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Identyfikacja ryzyka ptynnosci
w dziatalnos$ci ubezpieczeniowej

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie problematyki definiowania ryzyka ptynnosci i jego podro-
dzajow, a takze prezentacja autorskiego podejscia do kompleksowego ujecia ryzyka ptynnosci
w dziatalnosci zaktadu ubezpieczen. Przedstawiono usystematyzowany podziat ryzyk, ktory
moze by¢ narzedziem pomocnym w odpowiednich procesach zarzadzania ryzykiem ptynnosci
w poszczegblnych podmiotach. Na podstawie zaprezentowanej analizy praktycznych podejs¢
zaktadéw do zarzadzania ryzykiem mozna sformutowac¢ kilka wnioskéw. Po pierwsze, da sie
zauwazy¢ roznice pomiedzy systematyka ryzyka ptynnosci, ktéra mozna stworzy¢ w ramach in-
terpretacji norm prawa oraz wytycznych organéw nadzoru, a praktyka zaktadéw ubezpieczen
prezentowang w corocznych sprawozdaniach o wyptacalnosci i kondycji finansowej. Ponadto
w ramach zaktaddéw ubezpieczen wystepuje rézne podejscie do problemu ryzyka ptynnosci.
W wiekszosci przypadkéw nie wykracza ono poza odnotowanie tego ryzyka w wewnetrznej
mapie ryzyka oraz zdefiniowanie go w sposdb zblizony do norm regulacyjnych. Zaprezento-
wane analizy w przysztosci powinny by¢ kontynuowane o badania nad metodami stuzacymi
pomiarowi oraz ocenie ryzyka ptynnosci w zaktadach ubezpieczen.
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Identification of liquidity risk in the insurance activity

Abstract

The aim of the article is to present the issues of defining liquidity risk and its subtypes, as
well as to present an original approach to a comprehensive framework of liquidity risk in the
activities of an insurance company. A systematic division of risks was presented, which can
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be a helpful tool in appropriate liquidity risk management processes in individual entities.
Based on the presented analysis of the companies’ practical approaches to risk management,
several conclusions can be formulated. First, there is a difference between the systematics of
liquidity risk, which can be created within the framework of the interpretation of legal norms
and guidelines of supervisory authorities, and the practice of insurance companies presented
in annual reports on solvency and financial condition. Moreover, within insurance companies
themselves, there is a different approach to the problem of liquidity risk. In most cases, it does
not go beyond recording this risk in the internal risk map and defining it in a way similar to
regulatory standards. The presented analyses should be continued in the future with research
on methods for measuring and assessing liquidity risk in insurance companies.

Keywords: insurance sector, liquidity, liquidity risk, liquidity management
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Wstep

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z elementéw systemu zarzadzania w zaktadzie
ubezpieczen. U zdecydowanej wiekszosSci uczestnikéw rynku percepcja zarzadza-
nia ryzykiem ukierunkowana jest na ryzyka wprost wymienione w przepisach pra-
wa, wchodzace w sktad kapitatowego wymogu wyptacalnosci. Katalog ryzyk opisu-
jacych dziatalnos¢ ubezpieczeniows jest jednakze szerszy, co bedzie podnoszone
w dalszej czeSci pracy. Niniejszy artykut skupia uwage na jednym z rodzajow ryzyka,
ktére nie zostato dotychczas, mimo pewnych préb, ujete przez legislacje w ramach
przepiséw regulujacych wymogi kapitatowe. Ryzykiem tym jest ryzyko ptynnosci.
Budzi ono obecnie coraz wieksze zainteresowanie w ramach badan europejskiego
i krajowego organu nadzoru. Przeprowadzane sa m.in. testy stresu majace na celu
ocene ilosciowq tego ryzyka. Materializacja ryzyka ptynnosci w ramach przedmio-
towych analiz jest czynnikiem mogacym wptyna¢ na zmiane wyceny poszczeg6l-
nych sktadnikéw bilansu ekonomicznego, gdy zatozenia modelowej wyceny sa kon-
frontowane w sytuacji nadzwyczajnej z rynkiem oraz poprzedza w zwiazku z tym
wyliczenie wymogéw kapitatowych poprzez naktadanie scenariuszy stresowych na
nowg podstawe obliczen. Majac powyzsze na uwadze, wydaje sie zasadne zwro6-
cenie szerszej uwagi na wspomniang kategorie ryzyka oraz dokonanie préby jego
usystematyzowania.

Celem artykutu jest przedstawienie problematyki definiowania ryzyka ptynnosci
i jego podrodzajow, a takze prezentacja autorskiego podejscia do kompleksowe-
go ujecia ryzyka ptynnosci w dziatalnosci zaktadu ubezpieczen. Przeprowadzone
badanie rozpoczyna sie od przedstawienia pojecia ptynnosci, dokonania podziatu
ryzyk wynikajacych z regulacji prawnych oraz wyodrebnienia w tym zakresie ryzy-
ka ptynnosci. W ramach wskazania norm, na podstawie ktérych ma miejsce identy-
fikacja ryzyka ptynnosci, dokonano rownocze$nie analizy definicji tego ryzyka oraz
przedstawiono problemy interpretacyjne, ktére moga by¢ w tym kontekscie. W tej
czesci publikacji umiejscowiono rowniez ryzyko ptynnosci na tacznej mapie ryzyk
obejmujgcych funkcjonowanie zaktadu ubezpieczen.
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W kolejnych dwoch punktach pracy dokonano prezentacji modutu ryzyka ptynno-
$ci' w perspektywie organéw regulujgcych i nadzorujgcych rynek ubezpieczeniowy
oraz w ramach praktyki rynkowej. Na wstepie badania przeanalizowano miedzy in-
nymi zapisy aktow prawnych. Celem powyzszego byto zdiagnozowanie, jaki podziat
ryzyka ptynnosci faktycznie ma miejsce w ramach potencjalnych submodutéow tego
ryzyka oraz, czego oczekuje regulator majgc na uwadze zarzadzanie tym ryzykiem.
W badaniu wykorzystano rdwnoczes$nie wytyczne i publikacje Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF), Europejskiego Urzedu Nadzoru UbezpieczeniPracowniczych Pro-
gramow Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authori-
ty, EIOPA) oraz Miedzynarodowego Stowarzyszenia Nadzoréw Ubezpieczeniowych
(ang. International Association of Insurance Supervisors, IAIS). Na zakonczenie roz-
dziatu, jako efekt analiz, zaprezentowano schemat ryzyka ptynnosci, w ktérym autor
starat sie uwzgledni¢ kazdy z aspektow poruszanych przez wymienione instytucje.

Dalsza cze$¢ pracy skupia sie na zaktadach ubezpieczen oraz badaniach prowadzo-
nych w ramach Polskiej Izby Ubezpieczen (PIU). Na podstawie publicznych raportow
o wyptacalnosci i kondycji finansowej dokonano przegladu wszystkich zaktadow
ubezpieczen majacych zezwolenie polskiego organu nadzoru na dziatalno$¢ ubezpie-
czeniowg w dziale II. W formie tabelarycznej zaprezentowano zaréwno stosowane
definicje ryzyka ptynnosci oraz dodatkowe wyodrebnione przez te podmioty podmo-
duty tego ryzyka. W przypadku PIU analize czynnikdéw ryzyka przeprowadzono w ra-
mach prac tej instytucji, a jej wyniki zostaty zaprezentowane w publikacji pod tytutem
»Klasyfikacja rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen”.
Podobnie jak w czesSci opisujacej normy prawne i praktyke organéw nadzorczych,
konicowym efektem jest schemat ryzyka ptynnosci zawierajacy probe ujecia zdiagno-
zowanych przez podmioty rynku ubezpieczeniowego submodutéw tego ryzyka.

Podsumowaniem pracy jest schemat ryzyk ptynnos$ci zawierajacy zaréwno ryzyka
ujete przez regulatorow, jak i te, ktére zostaty zdiagnozowane w praktyce zaktadow
ubezpieczen.

1. Pojecie ptynnosci oraz ryzyka plynnosci

Rozpoczynajac identyfikacje oraz analize ryzyka ptynnosci na poczatku rozwazan, wy-
daje sie, ze w $lad za wieloma wybitnymi przedstawicielami $wiata nauki nalezy roz-
poczaé przedstawienie problemu poprzez zdefiniowanie samego pojecia ptynnosci.
W ramach nauk ekonomicznych wielu autoréw postuguje sie opisywanym pojeciem
ptynnosci i prébuje go definiowad. W literaturze z reguly omawia sie ptynno$¢ w trzech
aspektach: kapitatowym, majagtkowym oraz przeptywow pienieznych (Lisowski, Ste-

1 W niniejszym artykule celem usystematyzowania ryzyk wystepujgcych w ramach dziatalnosci ubez-

pieczeniowej przyjeto strukture drzewa ryzyka, w ktdrej na najwyzszym poziomie sa grupy ryzyka
zamiennie nazywane modutami ryzyka oraz na kolejnych poziomach subgrupy ryzyka zamiennie na-
zywane submodutami/podmodutami ryzyka. Ostatnim poziomem w danym submodule ryzyka jest
pojedyncze ryzyko. Z uwagi na powyzsze jako osobna grupa/modut ryzyka (w najwyzszym poziomie
agregacji) wyodrebniono ryzyko ptynnosci.
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pien 2013, s. 41-43). E. Walz poprzez ptynnos¢ rozumie zdolnos¢ podmiotu do spta-
cania swoich zobowigzan, H. Joschke wskazuje, ze ptynnos¢ to zdolnos¢ do sptacania
w okre$lonym terminie zobowigzan ptatniczych. Wskazane podej$cia utozsamiajg
w duzej mierze ptynnos$¢ ze zdolnoscig ptatnicza. Podobnie ptynno$¢ rozumie W. Jelen
(Jelen 1991, s. 13). W. Rogowski oraz M. Lipski wskazujg, Ze jest to zdolno$¢ do realizo-
wania w terminie najbardziej wymagalnych zobowigzan, w swojej definicji akcentujg
oni ceche krotkoterminowosci zobowigzan (Rogowski, Lipski 2014, s. 13). Ujecie to
nazywane ujeciem kapitatlowym jest najczestsze w ramach definiowania pojecia ptyn-
nosci (Grzywacz 2014, s. 49). W literaturze naukowej innymi okresleniami ptynnos$ci
w tym ujeciu jest pltynno$¢ potencjalna oraz ptynnos$¢ utajona (Grzywacz 2021, s. 23).

Definicja ptynnosci utozsamiana jest takze z wyptacalnoscia przedsiebiorstwa,
to jest mozliwoscig przez niego realizacji swoich zobowigzan zaréwno w ramach
biezacych, zwyktych transakcji, jak i sytuacji nadzwyczajnych i niespodziewanych
(Bannock, Manser 1992, s. 158). Rozr6zniane sg przy tym dwa zatozenia zwia-
zane z okresem, w ktérym bedzie konieczne realizowanie zobowigzan. Pierwsze
z nich dotyczy zdarzen krdétkookresowych, drugie ma charakter dtugookresowy.
D. Wedzki postuguje sie w tym znaczeniu pojeciem ptynnosci majatkowo-kapita-
towej (Wedzki 2002, s. 33-38). J. Grzywacz, w ramach analizy pojecia ptynnosci,
wskazuje na problem zamiennego traktowania poje¢ ptynnosci i wyptacalnosci.
Jego zdaniem wyptacalno$¢ w rozumieniu ptynnosci moze by¢ wytacznie jednym
z aspektow ptynnosci odnoszacym sie do perspektywy dtugookresowej, jednak
pojecie wyptacalno$ci wykracza takze poza aspekt oceny ptynnosci. Reasumujac,
pojecia te nie s3 na pewno réwnoznaczne, jednakze w pewnym zakresie tworza
obszar wspdlny (Grzywacz 2014, s. 52-53).

