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NADZOR MAKROOSTROZNOSCIOWY -
WYZWANIA DLA SEKTORA
UBEZPIECZENIOWEGO

Streszczenie: Globalny kryzys finansowy obnazyt niedoskonatosci w dotychczasowej
konstrukeji sieci bezpieczenstwa finansowego, opartej na nadzorze mikroostroznos-
ciowym, nakierowanym na ograniczanie ryzyka pojedynczych instytucji finanso-
wych. System wymogéw kapitalowych nie zawieral wystarczajacych mechanizméw
ograniczajacych ryzyko systemowe. Aby wzmocni¢ ramy nadzorcze nad systemem
finansowym, ograniczy¢ ryzyko systemowe, a w konsekwencji zmniejszy¢ potencjalne
skutki kryzyséw finansowych dla gospodarki, na szczeblu UE wprowadzono regulacje
tworzace unijny nadzér makroostroznosciowy. Chociaz branza ubezpieczeniowa nie
przyczynila si¢ istotnie do wybuchu kryzysu finansowego, to jednak zauwazy¢ wypada,
ze rynki ubezpieczeniowe stajg si¢ coraz bardziej globalne i coraz bardziej powigzane
wzajemnie oraz z rynkami finansowymi. Celem artykutu jest pokazanie formalno-
prawnych ram polityki makroostrozno$ciowej oraz jej instrumentéw odnoszacych
sie do sektora ubezpieczeniowego. Punktem wyjscia opracowania jest omdwienie
istoty i narzedzi nadzoru makroostroznosciowego. Nastepnie poréwnano podejscia
polityki mikro - i makroostroznos$ciowej. Na tym tle pokazano zasadno$¢ i narzedzia
polityki makroostroznosciowej w odniesieniu do sektora ubezpieczen. W koficowej
cze$ci opracowania przedstawiono kilka uwag na temat ustawy o nadzorze makro-
ostrozno$ciowym nad systemem finansowym w Polsce.

Stowa kluczowe: ryzyko systemowe, sektor ubezpieczeniowy, nadzér makroostroz-
no$ciowy, bufory bezpieczenstwa.
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MACROPRUDENTIAL SUPERVISION - CHALLENGES FOR
THE INSURANCE SECTOR

Abstract: The global financial crisis has exposed the imperfections of the current
structure of the financial safety net, based on micro-prudential supervision, target-
ing the risk reduction of individual financial institutions. The capital requirements
relating to financial institutions did not provide sufficient mechanisms for limiting
systemic risk. To strengthen the supervisory framework of the financial system, reduce
systemic risk and, consequently, reduce the potential impact of financial crises on
the economy - the EU introduced regulations forming an Union macro-prudential
oversight. Although the insurance industry has not contributed significantly to the
financial crisis, it is true that insurance markets are becoming more global and more
connected with each other and with financial markets. The aim of this paper is to
show the formal and legal framework of the macro-prudential policy and its instru-
ments relating to the insurance sector. The starting point of this paper is to discuss the
nature of the macro-prudential instruments. Then to compare the approach of micro
and macro-prudential policies. Against this background it will show the legitimacy
and implementation of macro-prudential policy instruments in relation to the insur-
ance sector. In the final part some comments on the draft law on macro-prudential
oversight of the financial system in Poland are made.

Keywords: systemic risk, insurance industry, macro-prudential supervision, safety
buffers.

Wstep

Globalny kryzys finansowy obnazyl niedoskonato$ci zaréwno mechanizméw
samoregulacyjnych rynku finansowego, jak i dotychczasowej konstrukeji sieci
bezpieczenstwa finansowego, nakierowanej na ograniczanie ryzyka i podno-
szenie bezpieczenstwa pojedynczych instytucji finansowych. System wymogow
kapitalowych nie zapobiegt akumulacji ryzyka systemowego. Z jednej strony
instytucje finansowe utrzymywaty kapitaly nieadekwatnie niskie w relacji do
skali ponoszonego ryzyka. Z drugiej strony rozbudowany system powiazan
miedzy instytucjami finansowymi i ich rosnaca wspoétzaleznos¢ w ramach
globalnie zintegrowanych rynkdéw finansowych spowodowaly, ze klopoty
finansowe poszczegdlnych instytucji szybko si¢ rozprzestrzenily, zwigkszajac
ryzyko powaznych zaburzen w dzialaniu catego systemu finansowego i sfery
realnej gospodarki. Prowadzenie nadzoru finansowego jedynie z perspekty-
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wy mikro okazalo sie zatem niewystarczajace, gdyz nie uwzgledniato efektu,
jaki moga wywota¢ zbiorowe zachowania podmiotéw finansowych (w tym
dzialajacych transgranicznie).

Aby wzmocni¢ ramy nadzorcze nad systemem finansowym, ograni-
czy¢ ryzyko systemowe, a w konsekwencji zmniejszy¢ potencjalne skutki
kryzyséw finansowych dla gospodarki, postanowiono uzupetnic sie¢ bez-
pieczenstwa finansowego o dodatkowy, nowy element, w ramach ktérego
ryzyko byloby nie tylko identyfikowane, ale i ograniczane w drodze dzialan
zaradczych. Na szczeblu UE wprowadzono regulacje tworzace unijny nadzor
makroostroznos$ciowy, czyli spdjny nadzér nad wszystkimi segmentami
systemu finansowego (bankowo$cia, ubezpieczeniami, rynkami finanso-
wymi, infrastrukturg), ktérego celem jest nie tylko identyfikacja, ocena
i monitorowanie ryzyka systemowego, ale przede wszystkim podejmowanie
dziatan zmierzajacych do jego ograniczania poprzez wzmacnianie odpor-
nosci systemu finansowego.

