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Ryzyko stopy procentowej
w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen!

Streszczenie

Wobec wysokiej dynamiki zmian w obecnym otoczeniu rynkowym, zaktady ubezpieczen?

powinny w sposéb szczegoélny dazy¢ do efektywnego zarzadzania ryzykiem, dbatosci o za-
pewnienie rentownosci dziatalno$ci oraz do posiadania odpowiednich buforéw kapitato-
wych. Celem opracowania jest zaprezentowanie jednego z aspektow ryzyka rynkowego, czyli
ryzyka stopy procentowej w zaktadach ubezpieczen oraz pomiaru ww. ryzyka wedtug meto-
dyki formuty standardowej kapitatowego wymogu wyptacalnosci (SCR). W artykule odnie-
siono sie do planowanych w tym zakresie zmian w ramach rewizji systemu Wyptacalno$¢ II.
W tym zakresie nalezy podkresli¢, ze wymagania dotyczace wyptacalnosci powoduja znacz-
na poprawe zabezpieczenia intereséw konsumentéw, ale tez wymagajq od zaktadéw ubez-
pieczen efektywnego zarzadzania kapitatem, co moze by¢ wynikiem analizy struktury lokat
czy tez zmiany konstrukcji produktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen. W ramach
rozwazan okres$lono réwniez potencjalny wptyw zmiany wskaznika referencyjnego WIBOR
na WIRON w zakresie dziatalnos$ci zaktadéw ubezpieczen.

Stowa kluczowe: zaktad ubezpieczen, ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, Wypta-
calnosc¢ I, SCR, WIBOR, WIRON
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réowno zaktad ubezpieczen, jak i zaktad reasekuracji.
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Interest rate risk in the activity of insurance companies

Abstract

In view of the high dynamics of changes in the current market environment, insurance un-
dertakings should particularly strive for effective risk management, care for ensuring profi-
tability of operations and have appropriate capital buffers. The aim of the article is to present
one of the aspects of market risk, i.e. interest rate risk in insurance undertakings and the
measurement of the above-mentioned risk according to the Solvency Capital Requirement
(SCR) standard formula methodology. The article refers to the changes planned in this area
as part of the revision of the Solvency II system. In this regard, it should be emphasized that
the solvency requirements significantly improve the protection of consumer interests, but
also require effective capital management from insurance undertaking, which may be the
result of an analysis of the structure of investments or a change in the structure of products
offered by insurance undertaking. As part of the analysis, the potential impact of the change
of the WIBOR reference index to WIRON on the activities of insurance undertakings was also
determined.

Keywords: insurance undertaking, market risk, interest rate risk, Solvency II, SCR, WIBOR,
WIRON

JEL Codes: G22, G52

,Cate zycie polega na zarzadzaniu ryzykiem, a nie na jego eliminacji”3.
Walter Wriston, byty prezes Citicorp

Wprowadzenie

Nie ulega watpliwosci, Ze rynek ubezpieczeniowy w Polsce stoi w obliczu wielu wy-
zwan i koniecznych zmian. Cze$¢ tych zmian jest wymuszonych procesami zacho-
dzacymi na poziomie europejskim, inne zas sg skutkiem rosngcych oczekiwan sze-
roko rozumianej opinii publicznej oraz coraz wiekszej §wiadomosci konsumenckiej
klientow zaktadéw ubezpieczen. Rynek ubezpieczeniowy ulega w ostatnich latach
istotnemu przeobrazeniu, a zaktady ubezpieczen sg zmuszone do funkcjonowania
w niezwykle szybko zmieniajagcym sie otoczeniu. Sytuacja ta powinna sktania¢ za-
ktady ubezpieczen do efektywnego zarzadzania ryzykiem, dbatosci o zapewnienie
rentownosci dziatalnos$ci oraz do posiadania odpowiednich buforéw kapitalowych*.

Zarzadzanie ryzykiem stato sie dzi§ nie lada wyzwaniem. Posrednim skutkiem
pandemii byto powszechne, w skali gospodarki globalnej, poluzowanie polityki
monetarnej i fiskalnej, co spowodowato, ze inflacja przekroczyta zaktadane limity

3 Alllife is the management of risk, not its elimination.

4 Opracowano na podstawie: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Wystapienie_Dag-
mary_Wieczorek-Bartczak_Zastepca_Przewodniczacego_Komisji_Nadzoru_Finansowego_68794.pdf
(dostep 10.06.2023) oraz https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleld=79634&p_id=18 (dostep
10.06.2023).
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i prognozy bankéw centralnych, a tym samym nastapit gwattowny wzrost stop pro-
centowych (jako narzedzia walki z inflacjg). W 2022 roku dodatkowy wzrost stop
procentowych zwigzany byt z konsekwencjami inwazji Rosji w Ukrainie.

Biorgc pod uwage obecng sytuacje makroekonomiczna, z uwagi na dtugoterminowy
charakter zobowigzan ubezpieczeniowych, zaktady ubezpieczen, w szczegélnosci
na zycie, sa narazone na ryzyko zwigzane ze spadkiem lub wzrostem stép procento-
wych (ryzyko stopy procentowej). Ryzyko stopy procentowej jest odzwierciedlone
we wrazliwosci aktywow i zobowigzan na zmiany w strukturze terminowej podsta-
wowej stopy procentowej wolnej od ryzyka oraz ze wzgledu na brak dopasowania
struktury aktywow do zobowigzan. Niekorzystny wptyw ryzyka stopy procentowej
uwidacznia sie w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen poprzez utrate wartosci ak-
tywéw (zwlaszcza dotyczacych ubezpieczen z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitatowym (dalej: ubezpieczenia z UFK)), wzrost liczby rezygnacji czy problemy
z ptynnoscia.