Omawiany powyzej kontekst ptynnosci w ujeciu kapitatowym, badZ kapitato-ma-
jatkowym jest rozszerzony przez P. Meimberga, ktéry ocenia ptynnos$¢ w ramach
zamiany poszczegélnych elementéw majatku na gotéwke i w zwigzku z tym kazdy
sktadnik majatku rozpatruje poprzez potencjalna mozliwos¢ jego uptynnienia (Ku-
lawiak 1992, s. 1-5). W tym podejsciu istotne s potencjalne koszty transakcyjne
ponoszone przez podmiot (Pluta, Michalski 2005, s. 5) oraz potencjalny czas nie-
zbedny do przeprowadzenia tego rodzaju zamiany (Sierpinski, Jachna 2007, s. 81;
Wedzki 2003, s. 12). Ten problem definiowany jest przez autoréw jako aspekt ma-
jatkowy ptynno$ci, wiazacy ptynnos¢ z klasami aktywoéw, i wskazuje sie w nim na
ceche wymienialnos$ci (Maslanka 2019, s. 24; Sokét 2014, s. 83; Cicirko 2015, s. 19).

Oprocz tzw. statycznych aspektdéw ujecia ptynnosci w ramach teorii ptynnosci wyod-
rebnia sie takze kontekst dynamiczny okreslany jako aspekt przeptywoéw pienieznych
(Kreczmanska-Gigol 2015, s. 19; Rzeczycka 2016, s. 46-47). Opiera sie on zardwno na
wptywach i wyptywach obrazujacych proces finansowania podmiotu. Biezgce wpty-
wy finansowe majg bowiem zagwarantowac realizowanie nadchodzacych wydatkow,
a réznica pomiedzy obydwoma strumieniami okreslana jest jako poziom przepty-
wow pienieznych. W dziatalnosci przedsiebiorstwa moga mie¢ zatem, badz dodatnie
przepltywy pieniezne, jesli wptywy przewyzszaja wydatki, badz ujemne saldo prze-
plywéw w przeciwnym wypadku. W ramach dynamicznego podejscia do ptynnosci
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istotnym elementem jest zdolno$¢ podmiotu do generowania dodatnich przeptywoéw
pienieznych, a nie tylko, czy podmiot posiada ptynne aktywa (Kusak 2006, s. 11).
W tym aspekcie poprzez ptynnos$¢ cze$¢ autoréw nie rozumie wytacznie zdolnosci
do realizacji zobowigzan, ale réwniez zdolno$¢ do nabywania towardw i ustug, gdy sa
one potrzebne w ramach realizowania swojej dziatalnosci (Pluta 2005, s. 7).

Najrzadsza w kontekscie przedsiebiorstwa préba okreslenia definicji ptynnosci od-
nosi sie natomiast do samej istoty gry rynkowej, to jest mozliwo$¢ transakcji na
rynku, czyli, czy wystepuje zaréwno popyt na dany sktadnik majatku, jak i jego po-
daz (Henderson, Maness 1989, s. 95). W kontekscie pojecia ptynnosci wskazuje sie
w tym znaczeniu na pojemno$¢ rynku.

Stowo ptynno$¢ definiowane jest réwniez w Stowniku Wspédtczesnego Jezyka Pol-
skiego, w wielu znaczeniach: w kontekscie skupienia materii, np. ptynnos$¢ cieczy,
ruchu, ksztattu, np. krawedzi, stylu wypowiedzi oraz w rozumieniu charakteru czy
tez cechy, np.: niestaty, ptynna granica, ptynny sktad komisji (Wierzbicka 1998,
s.57). Zadne z wymienionych okreélen nie odnosi sie jednoznacznie do omawianej
w niniejszym artykule materii zwigzanej z pojeciem ptynnosci w ramach nauk eko-
nomicznych. Przy czym dla dalszych rozwazan wydaje sie pomocne rozumowanie
a contrario, negujace stan ptynnosci, to jest opisujace cechy stabilno$ci. Stowo staty
w jezyku polskim definiuje sie jako co$, co cechuje sie sztywnga postacia, pozostaje
w tym samym miejscu, nie ulega zmianom, jest jednoznacznie uksztalttowane czy
tez okre$lone, nieprzerwane, ciagte, niezachwiane (Szymczak 1978, s. 296). Wy-
korzystujac w rozwazaniach obydwie definicje generalne mozna jednakze przyjac,
ze jezykowe zdefiniowanie stowa ptynno$¢ odzwierciedla sens instytucji ptynno-
$ci w rozumieniu finansowym, albowiem istota omawianego problemu jest sytu-
acja, w ktérej ma miejsce brak stabilnosci, a zatem problem realizowania proce-
sow w przedsiebiorstwie zwigzanych z jego ulegajacym zmianom majatkiem oraz
szeroko rozumianym ich finansowaniem. Brak ptynno$ci to w kontekscie przedsie-
biorstwa i jego aktywéw stan niewtasciwy i niepozadany, utrudniajacy, badZ wrecz
uniemozliwiajacy kontynuowanie przez podmiot dziatalnosci.

2. Identyfikacja ryzyka ptynnosci
w systemie ryzyk zakladu ubezpieczen

Segmentacja ryzyka stosowana w dziatalnosci ubezpieczeniowej moze by¢ prze-
prowadzona w wieloraki sposéb. Moduty i submoduty ryzyka wynikaja w pierwszej
kolejnosci z obowigzujacych przepiséw prawa krajowego oraz ponadnarodowego.
Istotne znaczenie majg réwniez publiczne jednostki nadzorujgce stosowanie prze-
piséw prawa?, o$rodki naukowe3, stowarzyszenia zawodowe*, podmioty prowa-
dzace dziatalno$¢ ubezpieczeniowq oraz izby zrzeszajace takie podmioty®.

W Polsce Komisja Nadzoru Finansowego.

Przyktadem publikacji jest m.in.: Gasiorkiewicz (2010, s. 91-103).
W Polsce Polskie Stowarzyszenie Aktuariuszy (PSA).

W Polsce Polska Izba Ubezpieczen (PIU)

g W N
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Zasadne wydaje sie rozpoczecie analizy od obowiazujacych przepiséw prawa. Za-
stosowanie podziatu ryzyka zgodnego z obowigzujacymi przepisami prawa jest bo-
wiem naturalnym podejsciem zaktadow ubezpieczen do zbudowania wtasnej mapy
ryzyka, umozliwiajgcym ograniczenie niepewnosci zwiazanej ze zgodnoscia z regu-
lacjami prawnymi. Wprowadzenie odmiennego podziatu mogtoby prowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktorej zaktad ubezpieczen musiatby uzasadnia¢ prawidtowos¢ przyjetych
wewnetrznie rozwigzan w obliczu obowigzujgcych regulacji.

Mozna przyja¢, ze co do zasady stosowana struktura mapy ryzyka w ramach dzia-
falnosci ubezpieczeniowej wynika z implementacji do wewnetrznego polskiego
porzadku Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 li-
stopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpiecze-
niowej i reasekuracyjnej (Wyptacalno$¢ I1) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009)° (dalej jako
»dyrektywa”), a takze wprowadzenia norm wynikajacych z Rozporzadzenia delego-
wanego Komisji UE 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. (Dz.U. L 12 17.1.2015)
uzupeliniajacych dyrektywe (dalej jako ,rozporzadzenie delegowane”) oraz wytycz-
nych i regulacyjnych standardéw technicznych EIOPA”.

Wszystkie rodzaje ryzyka odnoszace sie do dziatalno$ci zaktadu ubezpieczen w ra-
mach regulacji prawnych mozna podzieli¢ na ryzyka wymienione w ramach kapi-
talowego wymogu wyptacalnosci® (s3 to ryzyka opisane w sposéb ilosciowy) oraz
ryzyka wykraczajace poza wymdg kapitatowy. W tym wypadku zasady kwantyfi-
kowania nie sa okreslone w regulacjach prawnych. Wyodrebnienie tych grup ry-
zyka znajduje swoje potwierdzenie m.in. w normie opisujacej system zarzadzania
ryzykiem. W art. 44 dyrektywy stwierdza sie, Ze system zarzadzania ryzykiem za-
ktadu ubezpieczen obejmuje te ryzyka, ktére nalezy uwzgledni¢ w wyliczeniu kapi-
talowego wymogu wyptacalnosci®, ryzyka, ktére sg w tym wyliczeniu uwzglednio-
ne czeSciowo oraz te ktére nie sa uwzglednione w obliczeniach. Przepisy prawne
nie wskazujg jednakze jednoznacznie, jak przebiega podziat pomiedzy ryzykami
uwzglednionymiw sposéb petny, badZ w sposéb cze$ciowy w wymogu kapitatowym.

Wobec powyzszego tacznie rozpatrujac powyzsze, do pierwszej i drugiej grupy zali-
czamy ryzyko ubezpieczeniowe, ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe'?, ryzyko ope-

¢ Implementacja w Polsce miata miejsce poprzez Ustawe z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U.2021.1130).

Druga grupa norm prawa s regulacje zwiazane z dana problematyka, ale co do zasady nieobejmujace

tylko dziatalnosci ubezpieczeniowej. Przyktadem takich norm prawa jest ustawa AML/ATF. Podejscie

oparte na analizie ryzyka w zakresie AML/ATF rekomenduje miedzy innymi FATF (2022, s. 31-33).

Dyrektywa reguluje te materie w art. 101.

Tozsamo reguluje te materie w art. 57 Ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.

10" Na mocy art. 13 regulujacego definicje w pkt. 30, 31 oraz 32 ww. dyrektywy zostaty wyodrebnione
w dziatalnos$ci ubezpieczeniowej ryzyko ubezpieczeniowe, ryzyko rynkowe oraz ryzyko kredytowe.
W sposéb generalny definiowane sa one jako ryzyko straty lub niekorzystnej dla zaktadu ubezpie-
czen zmiany zwigzanej z istota materializujacego sie ryzyka. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze dyrek-
tywa wprowadza w definicji ryzyka kredytowego ryzyko spreadu oraz ryzyko koncentracji. W ra-
mach przepiséw prawa polskiego w art. 2 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j
zdefiniowany katalog ryzyk jest tozsamy z przepisami europejskimi. Ma miejsce subtelna réznica,
co do nazwy instytucji ryzyka ubezpieczeniowego, albowiem w ramach ustawy nazywane ono jest
ryzykiem aktuarialnym.