W polityce makroostroznosciowej uwaga szczegélna jest zwrdcona na
sektor bankowy, poniewaz pelni on kluczowa role w finansowaniu gospodarki
i wrozliczeniach platniczych. Obszary oddzialywania polityki makroostroz-
nos$ciowej (tzw. cele posrednie) odnoszg sie rowniez do ubezpieczycieli, ponie-
waz powigzania finansowe miedzy dzialalnoscig ubezpieczeniowg i sektorem
finansowym stale rosng. Ubezpieczyciele, poza rdzenng dziatalno$cig ubez-
pieczeniows, angazuja sie rowniez w operacje finansowe — quasi-bankowe.
Prowadza tez dzialalno$¢ w ramach grup kapitalowych, przez co wzmacniaja
wzajemne powigzania w systemie finansowym i przyczyniaja si¢ do genero-
wania ryzyka systemowego lub jego potegowania.

Gléwnym celem opracowania jest przedstawienie formalnoprawnych ram
polityki makroostrozno$ciowej oraz jej instrumentéw odnoszacych si¢ do
sektora ubezpieczeniowego.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W pierwszym punkcie omo-
wiono istote i narzedzia nadzoru makroostroznosciowego oraz poréwnano
podejscie polityki mikro — i makroostroznosciowej. W punkcie drugim
pokazano zasadnos¢ i narzedzia polityki makroostroznosciowej w odnie-
sieniu do sektora ubezpieczen. W punkcie trzecim opracowania przedsta-
wiono kilka uwag na temat ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad
systemem finansowym w Polsce. W zakonczeniu znalazty sie syntetyczne
wnioski.
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1. Pojecie i instrumenty nadzoru makroostroznosciowego

Nadzér makroostrozno$ciowy stanowi nowy element sieci bezpieczenstwa
finansowego o charakterze prewencyjnym. Jest to zestaw dziatan majacych na
celu identyfikacje, analize, oceng i aktywne ograniczanie ryzyka systemowego
rozumianego jako mozliwos$¢ pojawienia si¢ zaburzen w funkcjonowaniu
systemu finansowego i rynkow finansowych. Zaburzenia te ograniczajg moz-
liwo$¢ dostarczania waznych produktéw finansowych dla gospodarki, takich
jak kredyty czy ubezpieczenia, co moze wywota¢ powazne negatywne skutki
takze dla sfery realnej gospodarki [IMF 2011]. Nadzér makroostroznosciowy
ma réwniez za zadanie stwarza¢ nowe i monitorowac istniejace juz normy
prawne i systemy zabezpieczen tak, aby mogly one skutecznie ostrzegac przed
ryzykiem systemowym i zapobiega¢ rozszerzaniu si¢ kryzyséw finansowych.
Analiza makroostrozno$ciowa powinna obejmowac wszystkie potencjalne
zrédta ryzyka systemowego oraz powigzania i wspotzaleznosci miedzy elemen-
tami calego systemu finansowego, zaréwno rynkéw i instytucji regulowanych,
jak i nieregulowanych, a takze relacje miedzy systemem finansowym i sferg
realng gospodarki [Dobrzanska 2014, s. 7].

Nieuwzglednienie licznych powigzan i wspoéizaleznosci okazalo si¢ stabos-
cig nadzoru mikroostroznosciowego. Tradycyjne regulacje mikroostroznos-
ciowe oparte na modelach krajowych okazaly si¢ nieadekwatne do stopnia
integracji rynkéw finansowych w krajach wysoko rozwinietych oraz duzej
liczby podmiotéw dzialajacych transgranicznie. Nie byly w stanie zapobiec wy-
stapieniu jednego z najpowazniejszych kryzysow finansowych. Nadzér mikro-
ostrozno$ciowy dba o stabilno$¢ pojedynczych instytucji, co jest warunkiem
koniecznym, ale niewystarczajacym do utrzymania stabilnosci catego systemu
finansowego. Regulacje mikroostroznosciowe traktuja sektor finansowy jako
zbiér odrebnych, niezaleznych od siebie instytucji. Nie uwzgledniaja efektu,
jaki moga wywola¢ zbiorowe zachowania podmiotéw finansowych, ktére cho¢
pozadane i racjonalne z perspektywy indywidualnej, moga si¢ okaza¢ niera-
cjonalne w skali makro, kiedy podejma je jednoczesnie wszyscy uczestnicy
rynku i mogg doprowadzi¢ do systemowego kryzysu [Rosati 2014, s. 376].