Celem artykutu jest zaprezentowanie ryzyka stopy procentowej w zaktadach ubez-
pieczen oraz pomiaru ww. ryzyka wedtug metodyki formuty standardowej kapita-
towego wymogu wyptacalnosci (Solvency Capital Requirement, dalej SCR) obowia-
zujacej w systemie Wyptacalno$¢ 1. Autorka skupita sie w artykule na publicznych
pracach Komisji Nadzoru Finansowego, Komisji Europejskiej, Europejskiego Urze-
du Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) doty-
czacych ryzyka stopy procentowej oraz na prébie oceny wptywu mozliwych zmian
prawnych na wymienione ryzyko.

1. Wymog kapitalowy SCR wedlug formuly standardowej
dla ryzyka rynkowego

Termin implementacji dyrektywy Wyptacalnos$¢ 11, 1 stycznia 2016 roku, jest klu-
czowa data dla zaktadéw ubezpieczen prowadzacych dziatalno$¢ w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej. Od tego momentu zaktady ubezpieczen sg zo-
bowigzane do posiadania dopuszczonych $rodkéw wiasnych w wysokosci odpo-
wiadajgcej co najmniej kapitatowemu wymogowi wyptacalno$ci SCR>. W systemie
Wyptacalno$¢ Il koncepcja ryzyka oraz kapitatu sa ze sobg $ci$le powigzane. Ekono-
miczny bilans odpowiada wartos$ci skorygowanej o ryzyko, podczas gdy docelowy
poziom kapitatu, mierzony wymogiem SCR, odpowiada profilowi ryzyka zaktadu
ubezpieczen®.

W systemie Wyptacalnos¢ II, w formule standardowej SCR, ryzyko stopy procentowej
wyznaczane jest w ramach modutu ryzyka rynkowego’. Kazdy z sze$ciu podmodu-

5 D.Ringwelska, Model wewnetrzny w systemie Wyptacalnos¢ Il - droga do jego zatwierdzenia, ,Wiado-

mosci Ubezpieczeniowe” 2010, 1, s. 3.

6 Ibidem,s. 8.

7 Ryzyko wynikajgce z poziomu lub zmienno$ci rynkowych cen instrumentéw finansowych, majacych
wptyw na warto$¢ aktywéw i zobowigzan zaktadu ubezpieczen. Modut ten we wtasciwy sposéb po-
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16w ryzyka rynkowego formuty standardowej kapitatowego wymogu wyptacalnosci
zostat skalibrowany przy uwzglednieniu miary warto$ci narazonej na ryzyko (Value
at Risk - VaR) przy poziomie ufnosci 0,995 w ciggu jednego roku. Modut ryzyka ryn-
kowego wyznaczany jest metoda scenariuszowa, tzn. wymogi kapitatowe sg okre-
Slone jako wplyw zrealizowania sie danego scenariusza na poziom podstawowych
srodkow wiasnych. Wymog kapitatowy jest rowny stracie podstawowych srodkow
wiasnych, ktora nastgpitaby wskutek nagtego zrealizowania sie danego zdarzenia.
Poziom podstawowych $rodkéw wtasnych (Basic Own Funds - BOF) jest okreslony
jako roznica miedzy aktywami a zobowigzaniami (aktywa netto). Zobowigzania nie
obejmujg zobowigzan podporzadkowanych®. Schemat wyznaczania wymogu kapita-
towego metoda scenariuszowq przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Schemat wyznaczania wymogu kapitalowego metoda scenariuszowa

Bilans przed zrealizowaniem sie Bilans po zrealizowaniu sig
zdarzenia zdarzenia

Aktywa
netto

Aktywa netto
Zobowigzania
Zobowiazania

N J
Y

Aktywa Wymaég
netto Aktywa netto kapitatowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Wykorzystanie testéw stresu w procesie nadzoru nad zaktada-
mi ubezpieczen, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 52-53.

Ponadto, scenariusze sa przeprowadzane przy zatozeniu, Zze zmiana czynnika ry-
zyka zachodzi w petnej wysokos$ci w ostatnim dniu okresu, na ktéry przeliczany
jest kapitatowy wymog wyptacalnosci i jest dokonywana ocena natychmiastowego
wptywu czynnika ryzyka na sytuacje finansowa zaktadu ubezpieczen. Ocena skut-
kéw realizacji poszczegoblnych rodzajow ryzyka jest przeprowadzana niezaleznie
od pozostatych rodzajéw ryzyka, a nie tagcznie (szoki zachodza niezaleznie).

Modut ryzyka rynkowego wyznaczanego wedtug formuty standardowej SCR sktada
sie z nastepujgcych podmodutéw (rodzajow) ryzyka:

winien odzwierciedla¢ strukturalne niedopasowanie aktywow i zobowiazan, w szczegdlnosci odno-
$nie do czasu ich trwania (duracji).

8 Specyfikacja techniczna EIOPA w okresie przygotowawczym (czes¢ I) (EIOPA-BoS-14/046), European
Insurance and Occupational Pensions Authority, kwiecien 2014, s. 164 (ttumaczenie UKNF na jezyk
polski).
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Rysunek 2. Podmoduty ryzyka rynkowego

