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aria in e ka*aria in e ka kn pyzyk  py pr cen e    zia a n ci zak a  ezpiecze 1
Streszczenieec y kie  yna iki z ian  ecny  czeni  rynk y  zak a y ezpiecze 2 p inny  p  zcze ny y   e ek y ne  zarz zania ryzykie  a ci  za-pe nienie ren n ci zia a n ci raz  p ia ania p ie nic  r  kapi a -yc  e e  prac ania e  zaprezen anie e ne  z a pek  ryzyka rynk e  czy i ryzyka py pr cen e   zak a ac  ezpiecze  raz p iar   ryzyka e  e -yki r y an ar e  kapi a e  y  yp aca n ci ( )   ar yk e nie-i n  i   p an anyc   y  zakre ie z ian  ra ac  re iz i y e  yp aca n    y  zakre ie na e y p kre i  e y a ania ycz ce yp aca n ci p  znacz-n  p pra  za ezpieczenia in ere  k n en  a e e  y a a   zak a  ez-piecze  e ek y ne  zarz zania kapi a e  c  e y  ynikie  ana izy r k ry ka  czy e  z iany k n r kc i pr k  er anyc  przez zak a y ezpiecze   ra ac  r z a a  kre n  r nie  p enc a ny p y  z iany ka nika re erency ne  B  na  N  zakre ie zia a n ci zak a  ezpieczezak a  ezpiecze  ryzyk  rynk e  ryzyk  py pr cen e  yp a-ca n    B  N G22, G52

* aria in e ka  B , k r na k ek n icznyc , za pca yrek ra  epar a encie Na -z r  ezpieczeni e , cz nek i e   r p rc na n ci  i ry i ee n r p r-i na i y 1 r yk  yra a pry a ne p y rki i nie e y  r z iany ak  an i k  in y c i, z k r  rka e  z i zana za2  a ze  cz ci ar yk , e i nie kazan  inacze , yra enie zak a  ezpiecze  znacza za-r n  zak a  ezpiecze , ak i zak a  rea ek rac i
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Abstractn ie   e i  yna ic   c an e  in e c rren  arke  en ir n en , in rance n-er akin   par ic ar y ri e r e ec i e ri k ana e en , care r en rin  pr i-a i i y  pera i n  an  a e appr pria e capi a  er  e ai   e ar ic e i   pre en  ne  e a pec   arke  ri k, i e  in ere  ra e ri k in in rance n er akin  an  e ea re en   e a e- en i ne  ri k acc r in   e ency api a  e ire en  ( ) an ar  r a e y  e ar ic e re er   e c an e  p anne  in i  area a  par   e re i i n  e ency  y e  n i  re ar , i   e e p a ize  a  e ency re ire en  i ni ican y i pr e e pr ec i n  c n er in ere ,  a  re ire e ec i e capi a  ana e en  r  in rance n er akin , ic  ay e e re   an ana y i   e r c re  in e en  r a c an e in e r c re  pr c  ere  y in rance n er akin   par   e ana y i , e p en ia  i pac   e c an e  e B  re erence in e   N n e ac i i ie   in rance n er akin  a  a  e er ine  in rance n er akin , arke  ri k, in ere  ra e ri k, ency , , B , N G22, G52

a e ycie p e a na zarz zani  ryzykie , a nie na e  e i inac i 3a er ri n, y y preze  i ic rp 
Nie e a p i ci, e rynek ezpieczeni y  ce i  icz  ie  y-z a  i k niecznyc  z ian  z  yc  z ian e  y z nyc  pr ce a i zac -z cy i na p zi ie e r pe ki , inne za   k kie  r n cyc  czeki a  ze-r k  r z iane  pinii p iczne  raz c raz i k ze  ia ci k n enckie  k ien  zak a  ezpiecze  ynek ezpieczeni y e a  a nic  a ac  i ne  prze ra eni , a zak a y ezpiecze   z z ne  nkc n ania  niez yk e zy k  z ienia cy  i  czeni  y ac a a p inna k ania  za-k a y ezpiecze   e ek y ne  zarz zania ryzykie , a ci  zape nienie ren n ci zia a n ci raz  p ia ania p ie nic  r  kapi a yc 4  arz zanie ryzykie  a  i  zi  nie a a yz anie  re ni  k kie  pan e ii y  p zec ne,  ka i p arki a ne , p z anie p i yki ne arne  i i ka ne , c  p a , e in ac a przekr czy a zak a ane i i y 
3  i e i  e ana e en   ri k, n  i  e i ina i n4 prac an  na p a ie  p kn p kn p k p nen y i y apienie a -ary iecz rek-Bar czak a epca rze niczace i i Na z r inan e 94 p  ( p 10 0 2023) raz p kn p ak a n ci ar ic e 9 34 p i 1  ( p 10 0 2023)
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i pr n zy ank  cen ra nyc , a y  a y  na pi  a ny zr  p pr -cen yc  ( ak  narz zia a ki z in ac )   2022 r k  a k y zr  p pr cen yc  z i zany y  z k n ek enc a i in az i i  krainie  Bi r c p  a  ecn  y ac  akr ek n iczn , z a i na er in y c arak er z i za  ezpieczeni yc , zak a y ezpiecze ,  zcze n ci na ycie,  nara ne na ryzyk  z i zane ze pa kie   zr e  p pr cen -yc  (ryzyk  py pr cen e )  yzyk  py pr cen e  e  z iercie ne e ra i ci ak y  i z i za  na z iany  r k rze er in e  p a-e  py pr cen e  ne   ryzyka raz ze z  na rak pa ania r k ry ak y   z i za  Niek rzy ny p y  ryzyka py pr cen e  i acznia i   zia a n ci zak a  ezpiecze  p przez ra  ar ci ak-y  (z a zcza ycz cyc  ezpiecze  z ezpieczeni y  n ze  ka-pi a y  ( a e  ezpieczenia z )), zr  icz y rezy nac i czy pr e y z p ynn ci  e e  ar yk  e  zaprezen anie ryzyka py pr cen e   zak a ac  ez-piecze  raz p iar   ryzyka e  e yki r y an ar e  kapi a-e  y  yp aca n ci (Solvency Capital Requirement, a e  ) i -z ce   y e ie yp aca n   rka k pi a i   ar yk e na p icznyc  pracac  i i Na z r  inan e , i i r pe kie , r pe kie  rz - Na z r  ezpiecze  i rac niczyc  r ra  ery a nyc  ( ) y-cz cyc  ryzyka py pr cen e  raz na pr ie ceny p y  i yc  z ian pra nyc  na y ieni ne ryzyk