Regulacje mikroostroznosciowe nie uwzgledniaja trzech istotnych okolicz-
nosci: procyklicznosci instytucji finansowych (zwtaszcza bankéw) i niedoboru
kapitalu w okresie kryzysu; rozbieznosci miedzy racjonalno$cia na poziomie
mikroekonomicznym a racjonalno$cia na poziomie makroekonomicznym
oraz negatywnych efektow zewnetrznych spowodowanych nadmierng koncen-
tracjg ekspozycji (zardwno bezposredniej, jak i posredniej) na inny podmiot
lub sektor gospodarki [Rosati 2014, s. 377].
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Tabela 1. Poréwnanie podejscia polityki mikro- i makroostroznosciowej

finansowych poprzez zapobiega-
nie upadlosciom

Wyszczegdlnienie | Polityka mikroostroznosciowa | Polityka makroostroznosciowa
Cel ogélny Stabilno$¢ finansowa
Cel podstawowy stabilnoé¢ pojedynczych instytucji | ochrona stabilnosci

systemu finansowego jako calosci

Cel ostateczny

ochrona deponentéw w przypad-
ku bankéw oraz klientéw pozosta-
tych instytucji finansowych ubez-
piecze-niowych i inwestycyjnych

unikniecie makroekonomicznych
kosztow kryzysu (spadku PKB)

Przedmiot analizy

pojedyncze instytucje finansowe
- dane indywidualne

system finansowy jako calo$¢ -
dane zagregowane

Wzajemne powigza-
nia

mniej istotne

istotne

Sposéb oceny stabil-
-noéci finansowej

z perspektywy pojedynczej insty-
tucji finansowej ,, z dotu do gory”

z perspektywy systemowej
»Z gory na dor’

Instrumenty Wymogi kapitatowe i wagi ryzyka

wymogi plynnoséciowe

dodatkowe wymogi kapitalowe:
- antycykliczny bufor kapitalowy
- systemowy bufor kapitalowy

Zr6dlo: na podstawie: [IAIS 2013; Dobrzaniska 2014].

Regulacje makroostroznosciowe sg konieczne, aby uzupetni¢ regulacje
mikroostroznosciowe i ogranicza¢ pojawiajace si¢ ryzyko systemowe. Warto
podkresli¢, ze obydwa podejscia nalezy traktowac jako komplementarne.
Polityka makroostroznosciowa wykorzystuje podobne narzedzia jak polityka
mikroostrozno$ciowa, a wigc wskazniki, ktére wpltywaja na wysokos¢ kapi-
talow wlasnych instytucji finansowych czy tez warunki udzielania kredytow
bankowych. Narzedziami makroostroznosciowymi sensu stricto sg jedynie
wspolczynniki dodatkowego kapitalu wlasnego w postaci antycyklicznego
bufora kapitatowego i systemowego bufora kapitatowego (por. tabela 1).

Nadzér makroostrozno$ciowy, jako nowy element sieci bezpieczenstwa
finansowego, wymaga zaprojektowania i wdrozenia odpowiednich rozwia-
zan instytucjonalnych. Wybor konkretnego rozwiazania nie jest zadaniem
fatwym. Na gruncie europejskim zostata utworzona Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego' (ang. European Systemic Risk Board, ESRB), ktéra
jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego nad

! Panistwa cztonkowskie powinny desygnowaé organy makroostroznosciowe oraz zdefi-
niowac ich cele dziatalno$ci i zadan, nada¢ im odpowiednie uprawnienia, zapewni¢ niezalez-
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systemem finansowym UE [Rozporzadzenie 2010a]. W ramach swoich kom-
petencji ma dokonywac identyfikacji ryzyka systemowego, a w razie potrzeby
wydawac ostrzezenia i zalecenia.

Polityka makroostroznosciowa jest nakierowana na monitorowanie i ogra-
niczanie ryzyka systemowego, ktére ma dwa wymiary (aspekty): strukturalny
i czasowy (cykliczny). Wymiar strukturalny odnosi si¢ do rozkladu ryzyka
w systemie finansowym. Ryzyko systemowe kryje si¢ we wzajemnych powia-
zaniach pomiedzy instytucjami sektora finansowego, a takze w powigzaniach
pomiedzy sektorem finansowym a sfera realng gospodarki. W momencie
materializacji ryzyka systemowego powigzania te moga stanowic¢ kanat roz-
przestrzeniania si¢ kryzysu [Dobrzanska 2014, s. 8]. Zaburzenia w systemie
finansowym mogg sie takze pojawi¢ w wyniku upadku pojedynczej instytucji,
ktéra ma cechy instytucji waznej systemowo (systemically important financial
institution, SIFI). Analiza makroostrozno$ciowa musi zatem zwracac szcze-
go6lng uwage na wspolne lub skorelowane szoki oraz szoki w tych czesciach
systemu finansowego, ktére powoduja efekty zarazania si¢ [de Larosiére 2009,
s. 38]. Natomiast polityka makroostrozno$ciowa powinna si¢ koncentrowac
na dziataniach wzmacniajacych odpornos¢ systemu finansowego na szoki
[szerzej na ten temat m.in.: Czerwinska 2015].

Wymiar czasowy (cykliczny) ryzyka systemowego ukazuje, ze ryzyko sy-
stemowe akumuluje si¢ w czasie, co wigze si¢ ze sklonnoscig podmiotow
gospodarczych (bankéw, kredytobiorcéw, inwestoréw) do ponoszenia ryzy-
ka. W fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego sklonnos¢ ta jest zbyt duza.
W systemie finansowym wystepuje kumulacja ryzyka, co czyni go znacznie
bardziej podatnym na szoki. W fazie spadkowej cyklu podmioty wykazuja
nadmierng awersje do ryzyka.