Ryzyko rynkowe

Stopy » Cen Spreadu Koncentracji
procentowej Cen akdji nieruchomosci kredytowego aktywow Walutowe
Zrédto: opracowanie whasne.
i jest wyznaczany wedtug nastepujacego wzoru:
SCRynpome =/ 21 (Macierz, ;- SCR;- SCR; ),
gdzie:
SCR,1kowe ~ Wymog kapitatowy dla ryzyka rynkowego,
SCR;, SCR; - odpowiednie moduty ryzyka rynkowego,
Macierz,; - macierz zaleznosci zdefiniowana ponizej.
Tabela 1. Macierz zaleznosci dla poszczegolnych podmodutéw ryzyka rynkowego
Ryzyko Ryzyko
Ryzyko Ryzyko R}tzyko cen spreadu koncen- Ryzyko
stopy pro- .. nierucho- .
. | cen akgcji L . kredyto- tracji walutowe
centowej mosci ,
wego aktywow
Ryzyko
stopy pro- 1 A A A 0 0,25
centowej
Ryzyko A 1 0,75 0,75 0 0,25
cen akcji
Ryzyko cen
nierucho- A 0,75 1 0,5 0 0,25
mosci
Ryzyko
spreadu A 0,75 05 1 0 0,25
kredyto-
wego
Ryzyko
koncentracji 0 0 0 0 1 0
aktywow
Ryzyko 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1
walutowe

Zrédto: Art. 164 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ I1).
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Parametr A wynosi 0, wowczas gdy wymog kapitatowy dla ryzyka rynkowego zwia-
zany jest ze wzrostem struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka,
w przeciwnym przypadku parametr A wynosi 0,5.

2. Wymog kapitalowy SCR wedlug formuly standardowej
dla stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej oznacza wrazliwo$¢ wartosci aktywéw, zobowigzan
i instrumentéw finansowych na zmiany w strukturze terminowej stép procento-
wych lub wahania zmienno$ci stép procentowych. W celu wyznaczenia wymogu
kapitatowego dla ryzyka stopy procentowej wedtug formuty standardowej oblicza-
na jest strata/zysk jaka zaktad ubezpieczen poniesie zaréwno na skutek wzrostu,
jak i spadku stép procentowych, zgodnie z zadanymi scenariuszami. Wyznaczone
strata/zysk odzwierciedlajg zmiane wartos$ci zaréwno dla aktywoéw, jak i rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych. Za wymodg kapitatowy w podmodule ryzyka stopy
procentowej przyjmuje sie wieksza strate, spo$rdéd scenariuszy wzrostu oraz spad-
ku struktury terminowej podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka, co po-
kazuje tabela 2.

Tabela 2. Metodyka wyznaczania wymogu kapitalowego SCR dla ryzyka stopy procentowej
wedtug formuly standardowej

Ryzyko | Scenariusz wraz z opisem Formuta

SCRSp = max{Zi SCRsp(wzrast]i; Zi SCRSp(spadek)i}'
gdzie:

S CRSp - wymdg kapitatowy dla ryzyka stopy pro-
centowej,

Ryzyko o Wzrost/spadek bazowej SC Rsp (wzrost)i wymdg kapitalowy dla ryzyka stopy
stopy pro- |  struktury terminowe; procentowej zwigzany ze wzrostem struktury
centowej wolnej od ryzyka. terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka
dla danej waluty i,

SCRSP(Spadek)i - wymdg kapitatowy dla ryzyka stopy
procentowej zwigzany ze spadkiem struktury termi-
nowej stopy procentowej wolnej od ryzyka.

W podmodule ryzyka stopy procentowej uwzglednia sie m.in. nastepujace rodzaje
instrumentow finansowych: obligacje, pozyczki (w tym transakcje BSB), depozyty
(w tym depozyty O/N), inwestycje w formie funduszy dtuznych (a takze czesci dtuz-
ne funduszy mieszanych) czy dtuzne instrumenty pochodne (IRS, CIRS). W przy-
padku inwestycji w formie funduszy wymoég SCR powinien by¢ wyznaczony na pod-
stawie kazdego aktywa lezacego u podstaw danego funduszu (metoda oparta na
ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko (look-through approach - LTA)).
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W ryzyku stopy procentowej przeprowadza sie dwa szoki (gérny oraz dolny), kto-
rych warto$ci uzaleznione sg od termindéw zapadalnosci przeptywoéw pienieznych.

Tabela 3. Wartosci szokow dla ryzyka stopy procentowej

Termin
zapadal- <1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
nosci

Wzrost 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,64 | 0,59 | 0,55 | 0,52 | 0,49 | 0,47 | 0,44 | 0,42

Spadek 0,75 075 | 065 | 0,56 | 0,50 | 0,46 | 0,42 | 0,39 | 0,36 | 0,33 | 0,31

Termin
zapadal- 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 | =>90
nosci

Wzrost 039 037|035 034 033031030/ 029 | 027 | 0,26 | 0,20

Spadek 0,30 | 0,29 | 0,28 | 0,27 | 0,28 | 0,27 | 0,28 | 0,28 | 0,28 | 0,29 | 0,20

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: art. 166 i 167 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupeiniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyj-
nej (Wyptacalno$c II).

W przypadku zastosowania szoku gérnego wzrost podstawowej stopy procento-
wej wolnej od ryzyka w dowolnym terminie zapadalno$ci wynosi co najmniej jeden
punkt procentowy. Dla szoku dolnego w przypadku ujemnych podstawowych stép
procentowych wolnych od ryzyka spadek stép procentowych wynosi zero.

Dla terminéw zapadalno$ci nieokre$lonych w tabeli 3. nalezy zastosowac inter-
polacje liniowa. Tabela 4. przedstawia przyklad interpolacji liniowej szokéw dla
wzrostu oraz spadku stopy procentowej dla terminéw zapadalnosci od 2 do 4 lat.
W przyktadzie przyjeto, ze szoki wzrostu oraz spadku stopy procentowej bedg in-
terpolowane tak, aby otrzymac kwartalne terminy zapadalno$ci.