7
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racyjne!! oraz ryzyko warto$ci niematerialnych i prawnych?. Trzeci zbior to ryzyko
strategiczne, ryzyko reputacji'® oraz ryzyko ptynnosci (rys. 1). Dodatkowo oprocz
powyzej omawianego podziatu wprowadzane s3 w regulacjach prawnych innego
rodzaju ujecia klasyfikacji ryzyka, ktdre utrudniajg przeprowadzenie jednolitej sys-
tematyki. S3 to ryzyka nazwane jako: ryzyko koncentracji'#, duze ryzyko'®, ryzyko
grupy kapitatowej (ryzyko zarazenia)®, ryzyko inwestycyjne'” oraz ryzyko zréw-
nowazonego rozwoju'®. Te dodatkowe wprowadzone przekroje ryzyk nie stanowig
jednakze nowych kategorii ryzyka na najwyzszym poziomie systematyki ale tylko
wyodrebnione pojedyncze ryzyka, bgdZ wrecz czynniki je opisujace®®.

W art. 13. pkt 33 dyrektywy zostato zdefiniowane ryzyko operacyjne (przyjmujgc jako podstawe

w rozwazaniach zasade racjonalnego prawodawcy). Ryzyko to jest definiowane czesciowo odmien-
nie niz ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe i ryzyko ubezpieczeniowe albowiem wskazuje sie w jego
zakresie wylacznie na strate, w dorozumieniu finansowa, wynikajaca z niewtasciwych lub btednych
proceséw wewnetrznych, z dziatan personelu lub systeméw lub ze zdarzen zewnetrznych. W defini-
cji pominieto niekorzystna zmiane zwigzang z materializowanym ryzykiem, a zatem mozna przyjac,
Ze nie ma tu miejsca, w odrdznieniu np.: do ryzyka rynkowego, przejsciowa zmiana wyceny, ktéra
moze zosta¢ odwrécona chociazby jako niekorzystna zmiana kapitatu z aktualizacji wyceny.

Ryzyko warto$ci niematerialnych i prawnych nie wynika wprost z dyrektywy Wyptacalnos¢ 11 oraz
nie zostato wymienione w ustawie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, lecz wynika
ono z aktu nizszego rzedu, jakim jest przywotywane rozporzadzenie delegowane. Ryzyko to odnajdu-
jemy w art. 87 oraz art. 203 rozporzadzenia. Dotyczy ono szczegélnej pozycji bilansu ekonomicznego,
jakim sa wartosSci niematerialne i prawne, ktore sa aktywem trudno zbywalnym.

Ryzyka te sa wymienione w art. 101 dyrektywy a contrario poprzez wskazanie, ze nie sa one objete
wymogiem kapitalowym. Warto réwnoczes$nie podkresli¢ brak przestanek prawnych do uwzglednia-
nia tych ryzyk w ramach systemu zarzadzania ryzykiem okres$lonego w art. 44 dyrektywy. Jednak
iw tym zakresie nie ma miejsca konsekwencja w przepisach prawa albowiem akty najnizszego rzedu,
czyli wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania wytyczna 23 tytutuja jako ryzyko strategiczne
i ryzyko utraty reputacji.

Art. 13 pkt 35 dyrektywy wprowadza niezalezna definicje ryzyka koncentracji.

Art 13 pkt 27 dyrektywy opisuje, co nalezy rozumie¢ poprzez sformutowanie duze ryzyka.

Art 244 ust. 3 dyrektywy oraz art 260 ust 1 lit e rozporzadzenia delegowanego.

Instytucja ryzyka inwestycyjnego w kontekscie systemu zarzadzania pojawia sie w wytycznych EIOPA,
tj. w nazwie wytycznej 25 - zasady zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.

Przyktadowo, w art. 2 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zré6wnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych przez ryzyko zréwnowazonego rozwoju rozumie sie sytuacje lub wa-
runki Srodowiskowe, spoteczne lub zwiazane z zarzadzaniem, ktére mogltyby mie¢, rzeczywisty lub
potencjalny, istotny negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.

Analizujac tekst objasniajacy wytyczng 25, mozna przyjaé, ze ryzyko inwestycyjne jest elementem
innych rodzajow ryzyka, w tym w szczegdélnosci ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego oraz ryzyka
ptynnosci, ale tylko w ramach procesu inwestycyjnego. Mozna réwniez zastanowic sie, czy intencja
normodawcy w ramach wspomnianej wytycznej nie byto réwniez przypisanie ryzyka inwestycyj-
nego jako zwigzanego z procesem podejmowania decyzji, a w tym kontekscie réwniez jako czesci
ryzyka operacyjnego.
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Rysunek 1. Mapa ryzyka klasyfikujaca ryzyka zgodnie z systematyka
wynikajaca z art. 44 dyrektywy

Ryzyko ubezpieczeniowe

Ryzyko rynkowe

Ryzyka ujete w petni lub czeéciwo i
w wymogu kapitatowym i@l

Ryzyko WNiP

Mapa ryzyka — - Ryzyko operacyjne

Ryzyko ptynnosci

Ryzyka nieujete

w wymogu kapitatowym uE Ryzyko reputacji

Ryzyko strategiczne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dyrektywy, rozporzadzenia delegowanego, Ustawy o dziatal-
nosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej oraz wytycznych EIOPA.

Ryzykiem, ktére w niniejszym artykule jest obiektem pogtebionego zainteresowa-
nia i bedzie w sposéb szerszy analizowane, jest ryzyko ptynnosci. W swojej podsta-
wowej definicji wynikajgcej z art. 13 pkt 34 dyrektywy zostato ono okreslone jako
ryzyko niemoznosci zrealizowania przez zaktady ubezpieczen i zaktady reasekura-
cji lokat i innych aktywéw w celu uregulowania swoich zobowigzan finansowych
w momencie, gdy staja sie one wymagalne. W definicji tego ryzyka nie ma jednakze
literalnego odniesienia wprost do straty lub niekorzystnej zmiany wartosci, jak to
ma miejsce w pozostatych definicjach ryzyk. Z uwagi na powyzsze juz sama ta de-
finicja poprzez swoja odmiennos¢ budzi pewne watpliwosci i moze by¢ dwojako
rozumiana. W pierwszym hipotetycznym rozumieniu dopuszczalne jest uznanie,
Ze ma miejsce opisanie pewnego potencjalnego stanu, ktéry samodzielnie jest juz
czynnikiem ryzyka w okreslonym punkcie czasowym, gdy dane zobowigzanie stanie
sie wymagalne. W tym kontekscie nie ma znaczenia, czy faktyczna strata finansowa
nastapi, czy nie, wazne jest samo niedopasowanie aktywo6w z pasywami w biezgcej
chwili, moggce mie¢ reperkusje w przysztosci. Podejscie to bliskie bytoby ptynno-
$ci w ujeciu majgtkowym. W czesciowo odmiennej interpretacji kluczowy problem
w ocenie moze by¢ przypisany do momentu tuz przed wymagalnosci, gdy zachodzg
na przyktad nowe istotne okolicznosci zmieniajgce zasadniczo model wyceny, badz
gdy skala materializujgcego sie ryzyka pierwotnego w zasadniczy sposéb wptywa
na materializacje réwniez ryzyka ptynnosci?®. W tym przypadku bedzie miato miej-

20 Przyktadem powyzszego sa materializujace sie ryzyka ubezpieczeniowego o charakterze katastro-
ficznym.
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sce poniesienie faktycznej straty finansowej, badz rozmiar jej przekracza wstepne
zatozenia, wobec koniecznosci zrewidowania wyceny z uwagi na strone podazo-
wa. Podmiot nie ma mozliwosci uzycia kompensujgcej strategii. W tej interpretacji
mamy zatem nacisk na koniecznos¢ natychmiastowego uregulowania swoich zobo-
wigzan, a zatem podejscie bliskie definicji ptynnosci w ujeciu kapitatowym.

Zauwazalne sg istotne réznice w zaprezentowanych podejsciach. Pierwsza dotyczy
okreslonego czasu materializacji ryzyka oraz potencjalnie zwigzanej z tym skali
wptywu i mozliwosci dostosowania strategii mitygujacej to ryzyko. Druga dotyczy
powodu materializacji ryzyka, tj. czy ma miejsce strukturalne niedopasowanie war-
tosci estymowanych przysztych przeptywdédw pienieznych czy zdarzenie skutkujgce
natychmiastowym uregulowaniem zobowiazan. W pierwszym przypadku ryzykiem
nie jest samo uptynnienie aktywa, gdyz ono moze w ogdle nie mie¢ miejsca. Ry-
zykiem jest fakt niedopasowania przeptywoéw zaréwno z uwagi na ich szacowa-
ne wartosci, jak i terminy realizacji. W drugim przypadku natomiast ma miejsce
faktyczna strata finansowa, albowiem bedzie dokonane uptynnienie aktywa z nie-
zbednym dyskontem na skutek ekstremalnego zdarzenia charakteryzujacego sie ni-
skim prawdopodobienstwem lecz wyjatkowo wysokim wptywem oddziatywania?™.
Przedstawione rozréznienie ma znaczenie z uwagi na strukture zobowiazan zakta-
du ubezpieczen, sktadajaca sie w przewazajacej mierze z rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe nie sg ze swojej istoty pasy-
wami $cisle okreslonymi co do wartosci, jak i terminéw zapadalnosci. Sa one co do
zasady oszacowane w ramach statystycznych modeli matematycznych dla obydwu
z ww. zmiennych (EIOPA 2021, s. 5), odpowiadajg one potrzebie najbardziej rze-
telnego statystycznego dopasowania do przysztych przeptywoéw. Diametralnie od-
mienna sytuacja zwigzana jest z posiadanymi przez zaktad ubezpieczen aktywami,
w przypadku ktérych ma miejsce okreslenie terminéw zapadalno$ci oraz wartos$ci
przepltywow pienieznych.

Ryzyko ptynnosci, jak wspomniano, w ramach gtéwnego podziatu rodzajéw ryzyka
ze wzgledu na ujecie cze$ciowe lub pelne, badZ nie ujecie w kalkulacji wymogu ka-
pitatlowego nie jest ryzykiem, ktdre jest kwantyfikowane w ramach norm prawnych.
Podejscie do ryzyka ptynnosci jednakze zmieniato sie w trakcie prac nad systemem
Wyptacalno$¢ II. Podkreslenia bowiem wymaga, Ze byto ono testowane w ramach
ostatniego badania przed wdroZeniem regulacji prawnych tzw. QIS5, czyli w Pigtym
Badaniu Ilosciowym organizowanym przez CEIOPS. Ryzyko ptynno$ci w tym bada-
niu byto ujete jako podmodut ryzyka rynkowego, a zatem byto submodutem ryzyka
generujacym wymogi kapitatowe (CEIOPS 2010).