Procykliczno$¢ dzialania bankéw uwidacznia sie w silnym przyspieszeniu
akcji kredytowej w fazie wzrostu gospodarczego i silnym hamowaniu tej akcji
w okresie spowolnienia i recesji. Jezeli wysokie tempo akcji kredytowej trwa dtuz-
szy czas, moze ono osiagnac faze tzw. niestabilnego boomu. Wzrasta wéwczas
istotnie ryzyko pekniecia banki spekulacyjnej, spadku cen w okreslonym seg-
mencie sfery realnej gospodarki, np. na rynku nieruchomosci, a w konsekwencji
recesji gospodarczej i wysokich strat sektora bankowego. W ten sposéb ujawniaja
sie sprzezenia zwrotne miedzy systemem finansowym a gospodarka, mi¢dzy
cyklem kredytowym a koniunkturalnym. Procykliczno$¢ powoduje, ze w czasie
dobrej koniunktury dziatania bankéw wymagaja ograniczenia z zewnatrz, aby nie

no$¢ organowi makroostrozno$ciowemu oraz mechanizmy koordynacji z innymi politykami
sektorowymi [Dobrzanska 2014, s. 16].
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dopusci¢ do nadmiernych wahan kredytu i powstawania baniek spekulacyjnych.
ESRB zalecila, aby cele posrednie i instrumenty polityki makroostrozno$ciowej
byty dostosowane do aspektu ryzyka systemowego (por. tabela 2).

Tabela 2. Cele posrednie polityki makroostroznosciowej oraz wybrane instru-

menty makroostroznosciowe

Wymiar ryzyka
systemowego

Cele

Instrumenty makroostrozno$ciowe

Wymiar czaso-
wy

1. Ograniczanie i niedo-
puszczenie do nadmierne-
go wzrostu akeji kredyto-
wej i dzwigni finansowej

- antycykliczny bufor kapitalowy

- sektorowe wymogi kapitalowe

- makroostrozno$ciowy wskaznik dzwigni
finansowej

- wymogi dotyczace relacji wysokosci kredytu
do warto$ci zabezpieczenia (wskaznik LTV)

- wymogi dotyczace relacji wysokosci kredytu
do dochodéw/ dtugu do dochodéw (wskaz-
nik DTT)

2. Ograniczanie i niedo-
puszczenie do nadmier-
nego niedopasowania
terminéw zapadalno$ci
i nieptynnosci rynku

- makroostroznosciowe dostosowania wskaz-
nika ptynnosci (np. wskaznik pokrycia ptyn-
noscig (LCR)

- makroostrozno$ciowe ograniczenia dotyczg-
ce zrédel finansowania (np. wskaznik stabil-
noéci finansowania netto, NSFR)

- makroostrozno$ciowy niewazony limit fi-
nansowania o nizszej stabilnosci (np. wskaz-
nik kredytéw do depozytéw, LTD)

- wymogi dotyczace depozytu zabezpieczaja-
cego i redukeji wartosci

Wrymiar struktu-
ralny

3. Ograniczenie koncen-
tracji ekspozycji bezpo-
$rednich i pos$rednich

- ograniczenia dotyczace duzych ekspozycji
- wymog rozliczania poprzez partneréw cen-
tralnych

4. Ograniczenie syste-mo-
wych skutkéw niejadek-
-watnych zachet w celu
zmniejszenia pokusy
naduzycia

dodatkowe wymogi kapitalowe dotyczace in-
stytucji finansowych o znaczeniu systemowym

5. Wzmocnienie odpor-
noéci infrastruktur finan-

sowych

- wymogi dotyczace depozytu zabezpiecza-
jacego i redukeji wartosci przy rozliczaniu
poprzez partneréw centralnych

- zwigkszenie zakresu ujawniania informacji

- bufor na strukturalne ryzyko systemowe
(bufor strukturalny)

Zrédlo: Na podstawie: [Zalecenia 2013, s. 3-4].




Nadzér makroostrozno$ciowy — wyzwania dla sektora ubezpieczeniowego 31

2. Polityka makroostrozno$ciowej w odniesieniu do sektora
ubezpieczen

Gléwnym motywem nadzoru mikroostroznosciowewgo w sektorze ubez-
pieczeniowym jest zapewnienie realno$ci ochrony ubezpieczeniowej klien-
tow poprzez zapobieganie niewyplacalnosci i upadtosci ubezpieczycieli, co
posrednio ma stuzy¢ utrzymaniu stabilnosci w catym systemie finansowym.
Globalny kryzys finansowy ujawnit pewne luki takze w odniesieniu do nadzo-
ru ubezpieczeniowego. Organy nadzoru mikroostroznosciowego pozostawaly
bez uprawnien w odniesieniu do niektérych ubezpieczeniowych struktur
grupowych, poniewaz w $wietle obowigzujacych przepiséw musialy wybiera¢
miedzy nadzorem sektorowym a nadzorem dodatkowym [Lancucki 2014,
s. 82]. Te niedoskonalosci regulacyjne staly si¢ przestanka do stworzenia
nowej architektury nadzoru mikroostroznosciowego na szczeblu UE w po-
staci Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), sktadajacego
sie z trzech europejskich urzedéw nadzoru odpowiedzialnych odpowiednio
za bankowos$¢ (EBA), rynek kapitalowy (ESMA) oraz rynek ubezpieczen
i pracowniczych programéw emerytalnych (EIOPA) [Rozporzadzenie 2010
b]. Podjeto réwniez probe zwiekszenia efektywnosci dodatkowego nadzoru
nad finansowymi spétkami holdingowymi o dziatalnosci mieszanej i innymi
jednostkami finansowymi konglomeratéw finansowych (FICOD 1).