 

er in i p e en ac i yrek y y yp aca n  , 1 ycznia 201  r k , e  k -cz  a  a zak a  ezpiecze  pr a z cyc  zia a n   pa ac  cz nk kic  nii r pe kie   e  en  zak a y ezpiecze   z -i zane  p ia ania p zcz nyc  r k  a nyc   y k ci p -ia a ce  c  na nie  kapi a e  y i yp aca n ci 5   y e ie yp aca n   k ncepc a ryzyka raz kapi a   ze  ci e p i zane  k n -iczny i an  p ia a ar ci k ry ane   ryzyk , p cza  y ce y p zi  kapi a , ierz ny y ie  , p ia a pr i i ryzyka zak a  ezpiecze 6 y e ie yp aca n  ,  r e an ar e  , ryzyk  py pr cen e  yznaczane e   ra ac   ryzyka rynk e 7  a y z ze ci  p -
5  in e ka, , ia -ci ezpieczeni e  2010, 1,  36 Ibidem,  7 yzyk  ynika ce z p zi   z ienn ci rynk yc  cen in r en  inan yc , a cyc  p y  na ar  ak y  i z i za  zak a  ezpiecze   en e a ci y p  p -
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 ryzyka rynk e  r y an ar e  kapi a e  y  yp aca n ci z a  ka i r any przy z nieni  iary ar ci nara ne  na ryzyk  (Value 

at Risk  a ) przy p zi ie n ci 0,995  ci  e ne  r k   ryzyka ryn-k e  yznaczany e  e  cenari z , zn  y i kapi a e  kre-ne ak  p y  zrea iz ania i  ane  cenari za na p zi  p a yc  r k  a nyc  y  kapi a y e  r ny racie p a yc  r k  a nyc , k ra na pi a y k ek na e  zrea iz ania i  ane  z arzenia  zi  p a yc  r k  a nyc  (Basic Own Funds  B ) e  kre ny ak  r nica i zy ak y a i a z i zania i (ak y a ne )  i zania nie e  z i za  p p rz k anyc 8  c e a  yznaczania y  kapi a-e  e  cenari z  prze a ia ry nek 1

Aktywa

Bilans przed zrealizowaniem się
zdarzenia

Bilans po zrealizowaniu się
zdarzenia

AktywaZobowiązania

Zobowiązania

Aktywa
netto

Aktywa
netto

Aktywa netto

Aktywa netto

Wymóg
kapitałowyr  prac anie a ne na p a ie  -, rz  i i Na z r  inan e , ar za a 2009,  52 53

na , cenari ze  przepr a zane przy za eni , e z iana czynnika ry-zyka zac zi  pe ne  y k ci  a ni  ni  kre , na k ry prze iczany e  kapi a y y  yp aca n ci i e  k ny ana cena na yc ia e  p y  czynnika ryzyka na y ac  inan  zak a  ezpiecze  cena k -k  rea izac i p zcze nyc  r za  ryzyka e  przepr a zana nieza e nie  p z a yc  r za  ryzyka, a nie cznie ( z ki zac z  nieza e nie) ryzyka rynk e  yznaczane  e  r y an ar e   k a a i  z na p cyc  p  (r za ) ryzyka
inien z iercie a  r k ra ne nie pa anie ak y  i z i za ,  zcze n ci n -nie  cza  ic  r ania ( rac i)8  ( -B -14 046), r pean n rance an  cc pa i na  en i n  ri y, k iecie  2014,  164 ( aczenie N  na zyk p ki)  
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Stopy
procentowej Cen akcji