21 Definiowane w dyrektywie ryzyko ptynnosci poprzez ryzyko niemoznosci zrealizowania moze by¢
jednakze réznie rozumiane. Skalujgc problem moze mie¢ miejsce niemozno$¢ zrealizowania w do-
rozumieniu w wycenie godziwej okreslonej w ramach zasad wyceny zgodnie z systemem Wyptacal-
no$¢ 11, niemozno$¢ zrealizowania w sposéb niedoprowadzajacy do stanu bezpieczenstwa finanso-
wego w ktérym nie ma miejsca pokrycie poprzez $rodki wtasne kapitatowego wymogu wyptacalnosci
lub minimalnego wymogu wyptacalno$ci, badZ w spos6b niedoprowadzajacy do upadtosci podmiotu
albo niemoznos¢ zrealizowania faktycznego w okreslonym niezbednym czasie, badz w ogdle brak
mozliwosci zrealizowania aktywa.
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3. Przeglad i klasyfikacja ryzyka ptynnosci
w ramach regulacji prawnych
oraz praktyki podmiotéw nadzorujacych

Ryzyko ptynnosci jest opisywane takze w aktach prawnych nizszego rzedu. To ry-
zyko jest m.in. elementem systemu zarzadzania poprzez enumeratywne omoéwienie
go w wytycznej 26 oraz uwzglednianie go w ramach definiowania zasad ostroznego
inwestora w wytycznej 29 (EIOPA 2014). W tej ostatniej wytycznej wskazuje sie,
ze podmiot ma obowigzek monitorowania oraz regularnego przegladu ptynnosci
catego portfela inwestycyjnego uwzgledniajac: ograniczenia odpowiedzialnosci,
poziom i charakter ryzyka, cechy aktywdéw, a w szczegélnosci ocene ich ptynnosci,
czynniki otoczenia mogace zmieni¢ dotychczasowe cechy aktywa oraz dostepnos¢
aktywow.

W wytycznej 26 - zasady zarzadzania ryzykiem plynnosci okreslono wymagania
dotyczace zarzadzania ryzykiem ptynnosci. Na podstawie tej wytycznej mozna
rowniez dokonac¢ dalszego podziatu ryzyka ptynnosci na submoduty.

Pierwszym aspektem tego ryzyka bytoby niedopasowanie pomiedzy aktywami i pa-
sywami przy uwzglednieniu oczekiwanych przeptywdéw. Z uwagi na powyzsze regu-
lator zaleca posiadanie stosownej procedury okreslajacej poziom niedopasowania
miedzy wptywami i wyptywami w ramach przeptywo6w pienieznych oraz okreslenie
catkowitego zapotrzebowania ptynnosciowego w perspektywie krotko- i srednio-
terminowej, a takze ustalenie zabezpieczenia przed potencjalng utratg ptynnosci.
Mozna przyja¢, ze takiego rodzaju podejscie jest zbiezne z pierwsza interpretacja
ryzyka ptynnosci zasygnalizowang w poprzednim rozdziale??.

Drugi aspekt podaza jednakze w kierunku wymuszenia uptynnienia i strat finanso-
wych z tym zwigzanych. Jest to zatem ryzyko bardzo bliskiej czasowo straty finan-
sowej na skutek niemozliwosci realizacji nieptynnego aktywa. Problem ten oma-
wiany jest w literach c), d) i ) wspomnianej wytycznej. EIOPA wskazuje, ze zaktad
ubezpieczen powinien okresli¢ sposéb i metody oceny potencjalnych strat zwiaza-
nych z koniecznos$cia wymuszonego uptynnienia aktywa, przeanalizowac¢ koszty al-
ternatywnego finansowania oraz okresli¢, jak nowy rodzaj dziatalno$ci wptynatby
na sytuacje ptynnosciowa. Wytyczna EIOPA, poprzez swoja tres$¢, definiuje takze
co regulator rozumie poprzez ryzyko niemoznosci zrealizowania aktywa. Zdaniem
organu nadzoru wydaje sie, Ze nie jest to kategoryczny faktyczny brak mozliwosci
zrealizowania aktywa, lecz jest to brak mozliwo$ci zrealizowania go w sposéb ktéry
nie doprowadzitby do negatywnych skutkéw finansowych.

Opro6cz wspomnianych regulacji, w ramach analizy zarzadzania ryzykiem ptynno-
$ci, konieczne jest takze zwrocenie uwagi na podejscie stosowane przez KNF w tym
zakresie m.in. w ramach corocznej oceny podmiotéw w Badaniu i Ocenie Nadzorczej
(BION). Podejscie to wydaje sie tym bardziej zasadne, Ze organ nadzoru w metody-

22 Tego typu ryzyko wspomina takze IAIS w wytycznej 16.5.6 (IAIS 2019, s. 196).
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ce ktadzie nacisk na ryzyka nieujmowane w kapitatowym wymogu wyptacalnosci
oraz probuje zidentyfikowac i nazwac zjawiska zaobserwowane w procesie nadzor-
czym, ktore istotnie wptywajg na dziatalno$¢ zaktadow ubezpieczen. Niewatpliwa
warto$cig przedstawianego w BION zestawienia rodzajow ryzyka jest proba zbudo-
wania podejscia do problemu ryzyka ptynnosci (KNF 2024). W ramach oceny ryzy-
ka mikroostroznos$ciowego organ nadzoru wydzielit obszar ,,Adekwatnos¢ kapita-
towa i ptynno$¢”?3. Obszar ten zostal podzielony na wiele korelujgcych ze sobg ocen
i wspoétczynnikéw, ktére maja oceni¢ obydwa wspomniane elementy. W metodyce
wprost zaproponowano wskazniki ryzyka ptynnosci oraz opisano czynniki gene-
rujgce ryzyko ptynnosci, w tym okreslenie aktywéw ptynnych oraz potencjalnych
strat finansowych w przypadku koniecznos$ci uptynnienia pewnej grupy aktywow.
Reasumujac, zostat potozony nacisk na wspomniany w akapicie poprzedzajacym
problem wymuszenia uptynnienia i zwigzanych z tym strat finansowych.

Nowym aspektem proponowanym przez organ nadzoru od 2019 roku, korelujgcym
z ryzykiem ptynnosci, jest ujecie ryzyka zarzadzania kapitatem oraz ryzyka niewypta-
calno$ci. KNF zdefiniowat ryzyko zarzadzania kapitatem jako potencjalny brak kapita-
tu adekwatnego dla dziatalno$ci lub brak Zrédet do pozyskiwania go, w tym poprzez
uzyskiwania efektéw odmiennych od zaplanowanych chociazby w kontekscie wyni-
ku finansowego. Ryzyko niewyptacalnos$ci natomiast okreslono jako ryzyko obnize-
nia poziomu kapitatu do poziomu, w ktérym podmiot nie bedzie w stanie pokrywac
straty finansowej. Obydwa te ryzyka sg zwiazane z zarzadzaniem kapitatem, ktére jest
bardzo bliskie ryzyku ptynnosci. Warto podkresli¢, ze ryzyka tego typu nie wystepuja
w ramach kapitatowego wymogu wyptacalnosci. S one poza tym wtérne w stosunku
do ujetych tam rodzajéw ryzyka, ujawniajg sie na skutek ich materializacji. Reasumu-
jac, u swojego pierwotnego zrddta sa one tozsame z ryzykiem ptynnosci w kontekscie
niedopasowania ilosciowego przeptywéw finansowych. Ponadto interesujagcym hi-
storycznie spojrzeniem na ryzyko ptynnosci byto uwzglednienie uzaleznienia mozli-
wosci realizacji zobowigzan od prawa kontrahenta do zmiany wysoko$ci i terminéw
przeptywoéw pienieznych. Jest to nazwane przez organ nadzoru ryzykiem opcji (KNF
2011). Obecnie w metodyce BION nie ma tak zdefiniowanego ryzyka.

Poza obszarem oceny ryzyka mikroostrozno$ciowego organ nadzoru umies$cit
elementy ryzyka ptynno$ci w ramach oceny obszaru ,zarzadzanie”. Te elementy
to m.in. ryzyko modelu w kontekscie realizacji plané6w biznesowych oraz ryzyko
wyniku finansowego. Ryzyko to zdefiniowano jako uzyskanie wyniku innego niz
niezbedny dla potrzeb dziatalno$ci. Mamy wiec do czynienia z uprzednio przywo-
tywanym niedopasowaniem ilosciowym przeptywéw pienieznych. Ciekawym star-
szym spojrzeniem na ryzyko ptynnosci byto wyodrebnienie w mapie ryzyk ryzyka
rozliczenia wskazujacego na problemy z rozliczeniem sie z kontrahentem na skutek
niedopasowania struktury przeptywoéw pienieznych.

23 W Metodyce rocznego badania i oceny nadzorczej (BION) zaktad6w ubezpieczen i zaktadow reasekura-
cji (ocena za 2020 rok) organ nadzoru ten obszar okreslat, jako adekwatno$¢ kapitatowa ryzyka mikro-
ostrozno$ciowego. Obszar ten nie przywotywat rowniez bezposrednio ptynnosci, co s$wiadczy o istot-
nym wzro$cie znaczenia tego ryzyka w postrzeganiu go zaréwno przez EIOPA, jak i organ nadzoru.
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Podobnie jak KNF, réwniez IAIS w wytycznych dotyczacych zarzadzania zaktadami
ubezpieczen w wytycznej ICP16 Enterprise Risk Management for Solvency Purpo-
ses dokonato podziatu modutéw ryzyka, w tym wskazato na modut ryzyka ptynno-
$ci. Wytyczne IAIS wskazujg, ze ryzyko ptynnosci jest trudne do skwantyfikowania
oraz wydaje sie by¢ na pograniczu zasad oceny ilosciowej i jakosciowej. IAIS w jed-
nym ze swoim opracowan stwierdza m.in., ze ryzyko ptynnosci moze wzrosnac gdy
ma miejsce brak réwnowagi pomiedzy ptynnoscia po stronie aktywdéw podmiotu,
a jego potrzebami po stronie zobowigzan, a takze gdy wystepowata dlugotrwata
nierdwnowaga pomiedzy przeptywami pienieznymi (IAIS 2022, s. 8). IAIS zaleca
w kontekscie zarzadzania tym ryzykiem przede wszystkim prawidtowe okreslenie
limitow tolerancji ryzyka oraz systemu adekwatnej kontroli w tym zakresie. Dodat-
kowo IAIS ocenia, Ze ryzyko ptynnosci jest z reguty wtérne, to jest materializujace
sie po wystapieniu innych rodzajow ryzyka. Organizacja ta podjeta, podobnie jak
EIOPA, prace nad stworzeniem spojnego systemu identyfikowania oraz zarzadzania
ryzykiem ptynnosci (IAIS 2020).