Rozwazania kwestii makroostroznosciowych w odniesieniu do sektora
ubezpieczeniowego sg jeszcze w bardzo poczatkowym stadium rozwoju. Wy-
nika to m.in. z tego, ze po pierwsze — wiekszo$¢ ubezpieczycieli nie odniosta
znaczacych strat w zwiagzku z globalnym kryzysem finansowym, a po dru-
gie — generalnie uwaza sie, ze firmy ubezpieczeniowe realizujace tradycyjne
modele biznesowe reprezentujg znacznie nizszy poziom ryzyka systemowego
niz banki, gléwnie ze wzgledu na odmienny charakter ich zobowigzan i nizszy
stopien wzajemnych powigzan z innymi instytucjami finansowymi i rynkiem
kapitalowym [CEA 2010]. Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoréw Ubez-
pieczen (IAIS) w swej publikacji stwierdza, ze ,w oparciu o informacje i dane
analizowane na biezaco istnieje niewiele dowodéw na to, ze tradycyjne ubez-
pieczenia generuja lub poteguja ryzyko systemowe w systemie finansowym
lub w sferze realnej gospodarki” [IAIS 2011].

Jednakze wspolczesni ubezpieczycieli nie moga by¢ charakteryzowani wy-
tacznie na podstawie tradycyjnych modeli biznesowych. Znaczna czes¢ firm
ubezpieczeniowych dziala w grupach i konglomeratach finansowych i rozsze-
rza swoja dzialalno$¢ na inne dziedziny finansowe, ktére moga si¢ przyczynia¢
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do powstawania ryzyka systemowego lub je potegowac (aspekt strukturalny
ryzyka systemowego) [Czerwinska 2014]. Szczegélnie nietradycyjna dzia-
talnos¢ ubezpieczeniowa i dzialalno$¢ nieubezpieczeniowa (NTNU) prowa-
dzona przez ubezpieczycieli w ramach grup i konglomeratéw finansowych
moze prowadzi¢ do skorelowanych wspolnych ekspozycji na cykl finansowy
i gospodarczy [IAIS 2011]. Przyktadem moga by¢ produkty ubezpieczen na
zycie z rentami gwarantowanymi lub rézne rodzaje gwarancji finansowych,
ubezpieczenia kredytow oraz zmodyfikowane kontrakty reasekuracyjne, ktore
zwigkszajg ekspozycje ubezpieczycieli na ryzyko z rynkéw finansowych. Takze
tradycyjne formy inwestycji ubezpieczycieli mieszaja si¢ z nietradycyjnymi,
takimi jak np. krétkoterminowe pozyczki papieréw wartosciowych i umowy
odkupu.

ZYozone grupy i konglomeraty finansowe z udziatem ubezpieczycieli pro-
wadzg rozbudowany zakres dzialalnosci, np. zarzadzanie aktywami, gwaran-
towanie emisji swapow ryzyka kredytowego, ktore wykraczajg poza tradycyjny
zakres dzialalno$ci ubezpieczeniowej i wzmacniaja wzajemne powigzania
w systemie finansowym. Dzialalno$¢ tego rodzaju zostala uznana za majaca
znaczenie systemowe [IAIS 2012]. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) ogto-
sita 18 lipca 2013 roku liste dziewigciu miedzynarodowych grup ubezpie-
czeniowych o globalnym znaczeniu systemowym (ang. Global Systemically
Important Insurers, G-SIIs), wsrdd ktoérych znalazly sie: Allianz SE; American
International Group, Inc; Assicurazioni Generali SpA; Aviva plc; Axa SA;
MetLife, Inc; Ping An Insurance (Group) Company of China, Ltd.; Prudential
Financial, Inc; Prudential plc. [FSB 2013]. Ewentualne oznaczenia G-SIIs
w stosunku do reasekuratoréw zostaly odroczone przez FSB do 2015 roku,
gdyz wymaga to dalszych analiz. FSB i IAIS kontynuuja réowniez prace nad
pakietem $rodkéw, ktdre beda mie¢ zastosowanie do G-SIIs. Chodzi o sy-
stemowe bufory kapitatowe, plany zarzadzania ryzykiem, plany zarzadzania
kryzysowego i plany naprawcze [IAIS 2013].

ESRB objeta w swoich zaleceniach nietradycyjng dziatalnos¢ ubezpiecze-
niowy i dziatalno$¢ nieubezpieczeniowa posrednimi celami polityki makro-
ostroznosciowej oraz instrumentami makroostroznosciowymi [Zalacznik
2013, 5.18]. W zakresie, w jakim te rodzaje dzialalnosci stanowig istotne kryte-
rium rozpoznania G-SII, powinien ich dotyczy¢ czwarty cel posredni polityki
makroostroznosciowej, polegajacy na wypelnieniu dodatkowych wymogéw
kapitalowych i ograniczeniu tym samym systemowych skutkéw nieadekwat-
nych zachet w celu zmniejszenia pokusy naduzycia. Obejmuje on wzmoc-
nienie odpornosci instytucji o znaczeniu systemowym przy jednoczesnym
zrownowazeniu negatywnych skutkéw dorozumianych gwarancji rzadowych.
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Aspekt strukturalny ryzyka systemowego wiazacy sie ze wzajemnymi powig-
zaniami miedzy firmami ubezpieczeniowymi i innymi podmiotami sektora
finansowego oraz zwigzanym z nimi potencjalnym efektem zarazania wchodzi
w zakres trzeciego celu posredniego, polegajacego na ograniczaniu koncen-
tracji ekspozycji bezposrednich i posrednich (tabela 2).