Tabela 4. Przyklad interpolacji liniowej dla szokéw dla ryzyka stopy procentowej

Termin = |, 225 | 25 | 275 3 325 | 35 | 375 4
zapadalnosci
Warost 07 | 0685 | 067 | 0655 064 | 06275 0615 | 0,6025 0,59

Spadek 0,65 | 0,6275 | 0,605 | 0,5825 | 0,56 | 0,545 0,53 | 0,515 0,5

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Przy przeprowadzaniu dolnego oraz gérnego szoku stosuje sie podstawowe struk-
tury terminowe stopy procentowej wolnej od ryzyka (Basic Risk Free Rate - BRFR)
dla poszczegdlnych walut. W celu okreslenia BRFR dla waluty PLN wykorzystuje
sie strukture terminowa stop procentowych z korekta z tytutu ryzyka kredytowego
wyznaczong i publikowang przez EIOPA w cyklach miesiecznych. Dla waluty PLN do
wyznaczania podstawowej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ry-
zyka EIOPA stosuje rentownosci polskich obligacji rzgdowych (0#PLXZ=R) o termi-
nie zapadalnosci do 10 lat, z gtebokiego, ptynnego i przejrzystego rynku z korekta
z tytutu ryzyka kredytowego (Credit risk adjustment - CRA) wynoszacg 10 punktow
bazowych.

Tabela 5. Podstawowa struktura terminowa stopy procentowej wolnej od ryzyka dla PLN
na 31 maja 2023 r. dla tenora od 1 do 20 lat

Termin 1, 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zapadalnosci
Stopa
procentowa | 587 | 579 | 577 | 578 | 579 | 581 | 583 | 585 | 588 | 590
(%)
Termin =~ 40 1 12 | 13 | 14 | 15 | 16 17 | 18 | 19 | 20
zapadalnoSci
Spadek (%) 5,90 5,89 5,86 5,82 5,77 5,72 5,67 5,62 5,56 5,51

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-in-
terest-rate-term-structures_en.

Zmienione (po przeprowadzeniu goérnego oraz dolnego szoku) struktury termino-
we stopy procentowej wolnej od ryzyka wyznacza sie poprzez: 1) dla szoku goér-
nego dodanie do podstawowej struktury terminowej stopy procentowej wolnej
od ryzyka sktadnika max(0,01; BRER * szokgémy), 2) dla szoku dolnego odjecie od
podstawowej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka odjemnika
(BRFR * szoky,,,) w przypadku gdy BRFR < 0, gdzie szok ., i sz0k,,, sa okreslone

zgodnie z tabela 3.

orny olny

2.1. Dtuzne papiery warto$ciowe

W celu zobrazowania metodyki wyznaczania wymogu SCR dla ryzyka stopy procen-
towej postuzono sie przyktadem dla kwotowanych (mark-to-market) dtuznych pa-
pieréw wartosciowych (m.in. obligacji), dla ktérych nalezy wyznaczy¢ ich wartos¢
rynkowa przy zatozeniu zmienionej (po zastosowaniu gérnego oraz dolnego szo-
ku) struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka. Szoki dla obligacji
wycenianych mark-to-market mozna zobrazowac nastepujaco: poszukuje sie takiej
wartosci spreadu S, aby:
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CF,
MVyong = 2. (1+BRFR,+S)"’

gdzie:

MV,,., - warto$¢ rynkowa dtuznego papieru warto$ciowego,

CF, - przeptyw pieniezny w okresie ¢,

BRFR, - podstawowa struktura terminowa stopy procentowej wolnej od ryzyka,
S - odpowiedni spread.

Woéweczas po szoku otrzymuje sie nastepujacq warto$¢ dtuznego papieru wartoscio-

wego.
CE

t

szok —
MV =2, (1+BRFR, (1 +szok,)+S)"’

gdzie:
MV$Zk, — warto$¢ dtuznego papieru warto$ciowego po szoku,
szok, - odpowiedni szok (gérny/dolny) dla ryzyka stopy procentowe;j.

W przypadku obligacji cena kwotowana (zwana ceng czysta) na ogot nie jest tozsa-
ma z ceng rozliczeniowa. Aby uzyska¢ cene rozliczeniowa (zwang ceng brudng), do
ceny czystej trzeba doda¢ kwote narostych odsetek. Warto$¢ obligacji stanowi wiec
sume zdyskontowanych strumieni przychodéw pienieznych, przy zatozeniu zmie-
nionej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka, otrzymywanych
w przysztosci z tytutu posiadania obligacji, ktore to strumienie pieniezne stanowia
kupony odsetkowe oraz kwota uzyskana z tytutu wykupu obligacji. W celu oblicze-
nia wartosci aktywow po zajsciu danego szoku mozna zastosowac¢ metode zdyskon-
towanych przeptywoéw pienieznych (metode DCF). W metodzie DCF warto$¢ obli-
gacji jest suma obecnej wartosci przeptywéw pienieznych, ktére inwestor otrzyma
w czasie posiadania obligacji; innymi stowy, przeptywy pieniezne sa zdyskontowa-
ne, czyli przeliczone na moment dokonywania wyceny. Wobec powyzszego:
— n Ct
P2t (e
gdzie:

P - warto$¢ obligacji otrzymana w wyniku wyceny,

C, - przeptyw pieniezny z tytulu posiadania obligacji, uzyskany w okresie t posia-
dania obligacji,

n - liczba okreséw posiadania obligacji,

r — wymagana stopa dochodu okreslona w skali okresu ptatnosci odsetek.

Przeprowadzajac szok gorny oraz dolny, wyznacza sie efekt wzrostu i spadku struk-
tury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka na warto$¢ obligacji poprzez
zastosowanie odpowiednich szokéw tylko do podstawowej struktury terminowej
stopy procentowej wolnej od ryzyka pozostawiajac spready ponad stope procento-
wa w niezmienionej formie.