Cen
nieruchomości

Ryzyko rynkowe

Spreadu
kredytowego

Koncentracji
aktywów Walutowe

r  prac anie a ne
i e  yznaczany e  na p ce  z r
 SCR Macierz SCR SCR

,,rynkowe i j i ji j $ $= _ i/  zie
SCRrynkowe  y  kapi a y a ryzyka rynk e , 
SCRi, SCRj  p ie nie y ryzyka rynk e ,
Macierzi,j  acierz za e n ci z e ini ana p ni e

stopy pro-
centowej

-
-

wego

-
tracji 

 
stopy pro-
centowej

1 A A A 0 0,25
 

A 1 0,75 0,75 0 0,25
- A 0,75 1 0,5 0 0,25

wego

A 0,75 0,5 1 0 0,25
0 0 0 0 1 0

0,25 0,25 0,25 0,25 0 1r  r  164 r zp rz zenia e e ane  i i ( ) 2015 35 z nia 10 pa ziernika 2014 r  z pe nia ce  yrek y  ar a en  r pe kie  i a y 2009 138   pra ie p e ania i pr a zenia zia a n ci ezpieczeni e  i rea ek racy ne  ( yp aca n  )
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ara e r  yn i 0, cza  y y  kapi a y a ryzyka rynk e  z i -zany e  ze zr e  r k ry er in e  py pr cen e  ne   ryzyka,  przeci ny  przypa k  para e r  yn i 0,5

 

yzyk  py pr cen e  znacza ra i  ar ci ak y , z i za  i in r en  inan yc  na z iany  r k rze er in e  p pr cen -yc   a ania z ienn ci p pr cen yc   ce  yznaczenia y  kapi a e  a ryzyka py pr cen e  e  r y an ar e  icza-na e  ra a zy k ak  zak a  ezpiecze  p nie ie zar n  na k ek zr , ak i pa k  p pr cen yc , z nie z za any i cenari za i  yznacz ne ra a zy k z iercie a  z ian  ar ci zar n  a ak y , ak i rezer  ec niczn - ezpieczeni yc  a y  kapi a y  p e ryzyka py pr cen e  przy e i  i k z  ra , p r  cenari zy zr  raz pa -k  r k ry er in e  p a e  py pr cen e  ne   ryzyka, c  p -kaz e a e a 2
 

yzyk  stopy pro-centowej  zrost spa ek azowej struktury terminowej wo nej o  ryzyka

SCRsp = max i SCRsp(wzrost)i  i SCRsp(spadek)i},  zie
SCRsp  wym  kapita owy a ryzyka stopy pro-centowej, 
SCRsp(wzrost)i  wym  kapita owy a ryzyka stopy procentowej zwi zany ze wzrostem struktury  terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka a anej wa uty i,
SCRsp(spadek)i  wym  kapita owy a ryzyka stopy procentowej zwi zany ze spa kiem struktury termi-nowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka

 po mo u e ryzyka stopy procentowej uwz nia si  m in  nast puj ce ro zaje instrument w inansowyc  o i acje, po yczki (w tym transakcje B B), epozyty (w tym epozyty N), inwestycje w ormie un uszy u nyc  (a tak e cz ci u -ne un uszy mieszanyc ) czy u ne instrumenty poc o ne ( , )   przy-pa ku inwestycji w ormie un uszy wym   powinien y  wyznaczony na po -stawie ka e o aktywa e ce o u po staw ane o un uszu (meto a oparta na ocenie ze wz u na pierwotne ryzyko (   ))
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 ryzyku stopy procentowej przeprowa za si  wa szoki ( rny oraz o ny), kt -ryc  warto ci uza e nione s  o  termin w zapa a no ci przep yw w pieni nyc
Termin 

- <1 1 2

Wzrost 0,70 0,70 0,70 0,64 0,59 0,55 0,52 0,49 0,47 0,44 0,420,75 0,75 0,65 0,56 0,50 0,46 0,42 0,39 0,36 0,33 0,31
Termin 

- 11 12

Wzrost 0,39 0,37 0,35 0,34 0,33 0,31 0,30 0,29 0,27 0,26 0,200,30 0,29 0,28 0,27 0,28 0,27 0,28 0,28 0,28 0,29 0,20r o  opracowanie w asne na po stawie  art  166 i 167 rozporz zenia e e owane o omisji ( ) 2015 35 z nia 10 pa ziernika 2014 r  uzupe niaj ce yrektyw  ar amentu uropejskie o i a y 2009 138  w sprawie po ejmowania i prowa zenia zia a no ci u ezpieczeniowej i reasekuracyj-nej ( yp aca no  )
 przypa ku zastosowania szoku rne o wzrost po stawowej stopy procento-wej wo nej o  ryzyka w owo nym terminie zapa a no ci wynosi co najmniej je en punkt procentowy  a szoku o ne o w przypa ku ujemnyc  po stawowyc  st p procentowyc  wo nyc  o  ryzyka spa ek st p procentowyc  wynosi zero  a termin w zapa a no ci nieokre onyc  w ta e i 3  na e y zastosowa  inter-po acj  iniow  a e a 4  prze stawia przyk a  interpo acji iniowej szok w a wzrostu oraz spa ku stopy procentowej a termin w zapa a no ci o  2 o 4 at   przyk a zie przyj to, e szoki wzrostu oraz spa ku stopy procentowej  in-terpo owane tak, a y otrzyma  kwarta ne terminy zapa a no ci  