ESRB uwaza, ze sektor ubezpieczeniowy moze kreowac réwniez ryzyko
systemowe w aspekcie cyklicznym, poniewaz ubezpieczyciele, jako inwesto-
rzy instytucjonalni, moga wybiera¢ aktywa mniej lub bardziej ryzykowne.
Zgodnie z dyrektywa Solvency II aktywa ubezpieczycieli s3 wyceniane wedlug
warto$ci rynkowej (mark-to-market), a zobowigzania — metodg zdyskonto-
wanych przeplywow pienieznych przy stopie wolnej od ryzyka. W przypadku
ubezpieczycieli zyciowych, sprzedajacych produkty dtugoterminowe, moze
to prowadzi¢ do istotnych zmian w wielko$ci sumy bilansowej i kapitalow
wlasnych. To z kolei moze spotegowa¢ dynamike procykliczng w obrebie sek-
tora ubezpieczeniowego i w calym systemie finansowym. W fazie wzrostowej
cyklu koniunkturalnego wzrost cen ryzykownych aktywéw przektada si¢ na
zwigkszenie wartosci kapitalu wycenianego zgodnie z zasada wyceny rynko-
wej w stosunku do wymaganego kapitalu regulacyjnego, natomiast w fazie
spadkowej cyklu gospodarczego - do jego obnizenia si¢. Moze to tworzy¢ pole
do podejmowania nadmiernego ryzyka w fazie wzrostowej cyklu, a w fazie
spadkowej — powodowac¢ presje na pozbywanie si¢ ryzykownych aktywow.
Awaryjna wyprzedaz aktywow (fire sale) przez ubezpieczycieli moze sie przy-
czyni¢ do spadku cen rynkowych tych aktywéw znajdujacych si¢ w posiadaniu
innych instytucji i powaznych strat bilansowych.

Postanowienia dyrektywy Solvency II obejmuja obecnie mechanizmy an-
tycykliczne, w tym symetryczny mechanizm dostosowania odnoszacy si¢ do
zmian w poziomie cen akcji (equity dampener), mozliwos¢ przedtuzenia okre-
su naprawy oraz ekstrapolacje krzywej stopy procentowej wolnej od ryzyka
na stalg ostateczng stope terminowa. Trwaja tez dyskusje na temat wlaczenia
premii antycyklicznej i dostosowan réwnoleglych. Celem obu tych instru-
mentow jest skorygowanie poziomu kapitalu z uwzglednieniem nadmiernej
zmiennosci [Zalacznik 2013, s. 18]. Instrumenty te powinny by¢ przejrzyste,
aby w fazie wzrostowej cyklu zachecaly do tworzenia buforéw kapitatowych,
ktore bedzie mozna wykorzysta¢ w fazie spadkowe;j.

Nalezy podkresli¢, ze nalozenie wymogdéw makroostroznosciowych na
dzialalnos¢ prowadzong przez ubezpieczycieli inng niz rdzenna ubezpieczenio-
wa jest niezwykle trudnym zadaniem w praktyce. Brakuje bowiem jednoznacz-
nych kryteriéw rozgraniczenia, przez co ten sam rodzaj dziatalnosci czesto jest
inaczej klasyfikowany przez rézne organy nadzoru, czego przykltadem moze
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by¢ zarzadzanie aktywami na zlecenie. Wedlug zalecent ESRB przy okreslaniu
ryzyka zwigzanego z poszczeg6lnymi produktami lub ustugami oferowanymi
przez ubezpieczycieli nalezy mie¢ na uwadze ich istote, a nie forme.

Tabela 3. Czynniki i miary ekspozycji na ryzyko systemowe na podstawie badan

Segmenty dzialalnosci brane . .. .
pod uwage przy ustalaniu 11:/[ fary ekspozycji na yzy- Wspolczyn- Wa'rtosc
podstawowych wymagar o (proxy measure for risk nik w'spolczyn-
R exposure) nika (w %)
kapitalowych
Tradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa — ubezpieczenia na Zycie
- o charakterze ochronnym - kwota netto na ryzyko a, 0,056
- o charakterze oszczedno$cio- | - wycena biezaca (current
wym z udziatem w zyskach| estimate) a, 0,6
ubezpieczycieli (participating
products)
- dozywotnie renty zyciowe - wycena biezaca a, 1,2
— inne ubezpieczenia zyciowe |- wycena biezaca a, 0,6
Tradycyjna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa — ubezpieczenia majatkowe (non-live)
- mienia (majatku rzeczowego) | Sktadka b, 6,25
- komunikacyjne (motor ins-
urance) - wycena biezaca b, 6,25
- wypadkowe - wycena biezaca by 11,25
- inne tradycyjne ubezpieczenia
majatkowe — wycena biezgca b, 7,5
Dziatalno$¢ nietradycyjna (quasi-bankowa) i ekspozycja na ryzyko nieubezpieczeniowe
- renty zmienne i inne ubezpie- | - warto$¢ nominalna (na-
czenia o charakterze inwesty- |  tional value) I 1,2
cyjnym
- ubezpieczenia kredytéw hipo-
tecznych - kwota nominalna polisy
- gwarancje finansowe i gwa-| (face amount) c, 1,11
rantowane kontrakty inwe- |- warto$¢ nominalna (na-
stycyjne tional value) Io 1,11
— inna dziatalno$¢ nietradycyjna | - wycena biezgca Cy 1,29
Klasy aktywéw (assets)
- o charakterze wierzycielskim
z ratingiem inwestycyjnym
(credit — investment grade) - warto$¢ godziwa d, 0,69
- o charakterze wierzycielskim
bez ratingu kredytowego - warto$¢ godziwa d, 1,8
- o charakterze udzialowym
(equity) - warto$¢ godziwa d, 84