Powracajac do podstawowego problemu straty finansowej spowodowanej posiada-
niem nieptynnego aktywa, nalezy podkresli¢, ze w ostatnich latach byt on diagnozo-
wany z uwagi na trudna sytuacje rynkowa, ktéra miata miejsce w trakcie pandemii
wirusa Covid-192%. Natomiast obecnie do czynnikéw zmieniajgcych negatywnie sy-
tuacje rynkowa EIOPA dodata réwniez ogdlne czynniki geopolityczne wptywajace
na europejski jednolity rynek, w tym w szczegdlnosci inwazje rosyjska na Ukraine.
Europejski organ nadzoru podkreslit przy tym znaczenie przerwania tanicucha do-
staw oraz wzrost cen energii, co przektada sie na istotng presje inflacyjng majg-
ca swoje reperkusje w przypadku wielu zmiennych ekonomicznych (EIOPA 2024,
s. 6). Z tego tez powodu EIOPA podjeta decyzje o silniejszym uwzglednieniu ryzyka
ptynnosci w systemie zarzadzania zaktadem ubezpieczen. Instytucja ta zwrdcita
m.in. uwage na wazny aspekt, jakim jest charakterystyka dziatalnos$ci ubezpiecze-
niowej w kontekscie ptynnosci (EIOPA 2021, s. 1-12). Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa,
w odréznieniu od innych rodzajéw dziatalnosci w sektorze finansowym, cechuje sie
tzw. odwréconym cyklem produkcji. Sktadka ubezpieczeniowa wptywa najpierw do
zaktadu ubezpieczen, natomiast funkcja kompensujaca ustugi ubezpieczeniowej,
jesli zajdzie konieczno$¢ wyptaty odszkodowania badz realizacji $wiadczenia, na-
stepuje czesto wiele lat p6zniej. Dzieje sie tak niejednokrotnie, gdy okres obowia-
zywania umowy ubezpieczenia wygast, a zaktad ubezpieczen zobowigzany jest do
realizacji Swiadczen na rzecz ubezpieczonych lub uposazonych z uwagi na fakt, ze
zdarzenie ubezpieczeniowe nastapito w terminie objetym ochrong ubezpieczenio-
wa. Reasumujac, zasadniczym problemem, przed ktérym staje zaktad ubezpieczen,
jest wtasciwe oszacowanie ryzyka ubezpieczeniowego, a przez to okreslenie takiej
ceny za ustuge, ktéra wystarczy do pokrycia przysztych szkod i kosztéw, a takze od-
powiednie okreslenie schematu przeptywéw pienieznych po stronie zobowigzan.
Wobec powyzszego materializacje ryzyka ptynnos$ci mozna zdefiniowa¢ ponownie
w dwojaki sposob:

24 W wielu krajach dotyczy on chociazby nieruchomosci komercyjnych (EIOPA 2020, s. 29).
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e jako brak mozliwosci realizacji zobowigzania ubezpieczeniowego z uwagi na
btedne oszacowanie wartos$ci oczekiwanej roszczen ubezpieczeniowych,

e gdy ma miejsce prawidtowe oszacowanie wartosci oczekiwanej przysztych rosz-
czen lecz nastgpity ekstremalne zdarzenia (np. o charakterze katastroficznym,
wplywajace na istotne zwiekszenie ciezaru zobowigzan w krotkim okresie), a za-
tem nie miato miejsca statystyczne oszacowanie blednie samej sumy wartosci
oczekiwanej przeptywow, lecz zdarzenie ekstremalne doprowadzito do zaburze-
nia struktury wartosciowej przysztych przeptywdw. Realizuje sie w tej okoliczno-
$ci swoista koncentracja ryzyka pierwotnego wptywajacego na ryzyko ptynnosci.

Kolejna grupa czynnikéw niewatpliwie wptywajaca na ryzyko ptynnosci, przywo-
tywang m.in. przez EIOPA, s zdarzenia makroekonomiczne (EIOPA 2024, s. 6).
Powoduja one, ze zaktad ubezpieczen nie jest sktonny do podejmowania decyzji,
w wyniku ktorych dochodzitoby do realizowania strat poprzez uptynnienie aktywa
w zwiazku z np. obnizong wyceng spowodowang zmianami stép procentowych. Po-
dejscie to, co do zasady, jest skutkiem racjonalnej i prawidtowej polityki zarzadzania
ryzykiem ptynnosci, polegajacej na utrzymywaniu dtugookresowych instrumentéow
finansowych po stronie aktywnej bilansu, zapewniajac dopasowanie przeptywow
po stronie aktywdédw do zobowigzan dtugookresowych, w tym rentowych. W przy-
padku sytuacji stresowej zwigzanej z nagla istotng zmiang stép procentowych fakt
posiadania w portfelu inwestycyjnym dtugoterminowego aktywa niestety prowadzi
do potencjalnego pogtebienia sie problemu w zwigzku z przeszacowaniem w dot
wartosci aktywa, niejednokrotnie wptywajacym réwniez na wyptacalno$¢ podmio-
tu. Wystepuje przy tym niska sktonnosci do realizowania straty.

Nastepna grupa czynnikéw ryzyka ptynnosci jest niedopasowanie dziatalnosci ope-
racyjnej do potencjalnych Zrdédet jej finansowania. Sytuacja ta uwidacznia sie przede
wszystkim, gdy nie ma biezacych wystarczajacych przeptywéw z tytutu sktadki
ubezpieczeniowej pokrywajacych zapadajace zobowiazania. Oznacza to brak spo6j-
nos$ci pomiedzy zaktadanymi wydatkami a Zrédtem ich finansowania. Ten typ ry-
zyka plynnosci niewatpliwie moze by¢ powigzany z procesem planistycznym. Nie-
adekwatny i irracjonalnie optymistyczny plan, w ktérym przewidziano chociazby
istotne przyrosty przypisu sktadki oraz niskie wskazniki zwigzane z wyptacanymi
odszkodowaniami, a réwnocze$nie duze pewne naktady finansowe, moga prowa-
dzi¢ do odmiennej od zaktadanej realizacji planu, a przez to réwniez do materializa-
cji ryzyka ptynnosci. W przypadku, gdy dodatkowo zachodza niekorzystne czynniki
makroekonomiczne wspomniane w poprzedzajacym akapicie, ma miejsce pogte-
bienie negatywnych skutkéw wystapienia ryzyka ptynnosci.

Niezaleznym w duzej mierze od spo6tki podryzykiem obszaru ptynnosci jest ryzyko
upadkow polis zwigzane z koniecznoscig zwrotu ubezpieczajacym sktadki ubez-
pieczeniowej. Wzrost tego czynnika takze istotnie zaburza planowane przeptywy
pieniezne?s,

25 Bardzo szczeg6towo, réwniez z przyktadami, problem zrédet ryzyka ptynnosci opisuje IAIS (IAIS
2020, s.13-23).
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Waznym problemem, poruszanym przez KNF w Wytycznych dotyczacych reaseku-
racji biernej/retrocesji, jest konieczno$¢ uwzglednienia w ramach przeptywdw pie-
nieznych przesuniecia w czasie wyptaty z umowy reasekuracji w stosunku do umo-
wy ubezpieczenia. Moze sie tak dzia¢ w szczegolnosci w przypadku duzych szkéd
katastroficznych (EIOPA 2019), dla ktoérych bytoby bardzo duzym obcigzeniem wy-
ptacenie odszkodowan przed realizacjg zobowigzania reasekuratora wobec zakta-
du ubezpieczen. W takiej sytuacji nastepuje istotne niedopasowanie przeptywow
pienieznych, co potencjalnie generuje strate finansowa z uwagi na koniecznos¢
uptynnienia aktywéw zaktadu ubezpieczen na niekorzystnych warunkach, a za-
tem w mysl interpretacji EIOPA brak mozliwosci zrealizowania sprzedazy aktywa
w wartos$ci uprzednio ocenianej jako rynkowa. Drugim i trudniejszym problemem
bytaby materializacja ryzyka kredytowego zwigzana z niezrealizowaniem umowy
reasekuracji, np. spowodowanym upadkiem reasekuratora, ktory nie byt w stanie
udzwignac¢ szkody.

Dyrektywa, w ramach rodzajow ryzyk obejmujgcych dziatalno$¢ zaktadéw ubezpie-
czen w sposdb generalny, zwraca uwage na jeszcze jeden modut ryzyka. S to ryzyka
zwigzane z przynalezno$cig podmiotu do grupy finansowej, jak: ryzyko zarazenia,
ryzyko konfliktu intereséw oraz ryzyko koncentracji zwigzane z umowami grupo-
wymi. Skupiajac uwage w pierwszej kolejnosci na ryzyku zarazania i ryzyku kon-
fliktéw interesdw, nie powinno budzi¢ watpliwosci, ze jako czynniki zwiekszajace
ryzyko w pozostatych modutach, réwniez maja one znaczenie dla ryzyka ptynnosci.
Potencjalne przeniesienie przez podmiot dominujgcy swoich probleméw na spo6tke
zalezng moze prowadzi¢ do wzrostu ekspozycji na ryzyko ptynnosci w zaktadzie
ubezpieczen. Moze sie to zdarzy¢ w kontekscie ptynno$ciowym, np. poprzez do-
pasowanie schematu przeptywéw pienieznych po obydwu stronach bilansu przez
podmiot dominujacy kosztem spéiki zaleznej, badz z koniecznoscia finansowania
projektéw istotnych z punktu widzenia wtascicielskiego.

Sytuacja ta moze rowniez doprowadzi¢ do materializacji ryzyka ptynno$ci z uwagi
na m.in. konieczno$¢ uptynnienia posiadanych aktywéw diugoterminowych?®. Na
ryzyko zarazenia w ramach niewykonania zobowigzania przez kontrahenta w ra-
mach grupy kapitatowej w obszarze reasekuracji zwracaja uwage wytyczne KNF
dotyczace reasekuracji biernej/retrocesji?’. IAIS réwniez bardzo szeroko w swoich
wytycznych rozpatruje ryzyko zwigzane z grupa kapitatowa. Wiekszo$¢ czynnikéw,
ktére sa przywotywane, s3 czynnikami réwnocze$nie wptywajacymi istotnie na
podwyzszenie ryzyka ptynnosci (mowa o ryzyku efektu domina, ryzyku dZwigni fi-
nansowej i lewarowania, ryzyku koncentracji, ryzyku duzych wspo6lnych ekspozycji
ubezpieczeniowych, ryzyku wspolnych inwestycji, ryzyku wzajemnie udzielanych
gwarancji, pozyczek, zabezpieczen i innych instrumentéw wptywajacych na fak-
tyczne znaczne obciazenie grupy kapitatlowej oraz ryzyku zwigzanym z pozycjami
pozabilansowymi czy warto$ciami niematerialnymi i prawnymi).

26 Na problemy zwiazane z ryzykiem zarazenia wskazuje w swojej regulacji 1AIS, wytyczna 15.1.12
(IAIS 2019, 5. 173-174).
27 Wytyczna 7 (KNF 2014).
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Majacnauwadze powyzsze rozwazania, moznadodatkowo wramach systematyzacjiry-
zykaptynnosciprzyja¢podziatczynnikéwgenerujacychtoryzykonaczynnikiwewnetrz-
ne oraz zewnetrzne. Do czynnikdw zewnetrznych wskazanych powyzej (tj. materiali-
zacji ryzyka ubezpieczeniowego, ryzyka rynkowego i ryzyka kredytowego) konieczne
jest dodanie zdarzen o charakterze operacyjnym (np. materializacja ryzyka prawne-
go czy tez materializacja ryzyka dotyczacego przestepczo$ci ubezpieczeniowej)?e.

W kontekscie ryzyka ptynnosci na uwage zastuguja rowniez pozycje pozabilanso-
we. Sg one czesto elementem pomijanym w szerszych analizach, a moga skutkowa¢
niedopasowaniem aktywnej i pasywnej strony bilansu. Potencjalna konieczno$¢ re-
alizacji zobowigzania pozabilansowego niewatpliwie ma swoje reperkusje nie tylko
w ramach samego wyniku finansowego podmiotu, ale tez strat zwigzanych z mate-
rializacja ryzyka ptynnosci.

