeniowego nie jest oczywiscie pelny. Ma on takze w wigkszoS$ci
hipotetyczny charakter, co nie wyklucza jego urzeczywistnienia. Ze wzgledu na
poczatkowsg fazg funkcjonowania tej inicjatywy trudno jest tez w pelni ocenié jej
faktyczny wptyw na stabilno$¢ finansowa. Nalezy jednak podkresli¢, ze rozwigzania
przewidziane dla niewielkiej liczby zaktadoéw ubezpieczen posrednio moga wptynaé
na funkcjonowanie calego rynku ubezpieczeniowego. Realno$¢ przedstawionych
konsekwencji tej inicjatywy dla zakladow ubezpieczen i ich otoczenia zostanie
zweryfikowana dopiero po jej pelnym wejsciu w zycie, o ile w migdzyczasie nie
zajda zmiany, ktore projekt zweryfikuja lub ukierunkuja na inne akcenty zwigzane

z ryzykiem systemowym.
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The Impact of G-SIIs Establishment on Insurance Sector Functioning — Selected Aspects

The study characterizes the initiative providing for the special supervision mode over the insurance
firms creating systemic risk — G-SlIs and the selected aspects of this initiative potential impact on the
insurance market. The discussed potential impact was presented in the system of positive and negative
influence on supervision institutions and insurance firms. The conclusion emphasizes that the solutions
dedicated to a small number of insurance companies can have an indirect impact on the global insurance

market functioning.

Wplyw ustanowienia G-SIIs na funkcjonowanie sektora ubezpieczeniowego

— wybrane aspekty

W opracowaniu zostata dokonana ogoélna charakterystyka zatozen inicjatywy przewidujacej specjalny
tryb nadzoru nad zaktadami ubezpieczen kreujacymi ryzyko systemowe — G-SlIs oraz wybrane aspekty
potencjalnego wplywu tej inicjatywy na rynek ubezpieczeniowy. Potencjalny wptyw zostat przedstawiony
w uktadzie pozytywnego i negatywnego oddziatywania na instytucje nadzorujace i zaktady ubezpieczen.
W konkluzji nalezy podkresli¢, ze rozwigzania przewidziane dla niewielkiej liczby zaktadow ubezpieczen

moga posrednio wplyng¢ na funkcjonowanie globalnego rynku ubezpieczeniowego.
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