Przy przeprowadzaniu szoku dla ryzyka stopy procentowej dla obligacji o zmien-
nym oprocentowaniu mozna zastosowac efektywny sposéb mapowania instru-
mentéw o zmiennym oprocentowaniu, w ktédrym papier warto$ciowy o zmiennym
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oprocentowaniu ptacacy (np. WIBOR + marza) zostat sprowadzony do przeptywu
pienieznego ztozonego z pierwszego znanego kuponu i nominatu stojacego w da-
cie najblizszego kuponu (papier wartosciowy o zmiennym oprocentowaniu zostat
zamieniony w inwestycje, ktéra pézniej byta rolowana)®. Spos6b mapowania prze-
ptywéw pienieznych zostat opisany w dokumencie technicznym modelu szacowa-
nia ryzyka rynkowego, zwanym RiskMetrics, opracowanym przez J.P. Morgan oraz
Reuters.

W metodzie mapowania przeptywéw pienieznych papiery warto$ciowe o statym
dochodzie sg przedstawiane jako przeplywy pieniezne z ustalonymi przysztymi
strumieniami ptatno$ci. W praktyce jest to réwnoznaczne z dekompozycja obligacji
w strumien instrumentéw zerokuponowych. Metoda mapowania przeptywoéw pie-
nieznych traktuje wszystkie przeptywy oddzielnie.

Rozwazmy hipotetyczna obligacje z cena nominalng ré6wng 100, terminem zapadal-
nosci 4 lata oraz rocznym kuponem wynoszacym 5%. Obligacja zostata zakupiona
w dacie t = 0, natomiast odsetki ptatne sg na poczatku kazdego roku. Przeptywy
pieniezne obligacji w rozwazanym przyktadzie moga by¢ przedstawione jako prze-
ptywy z czterech obligacji zerokuponowych o terminach zapadalnosci 1, 2, 3 oraz
4 lata.

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu znany jest pierwszy kupon
oraz cena nominalna ptacona na koniec trwania obligacji, natomiast nie sg znane
przeptywy pieniezne z przysztych kuponow, jednakze metoda mapowania przepty-
wow pienieznych pozwala na oszacowanie tych przysztych ptatnosci'®.

Jesli dysponujemy cenami obligacji zerokuponowych, mozna obliczy¢ stopy termi-
nowe definiowane w dacie ¢, jako f,(j, k). Stope terminowa mozna ustali¢ na date t
dla zadtuzenia zaciggnietego w dacie j = t i wymagalnego w dacie k = j. Stopa ter-
minowa obowiazujaca miedzy dwiema datami przysztymi j i k, gdzie k = j, jest to
aktualnie uzgodniona stopa, wedtug ktérej w dacie j zostanie udzielona (lub zacia-
gnieta) pozyczka z terminem zapadalno$ci w dacie k.

Rozwazmy nastepujacy przyktad. Zastanawiamy sie nad zainwestowaniem 1 PLN
w dacie t wedtug stopy spot Ve aby w dacie j otrzymac (1 + yj_t)f‘f. Nastepnie wpty-
wy sprzedajemy na termin w dacie j wedtug stopy terminowej f,(j, k), zeby w dacie k
otrzymac (1 + yj_t)f‘f (1 + £ k))*J. Alternatywnie mozemy zainwestowaé¢ w da-
cie t wedtug stopy spot y,_,, aby w dacie k otrzymac (1 +yk_t)k‘f. Wobec powyzszego
otrzymujemy zaleznos¢:

(T4y) ™ L+ £ R = (1+y0),

z ktorej mozna wyznaczy¢ stope terminowa f,(j, k).

Aneks do Specyfikacji technicznej dotyczqcej zasad wyceny i wyznaczania wymogow kapitatowych
w okresie przygotowawczym do Wyptacalnosé 11 (Ustalenia dla krajowych zaktadéw ubezpieczen i za-
ktadow reasekuracji), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, maj 2014, s. 26.

10 ] PMorgan/Reuters, RiskMetrics” - Technical Document, New York, 17 December 1996, s. 109.
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Wobec powyzszego stopa terminowa w dacie t dla okresu rozpoczynajacego sie
w dacie j = 1 i koniczacego sie w dacie k = 2 wynosi:

(1 +y2_t)2‘t

— _1;
(1+y1—t)l t

£(1,2)=

a platnos¢ z przysztego kuponu w dacie k = 2 réwna jest P -ft(l 2). Wyznaczajac

o - P-£(1,2)
warto$¢ obecng powyzszej p}atnosa, skorzystamy ze wzoru ————"

(1 y_)Zt’
(L))" -1 otrzymamy: o

podsta-
wiajac za f ( 1,2)=

(1 +y1)
P,((1+yz-t)2't _1), 1 __p P
(1+y ) (L+yo )" (T4 )"t (L+y,)™"

Z powyzszego rownania wynika, Ze oczekiwane ptatnosci kuponéw obligacji moga
by¢ zapisane za pomocg znanych kuponéw obligacji zerokuponowych, co powodu-
je, iz cena obligacji o zmiennym oprocentowaniu i terminie zapadalnosci 4 lata be-
dzie wynosita:

b _ Py PAL2)  PA23) P34 p
e (1+y1‘f)1_t (1+y2—t)2_t (1+J’3—t)3_t (1+y4-—t)4_t (1+y4-—t)4_t

__ Py +< P _ P >+< P ) P >+
(L+y)™ (1 +y1—t)1_t (1 +y2—t)2_t (1 +y2—t)2_t (1 *Y3)*t
P P p p
* - + = (1+
<(1 ) (1 +y4—t>4_t) (1 +y4—t)4_t (1+y1.,) (1+0),

gdzie:

Y, — stopa procentowa, od ktérej wyznacza si¢ oprocentowanie obligacji zmienno-
kuponowej,
Y, — stopa spot obowigzujgca w okresie 1 - ¢.
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Przeptyw pieniezny z obligacji zmiennokuponowej wyznaczany na okres t wynosi
(1 +y,). Zatem przeptyw pienigzny z obligacji zmiennokuponowej mozna potrakto-
wac jako przeptyw pieniezny z obligacji zerokuponowej z terminem zapadalno$ci
1 - t. Zauwazmy, ze w przypadku, gdyby przeptywy pieniezne byty wyznaczane na
okres t = 0, a nie na okres t, wowczas przeptyw pieniezny byltby réwny cenie nomi-
nalnej P.