Ostatnim rozwazanym czynnikiem ryzyka ptynnos$ci w ramach regulacji prawnych
jest jego koncentracja. W przywotywanym art. 44 dyrektywy opisujacym, co obej-
muje system zarzadzania ryzykiem, w osobnym punkcie taczy sie obszar zarzadza-
nia ptynnoscia i ryzyko koncentracji. Koncentracja ryzyka niezaleznie od modutu,
w ktérym ma ona miejsce lub w ktérym dokonata sie jej materializacja, wydaje sie
istotnym elementem mogacym doprowadzi¢ do dodatkowego podwyzszenia eks-
pozycji na ryzyko ptynnosci?®. W ramach ryzyka koncentracji nalezy mie¢ na uwa-
dze rowniez aspekt dziatalnosci grupy kapitatowe;j.

Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania, mozna zaproponowac ponizszy schemat
modutéw ryzyka plynnosci opierajacy sie na zasygnalizowanych zrédtach prawa
niezaleznie od ich charakteru.

28 Zakres rodzajéw ryzyka operacyjnego ujety jest m.in. w Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu
zarzadzania wskazuje na cztery podryzyka. Wytyczna 21 dzieli ryzyko operacyjne na 3 ryzyka we-
wnetrzne (ryzyko wynikajaca z niewtasciwych lub btednych proceséw wewnetrznych, z dziatan per-
sonelu lub systemdéw) oraz wystapienie zdarzen zewnetrznych.

W ramach koncentracji, ktéra generuje ryzyko ptynnosci, wydaje sie, ze nalezy wspomnie¢ o czyn-
nikach fizycznych w ramach ryzyk zréwnowazonego rozwoju. W przypadku zmian klimatycznych
rozwazanym problemem jest wzrost ekspozycji na katastrofy naturalne typu ekstremalnego, np.: cy-
klony i huragany, czestsze zdarzenia pogodowe typu: nawalne deszcze, generalne zmiany zwigzane
z podniesieniem sie $redniej temperatury, a przez to np.: wzrost poziomu morza, czy pustynnienia
obszaréw oraz wptyw zmian klimatycznych m.in. na choroby zakazne w Europie (PIU 2020, s. 5; PIU,
Deloitte 2021; EIOPA 2019, s. 11-12).

29
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Rysunek 2. Struktura ryzyka ptynnosci
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie m.in. Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu zarzadza-
nia EIOPA-BoS-14/253 PL oraz EIOPA, Methodological Principles of Insurance Stress Testing - Liquidity
Component, Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzu-
petniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (Dz.U. L 12 z 17.1.2015),
Ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U.2021.1130),
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie po-
dejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 1I) (Dz.U.
L 335 z 17.12.2009) wytycznych, rekomendacji okélnikéw Komisji Nadzoru Ubezpieczeniowego oraz
wytycznych tzw. trzeciego poziomu EIOPA, w tym Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu zarzadzania
EIOPA-Bo0S-14/253 PL, a takze metodyk organu nadzoru, w tym Metodyk rocznego badania i oceny nad-
zorczej (BION) zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracii.



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

4. Ryzyko ptynnos$ci w praktyce zakladow ubezpieczen
- przyklad polskiego rynku ubezpieczeniowego

Pozostawiajgc zagadnienia zwigzane z regulacjami prawnymi oraz miekkimi Zré-
dtami prawa wynikajacymi z dziatalno$ci KNF niejako po drugiej stronie kwestii
zasad wyodrebnienia ryzyka ptynnosci, konieczne jest zapoznanie sie i przedsta-
wienie praktyki zaktadéw ubezpieczen oraz instytucji je zrzeszajacych. Zaktady
ubezpieczen w ramach corocznej wlasnej oceny ryzyka i wyptacalnosci dokonuja
przegladu wszystkich rodzajéw ryzyka wystepujacych w ich dziatalnos$ci. Mozna
przyjaé, ze najczesciej wykorzystujgc to badanie przygotowuja publiczny raport do-
tyczacy wyptacalnos$ci i kondycji finansowej zaktadu ubezpieczenn w danym okresie
sprawozdawczym. Przeprowadzajac przeglad i analize dostepnych raportéw, moz-
na dowiedzie¢ sie o zidentyfikowanych przez podmioty ryzykach oraz zrozumieé
ich istote w dziatalno$ci ubezpieczeniowej. W ramach niniejszego badania dokona-
no analizy wszystkich zaktadéw ubezpieczen dziatu I posiadajacych wydane przez
KNF zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej. W badaniu wyko-
rzystano dostepne publiczne dane ujete w czesci C Sprawozdan o Wyptacalnosci
i Kondycji Finansowej za okres 2022-2023. W tabeli 1 zaprezentowano gtéwne
informacje zwigzane z identyfikowaniem i definiowaniem ryzyka ptynnosci przez
poszczeg6lne zaktady ubezpieczen.

Tabela 1. Zestawienie definicji ryzyka ptynnosci

Definicja ryzyka w ramach SFCR
k kt i |
Identy- | Koncen- (w przypad u gdy zaktad ub_ez_p_l.eczen wprost
Zaktad o . nie zaprezentowat definicji ryzyka
. , fikacja | tracja . . . .
Ubezpieczen nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
ryzyka | ryzyka . ooy . L
interpretacji, ktéora mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)
Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia niezrealizowania
AGRO rzez podmiot lokat lub innych aktywoéw w cel
Ubezpieczenia | TAK Nig | Preez podmiotiokat fub Innych aktyw 4
TUW uregulowania swoich zobowiazan finansowych
w momencie, gdy staja sie one wymagalne.
Ryzyko niemoznosci zrealizowania biezacych
lub przysztych zobowigzan finansowych w momencie,
gdy staja sie one wymagalne, lub mozliwo$¢
Alhan.z Polska TAK TAK ich .zre.allzowama opiera sie na niekorzystnie
TUIR SA zmienionych warunkach.
Ryzyko moze wynika¢ przede wszystkim
z niedopasowania terminéw przeptywéw pienieznych
po stronie aktywow i pasywow.
T
Con;ie‘rlllsg v TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.
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Tabela 1 (cd.)

Definicja ryzyka w ramach SFCR
(w przypadku gdy zaklad ubezpieczen wprost

Id - | K -
Zaklad . ent_y ona.en nie zaprezentowal definicji ryzyka
. , fikacja | tracja . . . .
Ubezpieczen nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
ryzyka | ryzyka . o . L
interpretacji, ktéra mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)

Credit Agricole TAK NIE Ryzyko niewywiazania sie z biezacych zobowigzan

TU SA w wyniku niedopasowania przeptywdéw finansowych.
Ryzyko niewywigzania sie ze swoich biezacych

CUPRUM TUW TAK NIE zobowigzan w nastepstwie niedopasowania
przeptywow finansowych.

Ergo Hestia STU Ryzyk(f niezrealizowania prz?z Spé%kq. loka{lt? innych

SA TAK NIE aktywow w celu uregulowania zobowigzan finansowych
w momencie gdy staja sie one wymagalne.

TU EUROPA SA TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.
Ryzyko dotyczace zdolnosci terminowego wypeiniania
zobowigzan ptatniczych w peinej wysokosci

Generali TU SA TAK NIE Yv?/mka]a.cych z dziatan opera_cy]nych,_1nwestycy]ny,ch
i finansujacych bez ponoszenia nadmiernych kosztow
zwiagzanych z nagta sprzedaza aktywdéw lub dostepem
do kredytéw na niekorzystnych warunkach.

TU Inter Polska Ryzyko nlezreallzowanla ?okatl 1nn}_lch a/kt.ywow

SA TAK NIE w celu uregulowania swoich zobowiazan finansowych
w momencie, gdy stajg sie one wymagalne.

InterRisk TU SA

nter \l/SIG TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.
Ryzyko nieoczekiwanych strat finansowych
spowodowanych niespeinieniem lub spetnieniem

KUKE SA TAK NIE na melforZ}fstnych_ warunkach .krotkoterml.nowych
zobowigzan ptatniczych, w zwigzku z brakiem
wystarczajgcej wartosci ptynnych aktywoéw do
spetnienia potrzeb gotéwkowych.

Ryzyko braku mozliwos$ci uzyskania srodkéw
Link4 TU SA TAK NIE finansowych na terminowe pokrycie zobowigzan
Spotki bez ponoszenia dodatkowych strat.
MEDICUM TUW TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR
Nationale- Ryzyko braku mozliwosci przeprowadzenia transakgji,
-Nederlanden TAK NIE przy zachowaniu aktualnej ceny rynkowej - ryzyko
TU SA niemozno$ci uptynnienia aktywow.
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Zaktad
Ubezpieczen

Identy-
fikacja
ryzyka

Koncen-
tracja
ryzyka

Definicja ryzyka w ramach SFCR
(w przypadku gdy zaklad ubezpieczen wprost
nie zaprezentowal definicji ryzyka
nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
interpretacji, ktéra mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)

Partner TUiR SA

TAK

NIE

Ryzyko niemozno$ci zrealizowania przez zaktad
lokat i innych aktywéw w celu uregulowania swoich
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie
one wymagalne.

PKO TU SA

TAK

NIE

Ryzyko zaktadu, w wyniku ktérego nie jest on w stanie
skorzysta¢ ze swoich inwestycji lub aktywéw lub

nie posiada wystarczajgcej kwoty aktywoéw w celu
uregulowania zobowigzan finansowych, gdy stang sie
wymagalne.

Polski Gaz TUW

TAK

NIE

Ryzyko niewywigzania sie z biezacych zobowigzan
w wyniku niedopasowania przeptywéw finansowych.

PTR SA

TAK

NIE

Ryzyko utraty zdolnosci do terminowej obstugi
zobowigzan, zwigzane jest z niedopasowaniem
struktury terminowej aktywow i zobowigzan.

PZU SA

TAK

NIE

Ryzyko utraty zdolnosci do biezgcego regulowania
zobowigzan Spotki wobec jej klientéw lub
kontrahentow.

TUW PZUW

TAK

NIE

Ryzyko braku mozliwo$ci zrealizowania przez
Towarzystwo lokat i innych aktywéw bez wptywu
na ich rynkowe ceny w celu uregulowania swoich
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie
one wymagalne.

SALTUS TUW

TAK

NIE

Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.

SIGNAL IDUNA
TU SA

TAK

NIE

Ryzyko nieoczekiwanych strat finansowych
poniesionych wskutek niewykonania lub wykonania
opartego na niekorzystnie zmienionych warunkach
krotkoterminowych, biezacych lub przyszitych
zobowigzan ptatniczych, jak réwniez ryzyko, ze

w przypadku kryzysu ptynno$ci Spétki refinansowanie
bedzie mozliwe wytacznie wedtug wyzszych stop
procentowych lub poprzez likwidacje aktywow

ze znizka.

TUW TUW

TAK

NIE

Ryzyko niewywigzania sie z biezacych zobowigzan
oraz kosztow zwiazanych z potrzebg nagtego
zapewnienia $rodkow na ich pokrycie.
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Tabela 1 (cd.)

Identy-
fikacja
ryzyka

Zaktad
Ubezpieczen

Koncen-
tracja
ryzyka

Definicja ryzyka w ramach SFCR
(w przypadku gdy zaklad ubezpieczen wprost
nie zaprezentowal definicji ryzyka
nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
interpretacji, ktéra mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)

TUZ TUW TAK

NIE

Ryzyko niemozno$ci zrealizowania przez zaktad
lokat i innych aktywéw w celu uregulowania swoich
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie
one wymagalne.