Termin 
2

Wzrost 0,7 0,685 0,67 0,655 0,64 0,6275 0,615 0,6025 0,590,65 0,6275 0,605 0,5825 0,56 0,545 0,53 0,515 0,5r o  opracowanie w asne
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rzy przeprowa zaniu o ne o oraz rne o szoku stosuje si  po stawowe struk-tury terminowe stopy procentowej wo nej o  ryzyka (Basic Risk Free Rate  B ) a poszcze nyc  wa ut   ce u okre enia B  a wa uty N wykorzystuje si  struktur  terminow  st p procentowyc  z korekt  z tytu u ryzyka kre ytowe o wyznaczon  i pu ikowan  przez  w cyk ac  miesi cznyc  a wa uty N o wyznaczania po stawowej struktury terminowej stopy procentowej wo nej o  ry-zyka  stosuje rentowno ci po skic  o i acji rz owyc  (0 = ) o termi-nie zapa a no ci o 10 at, z okie o, p ynne o i przejrzyste o rynku z korekt  z tytu u ryzyka kre ytowe o (Credit risk adjustment  ) wynosz c  10 punkt w azowyc

 

Termin 
1 2

Stopa 
procentowa 5,87 5,79 5,77 5,78 5,79 5,81 5,83 5,85 5,88 5,90

Termin 
11 125,90 5,89 5,86 5,82 5,77 5,72 5,67 5,62 5,56 5,51r o  opracowanie w asne na po stawie  ttps www eiopa europa eu too s-an - ata risk- ree-in-terest-rate-term-structures en

mienione (po przeprowa zeniu rne o oraz o ne o szoku) struktury termino-we stopy procentowej wo nej o  ryzyka wyznacza si  poprzez  1) a szoku r-ne o o anie o po stawowej struktury terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka sk a nika max(0,01  BRFR * szok ), 2) a szoku o ne o o j cie o  po stawowej struktury terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka o jemnika (BRFR * szokdolny) w przypa ku y BRFR  0, zie szok  i szokdolny s  okre one z o nie z ta e  3  
2 1  u ne papiery warto ciowe ce u zo razowania meto yki wyznaczania wymo u  a ryzyka stopy procen-towej pos u ono si  przyk a em a kwotowanyc  (mark-to-market) u nyc  pa-pier w warto ciowyc  (m in  o i acji), a kt ryc  na e y wyznaczy  ic  warto  rynkow  przy za o eniu zmienionej (po zastosowaniu rne o oraz o ne o szo-ku) struktury terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka  zoki a o i acji wycenianyc  mark-to-market mo na zo razowa  nast puj co  poszukuje si  takiej warto ci sprea u S, a y
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BRFR S
CF

MV
1 t

t
t tbond =

+ +^ h/ , zie
MVbond  warto  rynkowa u ne o papieru warto ciowe o,
CFt  przep yw pieni ny w okresie t,
BRFRt  po stawowa struktura terminowa stopy procentowej wo nej o  ryzyka,
S  o powie ni spreawczas po szoku otrzymuje si  nast puj c  warto  u ne o papieru warto cio-we o BRFR szok S

CF
MV

1 1t t

t
t tbond

szok
$

=
+ + +^^ h h/ , zie

MVbond
szok   warto  u ne o papieru warto ciowe o po szoku,

szokt  o powie ni szok ( rny o ny) a ryzyka stopy procentowej przypa ku o i acji cena kwotowana (zwana cen  czyst ) na o  nie jest to sa-ma z cen  roz iczeniow  y uzyska  cen  roz iczeniow  (zwan  cen  ru n ), o ceny czystej trze a o a  kwot  naros yc  o setek  arto  o i acji stanowi wi c sum  z yskontowanyc  strumieni przyc o w pieni nyc , przy za o eniu zmie-nionej struktury terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka, otrzymywanyc  w przysz o ci z tytu u posia ania o i acji, kt re to strumienie pieni ne stanowi  kupony o setkowe oraz kwota uzyskana z tytu u wykupu o i acji   ce u o icze-nia warto ci aktyw w po zaj ciu ane o szoku mo na zastosowa  meto  z yskon-towanyc  przep yw w pieni nyc  (meto  )   meto zie  warto  o i-acji jest sum  o ecnej warto ci przep yw w pieni nyc , kt re inwestor otrzyma w czasie posia ania o i acji  innymi s owy, przep ywy pieni ne s  z yskontowa-ne, czy i prze iczone na moment okonywania wyceny  o ec powy sze o 
r