Potwierdzenie powyzszych formut zostato przedstawione takze na przykladzie
liczbowym!'. W przyktadzie zalozono, ze znane sg wartoéci zmiennych stép pro-
centowych w poszczego6lnych okresach t.

Tabela 6. Dane wejsciowe do wyceny obligacji o zmiennym kuponie

Dane wejsciowe

Cena nominalna 1000 PLN
Oprocentowanie ostatniego kuponu 5,00%
Termin wykupu obligacji 5 lat
Okres bazowy 1 rok
Warto$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 1 4,00%
Warto$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 2 5,00%
Wartos$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 3 5,50%
Wartos$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 4 6,00%
Warto$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t =5 6,25%

Zr6dto: opracowanie whasne.

Ze wzgledu, Ze obligacje zmiennokuponowe sg mato wrazliwe na zmiany stép pro-
centowych, zaktady ubezpieczenn moga zastosowac zasade proporcjonalnosci po
zweryfikowaniu, czy uproszczone obliczenia sg proporcjonalne do charakteru, skali
i ztozono$ci ryzyka zwigzanego z ekspozycja zaktadu na obligacje zmiennokupono-
we. W opinii autorki uproszczone obliczenia mozna uzna¢ za odpowiednie w sto-
sunku do charakteru, skali i ztozonosci ryzyka stopy procentowej w sytuacji, gdy
zastosowanie uproszczenia nie prowadzi do znieksztatcenia kapitatowego wymogu
wyptacalnosci, ktére mogtoby wptynac na proces decyzyjny lub ocene uzytkownika
informacji zwigzanych z kapitatowym wymogiem wyptacalnos$ci SCR wyznaczo-
nym wedtug formuty standardowe;.

11 Przyktad zostat opracowany na podstawie pliku Excel udostepnionego na stronie internetowej
http://breakingdownfinance.com/finance-topics/bond-valuation/floating-rate-bond-valuation/.
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Tabela 7. Wycena obligacji o zmiennym kuponie metoda DCF

Obliczenia, gdy znane sa warto$ci przysztych zmiennych stép procentowych

Okres t 1 2 3 4 5
Zmienna stopa
procentowa (%) * 5 550 6 6.25
. 0,

Przeplyw 1000 5% 1000-5,5% | 1000 - 6% 1000 6,25%

Lo 1000 5% =50 +1000
pieniezny (CF) =50 =55 =60 ~10625

K 50 50

Zdyskontowany | 7o) | (T4 4%)(1+5%) | 47,4 49,1 818,9
CF* (DCF) =48,1 =458
Wartos$¢ obligacji
= suma DCF 1010

* Sposdb wyznaczania DCF zostal przedstawiony dla okreséw t = 1 oraz t = 2.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Wycena obligacji o zmiennym kuponie metoda mapowania przepltywéw pienieznych

Obliczenia przy zastosowaniu metody mapowania przeplywéw pienieznych
Wartos¢ kuponu 50
Cena nominalna 1000
Przeplyw pieniezny (CF) 1050
1050
R -1010
Wartos¢ obligacji (1 +4%)

Zrédto: opracowanie wihasne.

2.2. Rewizja metodyki stopy procentowej

W wyniku trwajacego obecnie przegladu systemu Wyptacalno$¢ Il nastapi zmiana
sposobu kalibracji szokéw struktury terminowej stép procentowych w ryzyku sto-
py procentowej'?. Nowa kalibracja pozwala na odpowiednie dopasowanie szokéw

12" Zmiana w scenariuszu ma zwigzek z pracami Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracow-
niczych Programéw Emerytalnych (dalej: EIOPA) dotyczacego przegladu systemu Wyptacalnos¢ 1L
Prace obejmowaty modyfikacje w sposobie obliczania wymogéw kapitatowych z tytutu ryzyka stopy
procentowej w formule standardowej. Szczegétowe informacje znajduja sie na stronie internetowe;j
EIOPA m.in. w sekcji poswieconej Opinion on the 2020 review of Solvency II: https://www.eiopa.
europa.eu/content/opinion-2020-review-of-solvency-ii_en
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do obserwowanej sytuacji rynkowej. Zamiast obliczania wymogéw kapitatowych
na podstawie szokow i zatozen z art. 166 ust. 1-2 oraz art. 167 ust. 1-2 rozporza-
dzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzu-
pelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalnosc 1) z pézn. zm. nalezy wykorzysta¢ po dwa parametry szokoéw gor-
nego i dolnego:

e sUjp“P - parametry szoku gérnego (wzrostu stop procentowych),

*  Sgown 1 Dgown — Parametry szoku dolnego (spadku stop procentowych).

Zaréwno w przypadku scenariusza wzrostu stop procentowych, jak i w przypadku
scenariusza spadku st6p procentowych warto$¢ podstawowych stép procentowych
wolnych od ryzyka w danej walucie dla terminu zapadalno$ci m po szoku nalezy
obliczy¢ zgodnie ze wzorem:

r(m)po szoku = r(m)*(1+s(m)szok) + b(m)szok,

gdzie:

r(m) - to warto$¢ podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka w tej walucie
w terminie zapadalnos$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$¢ parametroéw szoku w terminie zapadalno$ci m
(nalezy wybra¢ odpowiednie parametry - z indeksem up w przypadku szoku gor-
nego i down w przypadku szoku dolnego).