UNIQA TU SA TAK

NIE

Ryzyko dotyczy zdolnosci do terminowego sptacania
swoich zobowiazan w zwigzku z niepewnoscia
dotyczaca zaréwno przysziej wartosci tych
zobowigzan, terminu ich zapadalno$ci (tzw. potrzeb
w zakresie ptynnosci), jak i ilosci ptynnych srodkow
posiadanych przez podmiot moggcych pokry¢ te
zobowigzania (tzw. zasobdw ptynnosci). Ryzyko
ptynnosci dotyczy zatem aktywoéw i zobowiazan, ale
takze ich dostepno$ci i wymagalnosci w czasie.

TUIR Warta SA TAK

NIE

Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR

TU Zdrowie SA TAK

NIE

Ryzyko niemoznosci zrealizowania lokat i innych
aktywow w celu uregulowania swoich zobowigzan
finansowych w momencie, gdy stajg sie one
wymagalne, mogace skutkowa¢ obowigzkiem zaptaty
zobowigzania wczes$niej niz zwrot Srodkéw z lokat.

Wiener TU SA

VIG TAK

TAK

Ryzyko zwigzane jest z mozliwg utratg zdolnosci
Spotki do wywigzywania sie z zobowiagzan z uwagi na
niedopasowanie aktywéw i zobowigzan generujace
brak odpowiednich aktywdéw majacych na celu
uregulowanie zobowigzan finansowych Spoétki

w momencie, gdy stajg sie one wymagalne zaréwno
ze wzgledu na date zapadalno$ci, jak i rodzaj
posiadanych aktywow.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw SFCR, Sprawozdan o Wyptacalnosci i Kondycji Fi-
nansowej za 2023 rok poszczegélnych zaktadéw ubezpieczen.
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Analizujac przedstawione zestawienie, w pierwszej kolejnosci warto podkresli¢, ze
ryzyko ptynnosci zostato wyszczegoélnione dla kazdego z zaktadéw ubezpieczen,
jednakze cze$¢ zaktadow:

e nie wprowadzita w sprawozdaniach jednoznacznej definicji ryzyka, np.: TU Eu-
ropa SA (2023),

e nie wskazata tego ryzyka jako istotne, np.: Compensa TU SA VIG (2023),

e nie przedstawila, Zze wystepuje koncentracja ryzyka ptynnosci, np.: PKO TU SA
(2023).

Przedmiotowe ryzyko podlega podziatowi w réznoraki sposéb. Zaktady ubezpie-
czent wymieniaja, co do zasady, ryzyko niedopasowania aktywéw i pasywow, ryzyko
rozliczenia oraz ryzyko opcji (Credit Agricole TU SA, 2023, s. 40; TUW CUPRUM,
2023, s.412). STU Ergo Hestia SA, jako podryzyka ptynnosci wskazuje réwniez na
ryzyko odmiennego niz planowano zapotrzebowania na $rodki pieniezne, tj. ryzyko
planu oraz na ryzyko zwigzane z czynnikami makroekonomicznymi powodujacy-
mi dodatkowe straty finansowe w przypadku koniecznosci uptynnienia aktywow
(2023, s. 41). PKO TU SA definiuje ryzyko ptynnosSci w szerszym konteks$cie niz
ryzyko planu skutkujace nieprzewidzeniem strumienia przeptywéw. Warto pod-
kresli¢, Ze jest to podmiot powigzany z sektorem bankowym w postaci gtéwnego
akcjonariusza. Zaktad wskazuje na problem Zrédet finansowania, mogacy istotnie
ograniczy¢ prowadzong dziatalno$¢ ubezpieczeniowa (PKO TU 2023, s. 54). ARGO
Ubezpieczenia TUW w ramach ryzyka ptynnosci wymienia dodatkowo ryzyko ko-
niecznos$ci zwiekszenia wymagan kapitatowych wynikajace z regulacji prawnych,
taczac to ryzyko niejako z ryzykiem prawnym (AGRO Ubezpieczenia TUW 2023,
s. 57). Podobne problemy sygnalizuje réwniez Wiener TU SA VIG wyszczegélnia-
jac ryzyko kapitatu. Ryzyko to dzieli ponadto na ryzyko ciagtosci dziatania, ryzyko
wspétczynnikéw biezacej dziatalnos$ci oraz pozostate ryzyka kapitatu (Wiener TU
SAVIG, 2023, s. 77). Dodatkowo zaktad ten wymienia ryzyko zarazania, jako poten-
cjalny czynnik mogacy materializowa¢ ryzyko ptynnoSci, oraz ryzyko nadptynno-
$ci w przypadku, ktérego uwypuklany jest problem ponoszenia strat finansowych
z uwagi na uwarunkowania rynkowe i niemozno$¢ prowadzenia polityki inwe-
stycyjnej, ktéra generowataby odpowiednie wyniki inwestycyjne oraz ponoszone
koszty utrzymywania bardzo ptynnych aktywéw (np. z powodu optat bankowych).
Uniqga TU SA w ramach ryzyka ptynnosci podnosi takze aspekt wystapienia znacz-
nej szkody ubezpieczeniowej o charakterze katastroficznym, ktéra wygeneruje ko-
nieczno$¢ szybkiego realizowania zobowigzan ubezpieczeniowych niezaleznie od
dostepnego rozliczenia transferu ryzyka w formie reasekuracji (Uniqa TU SA 2023,
s. 58). W tabeli 2 wyodrebniono niektére z dodatkowych czynnikéw ryzyka zdefi-
niowanych przez poszczegélne zaktady ubezpieczen.

Podsumowujac powyzsze, mozna wskazac¢ na trzy schematy postepowania w za-
kresie identyfikacji i definiowania ryzyka plynnosci przez zaktady ubezpieczen.
Pierwszy z nich dotyczy podmiotow, ktére wyodrebnity ryzyko ptynnosci, jednak-
ze jednoznacznie go nie zdefiniowaly w ramach opublikowanych raportéow SFCR.
Drugi schemat stosujg zaktady ubezpieczen, ktore zastosowaty wylacznie ogolng
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Tabela 2. Zestawienie dodatkowych czynnikéw ryzyka ptynnosci zaprezentowanych
w sprawozdaniach o wyptacalnosci i kondycji finansowej w 2023 roku

Zakiad Nazwa ryzyka Definicja ryzyka ptynnosci
Ubezpieczen plynnosci Ja ryzyka ply
Ryzyko rozliczenia Ryzyko niewyptacalnosci lub niewywigzania sie
transakeji reasekuratora z zobowiazan

Ryzyko czynnikéw Ryzyko utraty wartosci aktywoéw wskutek spadku

AGRO cen danego papieru warto$ciowego, depozytow
. zewnetrznych .
Ubezpiecze- . bankowych lub, w najgorszym wypadku, bankructwa
. Ryzyko kapitatu .
nia TUW emitenta

Ryzyko koniecznos$ci zwiekszenia wymagan
Ryzyko kapitatu kapitatowych wynikajace z regulacji zewnetrznych
lub wewnetrznych.

Ryzyko Zrédet
finansowania Ryzyko niezdolnosci pokrycia znanego
Ryzyko btednego i planowanego zapotrzebowania na $rodki

procesu planistycznego

Ergo Hestia Ryzyko Zréodet

STU SA finansowania

Ryzyko btednego
procesu planistycznego

Ryzyko istotnie wyzszego niz zaktadane
zapotrzebowania na $rodki pieniezne z tytutu
biezacej dziatalno$ci ubezpieczeniowej

Ryzyko czynnikow Ryzyko strat wynikajgcych z wahan czynnikow
zewnetrznych ekonomicznych
Ryzyko Zrodet Ryzyko finansowania i wzrostu kosztéw
finansowania finansowania
PKO TU SA Ryzyk i i
yZyRo r? ziczenia Ryzyko transakcyjne
transakgcji
Ryzyko opcji Ryzyko realizacji opcji
TUW TUW Ryzyko r?zllczema P,{yzykf) w;llstqplema ograniczenia w transferze
transakecji Srodkéw finansowych
Ryzyko rozliczenia Ryzyko zwiagzane z wystapieniem duzej szkody
UNIQA TU SA | transakgji ubezpieczeniowej i koniecznos$ci dokonania
Ryzyko koncentracji ptatnosci za te szkode w krotkim terminie
Ryzyko wskazane w systemie prawnym Wyptacalnos¢
Ryzyko koncentracji Il zwiagzane z wptywem na Spotke rozliczen z akcjona-
. Ryzyko zarazenia riuszem, badz z jego sytuacja finansowa lub podmiotu
alcener TUSA powiazanego kapitatowo z akcjonariuszem

Ryzyko trudno$ci w lokowaniu bardzo ptynnych
Ryzyko nadptynnosci | aktywéw w sposéb umozliwiajacy realizowanie
zatozonych celdw strategicznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw SFCR (AGRO Ubezpieczenia TUW, 2023, s. 57; STU
Ergo Hestia SA, 2023, 5. 41; PKO TU SA, 2023, s. 54; TUW TUW, 2023, s. 71; Wiener TU SA VIG, 2023, 5. 77;
UNIQA TU SA, 2023, s. 63).
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definicje zblizong do definicji wynikajgcej z norm regulujacych system wyptacal-
nos¢ 11, tj. niemoznos$¢ zrealizowania lokat i innych aktywéw w celu uregulowania
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie one wymagalne. Ostatnia gru-
pa podmiotéw positkowata sie zaréwno ogdlnie obowigzujacy definicja, ale row-
niez prébowata zdefiniowac czynniki ryzyka, ktére dodatkowo umozliwiatyby opis
elementéw ryzyka ptynnosci. W przedmiotowym podsumowaniu nalezy mie¢ na
uwadze, ze analizowane byly publiczne sprawozdania o wyptacalnosci i kondycji
finansowej, w stosunku do ktérych zaktady ubezpieczen majg r6zng strategie ujaw-
nien, a co za tym idzie brak lub zdawkowe informacje bardzo czesto nie wynikaja
z ograniczonego sposobu zarzgdzania danym ryzykiem, lecz z niecheci do przeka-
zywania potencjalnie wrazliwych informacji biznesowych lub ujawniania swojego
know-how w kontekscie metod zarzadzania ryzykiem.

Drugim miejscem, w ktédrym starano sie dokonywa¢ segmentacji i definiowania ry-
zyka ptynnosci sa Komisje PIU. PIU w ramach Podkomisji ds. audytu i kontroli we-
wnetrznej we wspotpracy z KPMG (PIU 2018) opracowata dwie zbiorcze analizy za-
tytutowane ,Klasyfikacja rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci zaktadéw
ubezpieczen”. Publikacja z 2017 roku uwzgledniata nowg sytuacje prawng obejmu-
jaca Wyptacalno$¢ 1130, Opracowana mapa ryzyka zostata podzielona na trzy gtéwne
moduty ryzyka, tj. ryzyko aktuarialne, ryzyko operacyjne oraz ryzyko finansowe. Ry-
zyka zdefiniowane jako ryzyka finansowe podzielono na podmoduty: ryzyko ptynno-
$ci, ryzyko rynkowe, ryzyko zarzadzania aktywami i pasywami oraz ryzyko koncen-
tracji i ryzyko kredytowe. Ryzyko ptynnosci podzielono na cztery podryzyka: ryzyko
niewyptacalnosci, ryzyko niedopasowania aktywdéw i pasywow, ryzyko rozliczenia
oraz ryzyko opcji. Analizujgc to zestawienie, wydaje sie, Ze bardzo dobrze odzwiercie-
dlona zostata w nim idea ryzyka ptynnosci w ramach systemu Wyptacalno$¢. Moduty
te opisuja bowiem wszystkie istotne zagadnienia dla tego ryzyka.