C
P

1

t
t
n

t1
=

+
= ^ h/ , zie  warto  o i acji otrzymana w wyniku wyceny,

Ct   przep yw pieni ny z tytu u posia ania o i acji, uzyskany w okresie t posia-ania o i acji,
n  icz a okres w posia ania o i acji,
r  wyma ana stopa oc o u okre ona w ska i okresu p atno ci o setekrzeprowa zaj c szok rny oraz o ny, wyznacza si  e ekt wzrostu i spa ku struk-tury terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka na warto  o i acji poprzez zastosowanie o powie nic  szok w ty ko o po stawowej struktury terminowej stopy procentowej wo nej o  ryzyka pozostawiaj c sprea y pona  stop  procento-w  w niezmienionej ormie  rzy przeprowa zaniu szoku a ryzyka stopy procentowej a o i acji o zmien-nym oprocentowaniu mo na zastosowa  e ektywny spos  mapowania instru-ment w o zmiennym oprocentowaniu, w kt rym papier warto ciowy o zmiennym 
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oprocentowaniu p ac cy (np  ) zosta  sprowa zony o przep ywu pieni ne o z o one o z pierwsze o znane o kuponu i nomina u stoj ce o w a-cie naj i sze o kuponu (papier warto ciowy o zmiennym oprocentowaniu zosta  zamieniony w inwestycj , kt ra p niej y a ro owana)9  pos  mapowania prze-p yw w pieni nyc  zosta  opisany w okumencie tec nicznym mo e u szacowa-nia ryzyka rynkowe o, zwanym RiskMetrics, opracowanym przez  oraz 
Reuters   meto zie mapowania przep yw w pieni nyc  papiery warto ciowe o sta ym oc o zie s  prze stawiane jako przep ywy pieni ne z usta onymi przysz ymi strumieniami p atno ci   praktyce jest to r wnoznaczne z ekompozycj  o i acji w strumie  instrument w zerokuponowyc  eto a mapowania przep yw w pie-ni nyc  traktuje wszystkie przep ywy o zie nie  ozwa my ipotetyczn  o i acj  z cen  nomina n  r wn  100, terminem zapa a -no ci 4 ata oraz rocznym kuponem wynosz cym 5  i acja zosta a zakupiona w dacie t = 0, natomiast odsetki p atne s  na pocz tku ka de o roku  rzep ywy pieni ne o i acji w rozwa anym przyk adzie mo  y  przedstawione jako prze-p ywy z czterec  o i acji zerokuponowyc  o terminac  zapada no ci 1, 2, 3 oraz 4 ata   przypadku o i acji o zmiennym oprocentowaniu znany jest pierwszy kupon oraz cena nomina na p acona na koniec trwania o i acji, natomiast nie s  znane przep ywy pieni ne z przysz yc  kupon w, jednak e metoda mapowania przep y-w w pieni nyc  pozwa a na oszacowanie tyc  przysz yc  p atno ci10  e i dysponujemy cenami o i acji zerokuponowyc , mo na o iczy  stopy termi-nowe de iniowane w dacie t, jako ft(j, k)  top  terminow  mo na usta i  na dat  t d a zad u enia zaci ni te o w dacie j  t i wyma a ne o w dacie k  j  topa ter-minowa o owi zuj ca mi dzy dwiema datami przysz ymi j i k, dzie k  j, jest to aktua nie uz odniona stopa, wed u  kt rej w dacie j zostanie udzie ona ( u  zaci -ni ta) po yczka z terminem zapada no ci w dacie k  ozwa my nast puj cy przyk ad  astanawiamy si  nad zainwestowaniem 1 N w dacie t wed u  stopy spot yj–t , a y w dacie j otrzyma  (1  yj–t)j–t  Nast pnie wp y-wy sprzedajemy na termin w dacie j wed u  stopy terminowej ft(j, k), e y w dacie k otrzyma  (1  yj–t)j–t  (1  ft(j, k))k–j  ternatywnie mo emy zainwestowa  w da-cie t wed u  stopy spot yk–t, a y w dacie k otrzyma  (1  yk–t)k–t  o ec powy sze o otrzymujemy za e no ,y f j k y1 1 1j t

j t
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k j
k t

k t
–

– –

–

–$+ + = +_ ^^ ^i hh h , z kt rej mo na wyznaczy  stop  terminow  ft(j, k)
9 

-, rz d omisji Nadzoru inansowe o, maj 2014, s  2610 or an euters, RiskMetricsT – Technical Document, New ork, 17 ecem er 1996, s  109
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rzep yw pieni ny z o i acji zmiennokuponowej wyznaczany na okres t wynosi (1  y1)  atem przep yw pieni ny z o i acji zmiennokuponowej mo na potrakto-wa  jako przep yw pieni ny z o i acji zerokuponowej z terminem zapada no ci 1  t  auwa my, e w przypadku, dy y przep ywy pieni ne y y wyznaczane na okres t = 0, a nie na okres t, w wczas przep yw pieni ny y y r wny cenie nomi-na nej otwierdzenie powy szyc  ormu  zosta o przedstawione tak e na przyk adzie icz owym11   przyk adzie za o ono, e znane s  warto ci zmiennyc  st p pro-centowyc  w poszcze nyc  okresac  t