Nalezy podda¢ szokom catg podstawowg strukture terminowa stopy procentowej
wolnej od ryzyka, takze w przypadku warto$ci ujemnych, co oznacza, Ze na potrze-
by szokdéw scenariuszowych zatozenie z art. 167 ust. 2. rozporzadzenia delegowa-
nego przestaje obowigzywac.

2.3. Metoda oparta na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko

W przypadku ryzyka rynkowego wymoég kapitatowy SCR powinien byé wyznaczo-
ny na podstawie kazdego aktywa lezacego u podstaw przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania (collective investment undertakings) i innych inwestycji w formie fun-
duszy (metoda oparta na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko (look-through ap-
proach - LTA)). Ponadto, metode LTA stosuje sie m.in. do posrednich ekspozycji na
ryzyko rynkowe, innych niz ekspozycje wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwe-
stowania i innych inwestycji w formie funduszy. Metoda LTA nie ma zastosowania
do inwestycji w podmioty powigzane w rozumieniu art. 212 ust. 1 lit. b) i art. 212
ust. 2 dyrektywy 2009/138/WE.

W przypadku, gdy metoda LTA nie moze zosta¢ zastosowana do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania i innych inwestycji w formie funduszy, wowczas wymog
kapitatowy SCR moze zosta¢ wyznaczony na podstawie docelowej alokacji bazo-
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wych aktywow, z ktorych sktada sie dane przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowa-
nia lub fundusz pod warunkiem, ze zaktad ubezpieczen ma dostep do ww. docelowej
alokacji aktywo6w na takim poziomie szczeg6towosci, aby umozliwit odpowiednie
wyznaczenie poszczegolnych podmodutéw wymogu SCR wedtug formuty standar-
dowej. Ponadto, zaktad ubezpieczen powinien zapewnic, ze te bazowe aktywa sg za-
rzadzane zgodnie z docelowg alokacjg aktywoéw. Dla celow ww. kalkulacji mozliwe
jest wykorzystanie metody grupowania danych (data groupings), pod warunkiem,
Ze jest ona wykorzystywana w sposob ostroznosciowy i zostata zastosowana do nie
wiecej niz 20% catej wartos$ci aktywdéw zaktadu ubezpieczen. Jezeli dla ryzyka sto-
py procentowej oraz spreadu kredytowego metoda grupowania danych jest oparta
na podstawie czasu trwania (duracji) danych lokat, wéwczas zaktad ubezpieczen
zapewnia, ze metoda LTA zostata zastosowana w sposéb ostrozny. Natomiast, jezeli
metoda grupowania danych zostata zastosowana pomiedzy réznymi stopniami ja-
kosci kredytowej, wowczas zaktad ubezpieczen zapewnia, ze stopnie jakos$ci kredy-
towej zostaty przyporzadkowane do danej grupy w sposdb ostrozny.

2.4. Przyktad zastosowania metody grupowania danych

Zatozenie: zaktad ubezpieczen posiada 40% catej warto$ci swoich aktywow w czte-
rech odrebnych funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez rézne towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Kazde z towarzystw funduszy inwestycyjnych przedto-
zyto informacje dotyczace najwiekszych pojedynczych kontrahentéw w kazdym
funduszu w taki sposéb, aby 50% aktywow wszystkich czterech funduszy byto
poddanych peinej metodzie LTA. Wobec powyzszego zostat spetniony warunek, aby
metoda LTA zostata zastosowana do nie wiecej niz 20% wartoSci aktywow zaktadu
ubezpieczen.

Z informacji przedtozonych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych o najwiek-
szych pojedynczych kontrahentach zaktad ubezpieczen wyodrebnit dwéch kontra-
hentéw n;. Dla pozostatych 20% aktywoéw funduszy zaktad ubezpieczen zastosowat
grupowanie ze wzgledu na stopnie jakosci kredytowej tak, aby zadna z wymienio-
nych grup nie zawierata kontrahentéw n,. Nastepnie zaktad ubezpieczen potaczyt
wyodrebnione grupy z najwigkszymi kontrahentami n; wyodrebnionymi z fundu-
szy oraz kontrahentami spoza funduszy. Na przyktad, jezeli jednym z najwiekszych
pojedynczych kontrahentéw n, jest Bank Z o stopniu jakosci kredytowej réwnym 2,
a jedng z wyodrebnionych grup stanowia podmioty o stopniu jako$ci kredytowej
réwnym 2, wowczas ekspozycja wobec catej grupy powinna zosta¢ dodana do eks-
pozycji wobec pojedynczego kontrahenta jakim jest Bank Z. Przyktad grupowania
danych przedstawiono takze na rysunku 3.
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Rysunek 3. Grupowanie danych w metodzie LTA

AKTYWA

F; - fundusz
inwestycyjny
G, - grupa aktywoéw

60% AKTYWOW

n’,: - ekspozycja j
wobec kontrahenta i

F, +F, + F; + F, = 40% Aktywow,

ni + ni + n% + né = 50% Aktywdw wszystkich funduszy,

G, + G, + Gy < 20% Aktywow,

n{ - ekspozycje wobec banku Z o stopniu jakosci kredytowej = 2,

G4 - grupa aktywdw o stopniu jakosci kredytowej = 2.