Zrédlo : [IAIS 2014, s. 13].
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Jesli chodzi o rynek ubezpieczeniowy, to dodatkowe wymogi kapitatowe,
majace na celu podniesienie zdolnosci do absorpgji strat, dotycza jedynie
ubezpieczycieli waznych systemowo. IAIS opracowata podstawowe wyma-
gania kapitalowe (ang. BCR - basic capital requirements) i poddala je drugiej
turze konsultacji publicznych. Zgodnie z projektem wysokos¢ kapitatu, ktory
musza posiada¢ ubezpieczyciele uznani za G-SIIs, bedzie obliczana w uje-
ciu skonsolidowanym na poziomie grupy kapitalowej, ze wszystkich spotek
holdingowych, w tym spoélek bankowych i ubezpieczeniowych oraz innych
spolek ustugowych objetych konsolidacja [IAIS 2014]. Podstawowe wymogi
kapitatowe beda skonstruowane tak, aby uwzglednic trzy sktadniki: elementy
dzialalnosci ubezpieczeniowej, elementy bankowosci oraz sktadniki innej
dzialalnosci nieubezpieczeniowej (finansowej i niefinansowej), niepodlegajacej
dotychczas regulacyjnym wymogom kapitalowym. Do obliczania podstawo-
wych wymogoéw kapitalowych postuzy pietnascie czynnikéw w podziale na
rézne segmenty dzialalnosci, ktore obejmuja: tradycyjne ubezpieczenia na
zycie, tradycyjne ubezpieczenia majatkowe, dziatalno$¢ finansowa inna niz
tradycyjne ubezpieczenia oraz klasy aktywow (tabela 3). Ubezpieczyciele uwa-
2aja, ze bedzie trudno obliczy¢ kapitat podstawowy w ramach grupy, poniewaz
stosowane sg regulacje krajowe dla kazdego podmiotu zaleznego indywidualnie.

3. Nadzor makroostroznosciowy w Polsce

W dniu 16 stycznia 2012 r. ESRB opublikowata Zalecenie w sprawie mandatu
makroostrozno$ciowego organdéw krajowych skierowane do panstw czlon-
kowskich. Uznano, ze polityka makroostrozno$ciowa jest potrzebna zaréwno
na szczeblu unijnym, jak i krajowym, poniewaz istnieja réznice w rozwoju
poszczegolnych gospodarek i systeméw finansowych krajow UE. Wiele krajow
wdrozylo juz konkretne rozwigzania w zakresie organizacji tej polityki, inne
sa dopiero w trakcie prac legislacyjnych nad ich wprowadzeniem. Z dotych-
czasowych doswiadczen wynika, ze s3 dwa gléwne modele organizacji polityki
makroostrozno$ciowej w UE:

- prowadzenie jej przez banki centralne (np. Belgia, Czechy, Grecja, Irlandia,
Holandia, Malta, Litwa, Wegry);

- prowadzenie jej przez organ kolegialny z nadrzedng rolg banku central-
nego (np. Dania, Francja, Niemcy, Stowenia, Szwecja, Rumunia, Wielka
Brytania).

W Polsce w trwaly prace i dyskusje nad projektem Ustawy z dnia 3 stycznia

2014 roku o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
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[Projekt 2014]. Zasadnicze ramy koncepcyjne projektu opracowano przy wspar-
ciu merytorycznym i do§wiadczeniu MFW oraz zgodnie z zaleceniami ERdsRS.
Uchwalona obecnie ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym przewiduje,
ze nadzor bedzie sprawowany przez ciato kolegialne, jakim jest [Ustawa 2015]
Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF)%.W jego sktad wchodza: Prezes NBP,
Minister Finanséw, Przewodniczacy KNF oraz Prezes Zarzadu BFG. Dzieki
nowym regulacjom kompetencje KSF zostaly poszerzone. KSF jest rowniez
odpowiedzialny za wykonywanie zadan dotyczacych zarzadzania kryzysowego.

KSF bedzie mégt wydawacé rekomendacje, w ktdrych bedzie wskazywac ko-
nieczno$¢ podejmowania okreslonych dziatan stuzacych ograniczaniu ryzyka
systemowego. Adresatami rekomendacji beda: banki, oddziaty bankow zagra-
nicznych, odzialy instytucji kredytowych, fundusze inwestycyjne i emerytalne
zaklady ubezpieczen oraz zaklady reasekuracji. Narzedziem makroostroznos-
ciowym sensu stricto bedzie okreslanie wspdtczynnikow antycyklicznego bufo-
ra kapitalowego (specyficznego w przypadku kazdej instytucji) i systemowego
bufora kapitatowego oraz terminu ich obowigzywania. Ustawa o nadzorze
makroostrozno$ciowym wprowadza do prawa polskiego czes¢ zapiséw nowej
dyrektywy UE wydanej juz po wybuchu kryzysu finansowego - tzw. dyrektywy
CRD 1V i rozporzadzenia CRRo wymogach kapitatowych.