ena nomina na 1 000 Nprocentowanie ostatnie o kuponu 5,00ermin wykupu o i acji 5 atkres azowy 1 rokarto  zmiennej stopy procentowej w okresie t = 1 4,00arto  zmiennej stopy procentowej w okresie t = 2 5,00arto  zmiennej stopy procentowej w okresie t = 3 5,50arto  zmiennej stopy procentowej w okresie t = 4 6,00arto  zmiennej stopy procentowej w okresie t = 5 6,25r d o  opracowanie w asne
e wz du, e o i acje zmiennokuponowe s  ma o wra iwe na zmiany st p pro-centowyc , zak ady u ezpiecze  mo  zastosowa  zasad  proporcjona no ci po zwery ikowaniu, czy uproszczone o iczenia s  proporcjona ne do c arakteru, ska i i z o ono ci ryzyka zwi zane o z ekspozycj  zak adu na o i acje zmiennokupono-we   opinii autorki uproszczone o iczenia mo na uzna  za odpowiednie w sto-sunku do c arakteru, ska i i z o ono ci ryzyka stopy procentowej w sytuacji, dy zastosowanie uproszczenia nie prowadzi do zniekszta cenia kapita owe o wymo u wyp aca no ci, kt re mo o y wp yn  na proces decyzyjny u  ocen  u ytkownika in ormacji zwi zanyc  z kapita owym wymo iem wyp aca no ci  wyznaczo-nym wed u  ormu y standardowej

11 rzyk ad zosta  opracowany na podstawie p iku ce  udost pnione o na stronie internetowej ttp reakin down inance com inance-topics ond- a uation oatin -rate- ond- a uation
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t 1 2 3 4 5
Zmienna stopa 4 5 5,50 6 6,25

1000  5  = 50 1000  5  = 50 1000  5,5  = 55 1000  6  = 60 1000  6,25   1000  = 1062,5 50(1  4 )= 48,1  50(1  4 )(1  5 )= 45,8 47,4 49,1 818,9
1010

* pos  wyznaczania  zosta  przedstawiony d a okres w t = 1 oraz t = 2r d o  opracowanie w asne
Obliczenia 50

Cena nominalna 10001050 = 10101050(1  4 )r d o  opracowanie w asne
2 2  ewizja metodyki stopy procentowej wyniku trwaj ce o o ecnie prze du systemu yp aca no   nast pi zmiana sposo u ka i racji szok w struktury terminowej st p procentowyc  w ryzyku sto-py procentowej12  Nowa ka i racja pozwa a na odpowiednie dopasowanie szok w 
12 miana w scenariuszu ma zwi zek z pracami uropejskie o rz du Nadzoru ezpiecze  i racow-niczyc  ro ram w meryta nyc  (da ej  ) dotycz ce o prze du systemu yp aca no   race o ejmowa y mody ikacje w sposo ie o iczania wymo w kapita owyc  z tytu u ryzyka stopy procentowej w ormu e standardowej  zcze owe in ormacje znajduj  si  na stronie internetowej  m in  w sekcji po wi conej pinion on t e 2020 re iew o  o ency  ttps www eiopaeuropa eu content opinion-2020-re iew-o -so ency-ii en



104

Nr 2(91) 2023   Bezpieczny Bank ro emy i po dy
do o serwowanej sytuacji rynkowej  amiast o iczania wymo w kapita owyc  na podstawie szok w i za o e  z art  166 ust  1 2 oraz art  167 ust  1 2 rozporz -dzenia de e owane o omisji ( ) 2015 35 z dnia 10 pa dziernika 2014 r  uzu-pe niaj ce o dyrektyw  ar amentu uropejskie o i ady 2009 138  w spra-wie podejmowania i prowadzenia dzia a no ci u ezpieczeniowej i reasekuracyjnej ( yp aca no  ) z p n  zm  na e y wykorzysta  po dwa parametry szok w r-nego i dolnego: sup i bup  parametry szoku g rnego (wzrostu st p procentowyc ),  sdown i bdown  parametry szoku dolnego (spadku st p procentowyc )  ar wno w przypadku scenariusza wzrostu st p procentowyc , jak i w przypadku scenariusza spadku st p procentowyc  warto  podstawowyc  st p procentowyc  wolnyc  od ryzyka w danej walucie dla terminu zapadalno ci m po szoku nale y o liczy  zgodnie ze wzorem:

r(m)po szoku = r(m) (1 s(m)szok)  b(m)szok,gdzie: 
r(m)  to warto  podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka w tej walucie w terminie zapadalno ci m, 
r(m)po szoku  to warto  podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka w tej walucie w terminie zapadalno ci m po szoku,
s(m)szok oraz b(m)szok  to warto  parametr w szoku w terminie zapadalno ci m (nale y wy ra  odpowiednie parametry  z indeksem up w przypadku szoku gór-nego i down w przypadku szoku dolnego).Nale y podda  szokom ca  podstawow  struktur  terminow  stopy procentowej wolnej od ryzyka, tak e w przypadku warto ci ujemnyc , co oznacza, e na potrze-y szoków scenariuszowyc  za o enie z art. 167 ust. 2. rozporz dzenia delegowa-nego przestaje o owi zywa .
2.3. etoda oparta na ocenie ze wzgl du na pierwotne ryzyko przypadku ryzyka rynkowego wymóg kapita owy  powinien y  wyznaczo-ny na podstawie ka dego aktywa le cego u podstaw przedsi iorstw z iorowego inwestowania (collective investment undertakings) i innyc  inwestycji w ormie un-duszy (metoda oparta na ocenie ze wzgl du na pierwotne ryzyko (look-through ap-
proach  )). onadto, metod   stosuje si  m.in. do po rednic  ekspozycji na ryzyko rynkowe, innyc  ni  ekspozycje wo ec przedsi iorstw z iorowego inwe-stowania i innyc  inwestycji w ormie unduszy. etoda  nie ma zastosowania do inwestycji w podmioty powi zane w rozumieniu art. 212 ust. 1 lit. ) i art. 212 ust. 2 dyrektywy 2009 138 .  przypadku, gdy metoda  nie mo e zosta  zastosowana do przedsi iorstw z iorowego inwestowania i innyc  inwestycji w ormie unduszy, wówczas wymóg kapita owy  mo e zosta  wyznaczony na podstawie docelowej alokacji azo-
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wyc  aktywów, z któryc  sk ada si  dane przedsi iorstwo z iorowego inwestowa-nia lu  undusz pod warunkiem, e zak ad u ezpiecze  ma dost p do ww. docelowej alokacji aktywów na takim poziomie szczegó owo ci, a y umo liwi  odpowiednie wyznaczenie poszczególnyc  podmodu ów wymogu  wed ug ormu y standar-dowej. onadto, zak ad u ezpiecze  powinien zapewni , e te azowe aktywa s  za-rz dzane zgodnie z docelow  alokacj  aktywów. la celów ww. kalkulacji mo liwe jest wykorzystanie metody grupowania danyc  ( ), pod warunkiem, e jest ona wykorzystywana w sposó  ostro no ciowy i zosta a zastosowana do nie wi cej ni  20  ca ej warto ci aktywów zak adu u ezpiecze . e eli dla ryzyka sto-py procentowej oraz spreadu kredytowego metoda grupowania danyc  jest oparta na podstawie czasu trwania (duracji) danyc  lokat, wówczas zak ad u ezpiecze  zapewnia, e metoda  zosta a zastosowana w sposó  ostro ny. Natomiast, je eli metoda grupowania danyc  zosta a zastosowana pomi dzy ró nymi stopniami ja-ko ci kredytowej, wówczas zak ad u ezpiecze  zapewnia, e stopnie jako ci kredy-towej zosta y przyporz dkowane do danej grupy w sposó  ostro ny.
2.4. rzyk ad zastosowania metody grupowania danyc  a o enie: zak ad u ezpiecze  posiada 40  ca ej warto ci swoic  aktywów w czte-rec  odr nyc  unduszac  inwestycyjnyc  zarz dzanyc  przez ró ne towarzystwa unduszy inwestycyjnyc . a de z towarzystw unduszy inwestycyjnyc  przed o-y o in ormacje dotycz ce najwi kszyc  pojedynczyc  kontra entów w ka dym unduszu w taki sposó , a y 50  aktywów wszystkic  czterec  unduszy y o poddanyc  pe nej metodzie . o ec powy szego zosta  spe niony warunek, a y metoda  zosta a zastosowana do nie wi cej ni  20  warto ci aktywów zak adu u ezpiecze . in ormacji przed o onyc  przez towarzystwa unduszy inwestycyjnyc  o najwi k-szyc  pojedynczyc  kontra entac  zak ad u ezpiecze  wyodr ni  dwóc  kontra-entów n1. la pozosta yc  20  aktywów unduszy zak ad u ezpiecze  zastosowa  grupowanie ze wzgl du na stopnie jako ci kredytowej tak, a y adna z wymienio-nyc  grup nie zawiera a kontra entów n1. Nast pnie zak ad u ezpiecze  po czy  wyodr nione grupy z najwi kszymi kontra entami n1 wyodr nionymi z undu-szy oraz kontra entami spoza unduszy. Na przyk ad, je eli jednym z najwi kszyc  pojedynczyc  kontra entów n1 jest Bank  o stopniu jako ci kredytowej równym 2, a jedn  z wyodr nionyc  grup stanowi  podmioty o stopniu jako ci kredytowej równym 2, wówczas ekspozycja wo ec ca ej grupy powinna zosta  dodana do eks-pozycji wo ec pojedynczego kontra enta jakim jest Bank . rzyk ad grupowania danyc  przedstawiono tak e na rysunku 3.
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G1
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Gi – grupa aktywów
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1 n1
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1
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1
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F1  F2  F3  F4 = 40  Aktywów,
n11  n21  n12  n22  50  Aktywów wszystkich funduszy,

1  2  3  20  Aktywów, 
n j1   = 2,

3   = 2.
G1

Fi – fundusz

inwestycyjny

Gi – grupa aktywów

nji – ekspozycja j
wobec kontrahenta i

n2

G2

AKTYWA

Ostateczne grupowanie

G3

ród o: opracowanie w asne.
 przypadku ekspozycji zak adu u ezpiecze  wo ec unduszy, metoda  jest stosowana tak e do ekspozycji wo ec unduszy pieni nyc  (money-market funds). ak ady u ezpiecze  posiadaj ce ekspozycje wo ec unduszy powinny uwzgl dni  w wyznaczaniu wymogu kapita owego wszystkie istotne rodzaje ryzyka, na które nara ony jest undusz, tzn. przeprowadzi  odpowiedni  licz  iteracji metody , np. gdy undusz inwestycyjny inwestuje w inny undusz itd.  przypadku, gdy za-k ad u ezpiecze  inwestuje w nast puj ce rodzaje nieruc omo ci: grunty, udynki, udowle, prawo wieczystego u ytkowania gruntu, nieruc omo ci posiadane dla w asnyc  potrze  zak adu u ezpiecze ,wówczas nieruc omo ci te powinny y  uwzgl dniane w module ryzyka cen nieru-c omo ci, natomiast:
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 inwestycje w akcje: 1) irm, które odpowiedzialne s  wy cznie za zarz dza-nie nieruc omo ciami, 2) irm, które inwestuj  w udow  nieruc omo ci lu  3) irm, które zajmuj  si  podo n  dzia alno ci  powinny y  uwzgl dniane w ryzyku cen akcji13.