Ostateczne grupowanie

F; - fundusz
inwestycyjny
G; - grupa aktywow

n’,: - ekspozycja j
wobec kontrahenta i

Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku ekspozycji zaktadu ubezpieczen wobec funduszy, metoda LTA jest
stosowana takze do ekspozycji wobec funduszy pienieznych (money-market funds).
Zaktady ubezpieczen posiadajace ekspozycje wobec funduszy powinny uwzglednié¢
w wyznaczaniu wymogu kapitatowego wszystkie istotne rodzaje ryzyka, na ktore
narazony jest fundusz, tzn. przeprowadzi¢ odpowiednia liczbe iteracji metody LTA,
np. gdy fundusz inwestycyjny inwestuje w inny fundusz itd. W przypadku, gdy za-
ktad ubezpieczen inwestuje w nastepujace rodzaje nieruchomosci:

« grunty, budynki, budowle, prawo wieczystego uzytkowania gruntu,
* nieruchomosci posiadane dla wtasnych potrzeb zaktadu ubezpieczen,

wdwczas nieruchomosci te powinny by¢ uwzgledniane w module ryzyka cen nieru-
chomosci, natomiast:



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

e inwestycje w akcje: 1) firm, ktére odpowiedzialne sg wytacznie za zarzadza-
nie nieruchomosciami, 2) firm, ktére inwestuja w budowe nieruchomosci lub
3) firm, ktére zajmujg sie podobng dziatalnos$ciag powinny by¢ uwzgledniane
w ryzyku cen akgji'?.

2.5. Przewidywany wplyw zmiany wskaznika WIBOR
na WIRON na dziatalno$¢ zaktadéw ubezpieczen

Potencjalny wptyw zmiany wskaznika WIBOR na WIRON odnos$nie do dziatalnosci
zaktadow ubezpieczen moze by¢ nastepujacy:

e wplyw na wyptacalnosé: ryzyko zmiany wyceny instrumentéw finansowych
moze spowodowac zmiany warto$ci aktywow netto w bilansie ekonomicznym,
a tym samym Srodkéw wiasnych i samego wspétczynnika wyptacalno$ci zakta-
doéw ubezpieczen;

e produkty ubezpieczeniowe: brak materialnego wplywu na konstrukcje ochron-
nych produktéw ubezpieczeniowych oraz produktéw ubezpieczeniowych o cha-
rakterze inwestycyjnym, natomiast istnieje mozliwo$¢ wptywu zmiany wskaz-
nika referencyjnego na zmiane wyceny jednostek funduszy inwestycyjnych
wchodzacych w sktad aktywéw UFK;

¢ maksymalna stopa techniczna: potencjalny wplyw na warto$¢ stopy technicznej
wykorzystywanej do kalkulacji warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
wedtug Polskich Standardéw Rachunkowosci;

e przejScie na wskaznik WIRON moze wymaga¢ zmiany zapiséw Ogélnych Wa-
runkéw Ubezpieczenia (OWU);

e systemy IT: zaktady ubezpieczenn beda musiaty dostosowa¢ wtasne systemy IT
do proponowanych zmian.

Podsumowanie

W systemie Wyptacalnosc¢ II zaktady ubezpieczen sa zobowigzane posiadac efek-
tywny system zarzadzania ryzykiem obejmujacy strategie, procesy i procedury
sprawozdawcze konieczne do okreslenia, pomiaru i monitorowania ryzyk, na ktére
sa lub mogg by¢ narazone. Efektywne zarzadzanie ryzykiem, w tym ryzykiem stopy
procentowej, powinno by¢ powigzane z wdrozonymi przez zaktad ubezpieczen za-
sadami tadu korporacyjnego, opierac sie na wspolnej swiadomosci ryzyka, systemie
limitéw oraz dokumentacji dotyczacej ryzyka. Ponadto system Wyptacalnos¢ I wy-
musza na zaktadach ubezpieczen skupienie coraz wiekszej uwagi na zagadnieniu
zarzadzania kapitatem. Szczeg6lng uwage zaktad ubezpieczen powinien poswiecié¢
ocenie wewnetrznych potrzeb kapitatowych odnosnie do ryzyka oraz zapewnieniu,
ze zaktad spetnia regulacyjne wymogi wyptacalnosci. Nie ulega watpliwosci, Ze kra-

13 Na podstawie: Wytyczne dotyczqce metody opartej na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko (EIOPA
-B0S-14/171 PL), European Insurance and Occupational Pensions Authority.
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jowy rynek ubezpieczen stopi w obliczu wielu wyzwan i zmian w zakresie ryzy-
ka stopy procentowej. Z drugiej strony wymog kapitatlowy oparty na ryzyku oraz
wymagania dotyczace zarzadzania ryzykiem, w tym ryzykiem stopy procentowe;j,
w zaktadzie ubezpieczen, wynikajace z systemu Wyptacalnos¢ II, powodujg znacz-
ng poprawe zabezpieczenia intereséw konsumentéw, ale tez wymagaja od zakta-
dow ubezpieczen efektywnego zarzadzania kapitatem poprzez optymalizacje wy-
korzystania kapitatu, co moze by¢ wynikiem analizy struktury lokat czy tez zmiany
konstrukcji produktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen.

Intencjg autorki byto przyblizenie czytelnikom ryzyka stopy procentowej w dzia-
talnos$ci zaktadow ubezpieczen, w szczegblnosci w zakresie metodyki wyznaczania
wymogu SCR dla ryzyka stopy procentowej wedtug formuty standardowej oraz pla-
nowanej jej rewizji, jako wyzwania, ktéremu muszg sprosta¢ zaktady ubezpieczen
w Unii Europejskiej. Przedstawione w niniejszym artykule informacje z pewno-
$cig nie wyczerpuja tematu. Obecnie trwajacy przeglad systemu Wyptacalnos¢ 11
jest procesem dynamicznym, ktéory wymaga pracy zespotowej zar6wno po stronie
przedstawicieli europejskiego rynku ubezpieczen, jak i organéw nadzoru. Sytuacja
ta powinna sktania¢ zaktady ubezpieczen do efektywnego zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej, dbatosci o zapewnienie rentowno$ci dziatalnosci oraz do posia-
dania odpowiednich buforéw kapitatowych.
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