Warto dodac, ze obecnie w Polsce, zgodnie z postanowieniami Dyrektywy
Wyplacalnos¢ 11, realizowany jest nadzér mikroostroznosciowy nad sektorem
ubezpieczeniowym zgodnie z procedurg BION - badanie i ocena nadzorcza,
opartg na analizie ryzyka. To nowe podejscie do sprawowania nadzoru polega
na analizowaniu sytuacji w gospodarce i sektorze finansowym, dokonywaniu
na podstawie tej analizy oceny wrazliwosci ubezpieczycieli na ryzyko (w szcze-
golnosci w zakresie przygotowania kapitalowego i wdrozenia wewnetrznych
procedur zarzadzania ryzykiem) oraz wyprzedzajacym stosowaniu $rodkow
nadzorczych adekwatnych do poziomu ryzyka w zaktadzie ubezpieczen [Nadzor
2011; Metodyka 2011]. Od oceny BION jest uzalezniona intensywno$¢ dziatan
nadzorczych, w szczegoélnosci o charakterze inspekcyjnym. W toku oceny BION
wykorzystywane sa wszelkie dostepne nadzorowi informacje, pozyskane m.in.
w czasie inspekeji, wizyt i spotkan nadzorczych, postepowan licencyjnych, kon-
taktow z wlascicielami, analizy sprawozdawczosci okresowej i odpowiedzi na
dodatkowe zapytania UKNF (kwestionariusze, wezwania nadzorcze, ankiety itp.).

W Polsce s3 zdania podzielone na temat rozwigzan instytucjonalnych
nadzoru makroostroznosciowego i zasadnosci tworzenia nowej instytucji

% KSF zostat powolany Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnoéci Finansowej
(Dz.U,, nr 209, poz. 1317).
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nadzorczej. Narodowy Bank Polski rekomenduje szybkie powotanie Rady ds.
Ryzyka Systemowego, aby skuteczniej wptywac na bezpieczenstwo i stabilnos¢
systemu finansowego w Polsce [NBP 2014, s.15]. Cze$¢ ekspertow podkresla,
ze to niepotrzebne i kosztowne mnozenie instytucji [Badzio 2013]. Nowy
organ bedzie mie¢ cze$¢ dotychczasowych kompetencji Komisji Nadzoru
Finansowego. Mozna mie¢ wrazenie, ze niekiedy ten sam zesp6! bedzie sam
sobie wydawat zalecenia i je realizowal, a jednoczesnie Komisja Nadzoru Fi-
nansowego straci prawo do wydawania regulacji ostroznosciowych, potocznie
zwanych rekomendacjami. Pewne watpliwosci budzg tez narzedzia nadzoru
makrooostroznoéciowego. Okreslona wysoko$¢ wspétczynnikéw antycy-
klicznego bufora kapitalowego i systemowego bufora kapitatowego i terminu
ich obowigzywania bedg wydawane w formie niewigzacych prawnie zalecen.

Zakonczenie

O ile regulacje mikroostroznos$ciowe chronig przede wszystkim interesy
konsumentéw (depozytariuszy, ubezpieczonych), o tyle regulacje makro-
ostroznosciowe stuza ograniczaniu ryzyka systemowego i ochronie stabilnosci
calego sektora finansowego. Polityka makroostroznosciowa powinna petni¢
przede wszystkim funkcje prewencyjna, czyli nie dopuszcza¢ do powstania
zagrozenia. Funkcja korekcyjna — niwelowanie skutkéw kryzysu, gdy juz sie
pojawi — powinna by¢ ostatecznoscig. Poniewaz ryzyko systemowe narasta
w wyniku zaréwno pojawienia si¢ stabosci bilansowych wspolnych dla réz-
nych instytucji finansowych, jak i zagrozenia upadkiem instytucji waznych
systemowo, zakres polityki makrostroznosciowej musi obejmowac caly sektor
finansowy, w tym takze ubezpieczycieli dzialajacych w grupach miedzynaro-
dowych. W przypadku ryzyka upadku instytucji waznych systemowo polityka
makroostrozno$ciowa jest niezalezna od przebiegu cyklu i powinna miec¢
charakter trwaly i strukturalny.

Polityka makroostroznosciowa, jak kazda dziatalno$¢ publiczna, pociaga za
soba koszty zwigzane ze zbieraniem informacji i koniecznoécig dostosowan,
co moze zakldca¢ funkcjonowanie mechanizmu rynkowego i obniza¢ efek-
tywnos¢ gospodarowania w okresie krotkim. Wielkos¢ tych kosztow bedzie
zaleze¢ od wielkosci wspdtczynnikow bufora kapitatowego i antycyklicznego
wprowadzonego przez Rade w przypadku, gdy zidentyfikuje ryzyko systemowe.
Jednak w $rednim i dtugim okresie koszty te zostang zrekompensowane przez
wygladzenie wahan cyklicznych, w tym takze wahan dochoddéw instytucji
finansowych. Jest to efekt wymiennosci pomigdzy efektywnoscig a stabilnoscia.
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Koncepcja nadzoru makroostrozno$ciowego w sektorze ubezpieczenio-
wym i nalozenie zwiekszonych wymogdéw ostroznosciowych na nietradycyj-
ng dzialalno$¢ ubezpieczeniowg badz dziatalno$¢ nieubezpieczeniows jest
zadaniem nielatwym, poniewaz nie wypracowano jeszcze jednoznacznych
kryteriéw rozdzielania rdzennej dziatalnosci ubezpieczeniowej od pozostalej
dziatalnosci wykonywanej przez ubezpieczycieli. Rozwazania kwestii makro-
ostrozno$ciowych w dziedzinie ubezpieczen sa jeszcze w bardzo poczatkowym
stadium rozwoju.
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