Ryzyko niewyptacalno$ci zwigzane jest z sytuacja gdy zaktad ubezpieczen nie moze
w ramach posiadanych aktywéw uzyskac¢ srodkéw na uregulowanie wymagalnych
zobowigzan. Ryzyko niedopasowania aktywéw i pasywoéw to problem struktury
przeptywow co do ich wartos$ci oraz termindw wymagalno$ci. Ryzyko rozliczenia,
mimo Ze jest podobne do ryzyka niewyptacalnosci, zwigzane jest w tym przypadku
z faktyczng mozliwos$cia realizacji ptatnosci potencjalnie skutkujaca dodatkowy-
mi stratami finansowymi. Ostatnie ryzyko to natomiast sygnalizowane juz ryzyko
opcji, czyli zmiana przez kontrahenta warunkéw z uwagi na jego prawo wynikajace
z Zastosowania okreslonej w umowie klauzuli.

30 Punktem wyj$cia do opracowania dokumentu byta klasyfikacja wydana w 2007 roku. Historyczny
dokument oczywiscie nie moégt bra¢ pod uwage dzisiejszych rozwiazan prawnych, jego autorzy do-
konujac klasyfikacji wstepnej ryzyka skupili sie na mapie proceséw wewnetrznych, do ktérych na-
stepnie przypisano ryzyka. Wymieniono 14 proceséw wewnetrznych: administracja, bezpieczenstwo
informacji, dziatalno$¢ lokacyjna, HR, IT, Ksiegowos$¢/Sprawozdawczo$é/Planowanie, Likwidacje
szkod, Marketing, Prawo, Reasekuracje, Sprzedaz, Zarzadzanie Produktem, Rezerwy Techniczno-
-Ubezpieczeniowe, Zarzadzanie Ciagtoscia Dziatania.



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Elementy ryzyka ptynnosci w zestawieniu PIU wystepuja takze w module ryzyka
zarzadzania aktywami i pasywami. W tej grupie wyodrebniono podgrupe ryzyka
adekwatnosci kapitatowej oraz ryzyka koncentracji aktywow. Pierwsze z nich jest
definiowane jako ryzyko braku adekwatnego kapitatu, mozliwosci pozyskania ka-
pitatu, badz niewtasciwej realizacji zatozen zwigzanych np. z wynikiem finanso-
wym wzgledem zaktadanych planéw. Drugie ryzyko ma takg samg nazwe jak ry-
zyko w podmodule ryzyka kredytowego. Zdefiniowano je jako ryzyko obnizenia
kapitatu ponizej niezbednego poziomu do pokrycia strat. Ryzyko to wydaje sie by¢
zatem niejako ryzykiem petnej niewyptacalnosci zaktadu ubezpieczen. W zwigzku
z powyzszym moze rowniez by¢ ono kwalifikowane jako element ryzyka ptynnosci
w rozumieniu ryzyka kapitatu.

Majac na uwadze tre$¢ sprawozdan SFCR oraz analizy pracownikéw zaktadéw
ubezpieczen prowadzonych w ramach PIU mozna potaczy¢ wyniki badan w jeden
schemat obrazujacy ryzyko ptynnosci.

Rysunek 3. Rodzaje ryzyka wedlug rocznych raportéw SFCR,
sporzadzane przez zaklady ubezpieczen z polskiego rynku ubezpieczeniowego
w latach 2021-2023 oraz analiz prowadzonych przez Polska Izbe Ubezpieczen

1. Ryzyko transferu Srodkow
pomiedzy krajami

2. Ryzyko koncentracji 2.1. Ryzyko zarazenia

3. Ryzyko opdji

4. Ryzyko rozliczenia tranzakgji

5. Ryzyko niedopasowania

aktywow i pasywow
B 7-1. Ryzyko zrodet finansowania 7.1.1. Ryzyko biednego
procesu planistycznego
6. Ryzyko czynnikow
zewnetrznych
7.2. Ryzyko ciggtosci dziatania

7. Ryzyko kapitatu —

7.3. Ryzyko wspotczynnikéw
biezacej dziatalnosci

— 8. Ryzyko nadptynnosci

7.4. Ryzyko adekwatnosci
kapitatowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw SFCR za lata 2021-2023 oraz PIU, Klasyfikacja ry-
zyk wystepujqcych w dziatalnosci zaktadow ubezpieczenn w 2017 roku, Warszawa 2018.
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Podsumowanie

W niniejszym artykule przeprowadzono wytacznie dwa kroki analizy w ramach
procesu zarzadzania ryzykiem ptynnosci, tj. identyfikacje ryzyka oraz proébe jego
skatalogowania w tgcznej mapie ryzyka zaktad6w ubezpieczen. Dokonujac potacze-
nia obydwu schematow ryzyka, tj. wynikajacego z praktyki rynkowej oraz wcze$niej
zaprezentowanego schematu obejmujacego szeroko rozumiane przepisy prawa,
ponizej przedstawiono propozycje modutu ryzyka ptynnosci zwigzanego z dziatal-
noscia zaktadéw ubezpieczen.

Przedstawiony usystematyzowany diagram ryzyk moze by¢ narzedziem pomoc-
nym w tozsamych tym ryzykom procesach zarzadzania ryzykiem ptynnosci w po-
szczegdlnych podmiotach. Nalezy jednakze mie¢ na uwadze, ze uniwersalny kata-
log uwzgledniajacy taczny zbiér ryzyka nie musi, i w wiekszos$ci przypadkéw nie
odzwierciedla ryzyk danego zaktadu ubezpieczen. Zaprezentowana lista moze by¢
natomiast zbiorem referencyjnym do celéw poréwnawczych systematyzujac pro-
wadzona wewnetrznie identyfikacje.

Na podstawie zaprezentowanych analiz mozna réwnoczesnie sformutowac kilka
wnioskow. Po pierwsze wystepuje istotna rozbiezno$¢ pomiedzy systematyka ry-
zyka, ktdrg w ramach interpretacji norm prawa oraz wytycznych organéw nadzoru
zaprezentowano w konteks$cie ryzyka ptynnosci, a praktyka zaktadow ubezpieczen
co do identyfikacji submodutéw tego ryzyka, omawiang w corocznych sprawozda-
niach o wyptacalnosci i kondycji finansowej. Wydaje sie, ze percepcja czynnikow
ryzyka, czy tez oczekiwania organdw nadzoru sg dalej idace niz dzisiejszy standard
rynkowy. Ponadto w ramach zaktadéw ubezpieczen sg rézne podejscia do proble-
mu ryzyka ptynnosci. W wiekszosci przypadkéw nie wykracza ono poza odnoto-
wanie tego ryzyka w wewnetrznej mapie ryzyka oraz zdefiniowanie go w sposéb
zblizony do norm regulacyjnych. Do$¢ waska grupa podmiotéw dokonata natomiast
dalszej systematyki. Zdecydowana wiekszo$¢ zaktadéw wskazata na to ryzyko jako
nieistotne oraz nie zdiagnozowata w kontekscie ryzyka ptynnosci problemu kon-
centracji ryzyka.

Analizy rozpoczete i zaprezentowane w przedlozonym tek$cie w przysztosci po-
winny zosta¢ kontynuowane o badania nad metodami stuzacymi pomiarowi oraz
ocenie ryzyka ptynnosci. Po potaczeniu obydwu zagadnien bedzie mozliwe stwo-
rzenie spojnego modelu na podstawie, ktérego moze nastapic¢ faktyczna analiza
ryzyka ptynnosci w ramach dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Ostatnim elementem
koniczacym proces systemowego zarzadzania bytoby opracowanie teoretycznych
zalozen postepowania z ryzykiem ptynnosci oraz zasad jego monitorowania i ra-
portowania.
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Rysunek 4. Model schematu ryzyka opracowany w oparciu o wymagania nadzorcze
oraz praktyke rynkowa

2.1.1.1. Ryzyko opcji

\Ryzyko zdarzenia 2.1.1.2. Ryzyko rozliczenia
cego uplynnienia aktywa

2.1.2. Ryzyko réznicy miedzy 2.1.13. Pozostale ryzyka
platnosciami po stronie zakladu zdarzen wymuszajacych
ubezpieczeri i po stronie reasekuratora upfynnienie aktywa
1.1. Ryzyko zwiazane ZHlE, R){zy_kc 2zwigzane
Z bk M oszacowaniem z malterlshzaqq ryzyka
aktywow lub pasywow redytowego
— 1.Ryzyka niedopasowania Y B2,
aktywow i pasywow
1.2. Ryzyko zwiazane 2.1.4. Ryzyko zwiazane
2 czynnikami zewnetrznymi zZmaterializacja ryzyka

operacyjnego

2.1.5. Ryzyko zwiazane
zmaterializacja ryzyka
ubezpieczeniowego

2.1.Ryzyko czynnikow
zewnetrznych

2.Ryzyko straty finansowej

2zwiazanej z uptynnieniem aktywa

2.1.6. Ryzyko zwiazane
zmaterializacjg ryzyka
rynkowego

2.2.Ryzyko czynnikow
wewnetrznych

21.7. Ryzyko zwiazane
2 realizacja zobowiazart
pozabilansowych

2.1.9. Ryzyko zwiazane
ztransferem Srodkow
pomigdzy krajami

3.1.1. Ryzyko pozyskiwania
skfadki
F. Ryzyke $ci
72 BT 3.1.2. Ryzyko niewlasciwego
ujecia kosztow i odszkodowari

3.1. Ryzyko zwigzane z procesem
B planowania 1

3.1.3. Ryzyko wyniku jako

zrédfa finansowania

3.2. Ryzyko zwigzane
zmaterializacjg ryzyka lapsow

3.14. Ryzyko adekvgatnos’ci

] kapitatowej
3. Ryzyko finansowowania 3.3. Ryzyko zarzadzania
kapitatem

—  3.4.1.Ryzyko ciagtosci dziatania

yko niewyplacalnosci
L 3.4.2. Ryzyko wspdtczynnikow

biezacej dziatalnosci

Y2,
Bl

wewnat rzgrupy kapitalowej

zyko koncentracji

4.2. Ryzyko koncentracji
w ramach grupy kapitatowej

L 5. Ryzyko nadptynnosci — 4.3. Ryzyko zarazenia

4. Ryzyko koncentracji

* Poprzez ramke o kolorze jasnoniebieskim zaznaczono te z ryzyk, ktore miaty miejsce w ramach rapor-
towania zakltadéw ubezpieczen, natomiast ciemnononiebieskim wyeksponowano ryzyka z identyfiko-
wane w ramach norm prawnych badz procesu nadzorczego.

Zrédto: opracowanie whasne w oparciu o poprzedzajace schematy ryzyka.
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