2.5.  rzewidywany wp yw zmiany wska nika B   na N na dzia alno  zak adów u ezpieczeotencjalny wp yw zmiany wska nika B  na N odno nie do dzia alno ci zak adów u ezpiecze  mo e y  nast puj cy:  wp yw na wyp acalno : ryzyko zmiany wyceny instrumentów inansowyc  mo e spowodowa  zmiany warto ci aktywów netto w ilansie ekonomicznym, a tym samym rodków w asnyc  i samego wspó czynnika wyp acalno ci zak a-dów u ezpiecze produkty u ezpieczeniowe: rak materialnego wp ywu na konstrukcj  oc ron-nyc  produktów u ezpieczeniowyc  oraz produktów u ezpieczeniowyc  o c a-rakterze inwestycyjnym, natomiast istnieje mo liwo  wp ywu zmiany wska -nika re erencyjnego na zmian  wyceny jednostek unduszy inwestycyjnyc  wc odz cyc  w sk ad aktywów  maksymalna stopa tec niczna: potencjalny wp yw na warto  stopy tec nicznej wykorzystywanej do kalkulacji warto ci rezerw tec niczno-u ezpieczeniowyc  wed ug olskic  tandardów ac unkowo ci przej cie na wska nik N mo e wymaga  zmiany zapisów gólnyc  a-runków ezpieczenia ( ) systemy : zak ady u ezpiecze  d  musia y dostosowa  w asne systemy  do proponowanyc  zmian.
 systemie yp acalno   zak ady u ezpiecze  s  zo owi zane posiada  e ek-tywny system zarz dzania ryzykiem o ejmuj cy strategie, procesy i procedury sprawozdawcze konieczne do okre lenia, pomiaru i monitorowania ryzyk, na które s  lu  mog  y  nara one. ektywne zarz dzanie ryzykiem, w tym ryzykiem stopy procentowej, powinno y  powi zane z wdro onymi przez zak ad u ezpiecze  za-sadami adu korporacyjnego, opiera  si  na wspólnej wiadomo ci ryzyka, systemie limitów oraz dokumentacji dotycz cej ryzyka. onadto system yp acalno   wy-musza na zak adac  u ezpiecze  skupienie coraz wi kszej uwagi na zagadnieniu zarz dzania kapita em. zczególn  uwag  zak ad u ezpiecze  powinien po wi ci  ocenie wewn trznyc  potrze  kapita owyc  odno nie do ryzyka oraz zapewnieniu, e zak ad spe nia regulacyjne wymogi wyp acalno ci. Nie ulega w tpliwo ci, e kra-

13 Na podstawie:  (-Bo -14 171 ), uropean nsurance and ccupational ensions ut ority.
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jowy rynek u ezpiecze  stopi w o liczu wielu wyzwa  i zmian w zakresie ryzy-ka stopy procentowej.  drugiej strony wymóg kapita owy oparty na ryzyku oraz wymagania dotycz ce zarz dzania ryzykiem, w tym ryzykiem stopy procentowej, w zak adzie u ezpiecze , wynikaj ce z systemu yp acalno  , powoduj  znacz-n  popraw  za ezpieczenia interesów konsumentów, ale te  wymagaj  od zak a-dów u ezpiecze  e ektywnego zarz dzania kapita em poprzez optymalizacj  wy-korzystania kapita u, co mo e y  wynikiem analizy struktury lokat czy te  zmiany konstrukcji produktów o erowanyc  przez zak ady u ezpiecze . ntencj  autorki y o przy li enie czytelnikom ryzyka stopy procentowej w dzia-alno ci zak adów u ezpiecze , w szczególno ci w zakresie metodyki wyznaczania wymogu  dla ryzyka stopy procentowej wed ug ormu y standardowej oraz pla-nowanej jej rewizji, jako wyzwania, któremu musz  sprosta  zak ady u ezpiecze  w nii uropejskiej. rzedstawione w niniejszym artykule in ormacje z pewno-ci  nie wyczerpuj  tematu. ecnie trwaj cy przegl d systemu yp acalno   jest procesem dynamicznym, który wymaga pracy zespo owej zarówno po stronie przedstawicieli europejskiego rynku u ezpiecze , jak i organów nadzoru. ytuacja ta powinna sk ania  zak ady u ezpiecze  do e ektywnego zarz dzania ryzykiem stopy procentowej, d a o ci o zapewnienie rentowno ci dzia alno ci oraz do posia-dania odpowiednic  u orów kapita owyc .
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