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SYNTEZA

U podstaw decyzji o przeprowadzeniu badania LTGA w Unii Europejskiej stato przekonanie, ze system
Wyptacalnos¢ 1I, ktdry co do zasady wprowadza rynkowg wycene aktywow i zobowigzan, powinien
jednoczesnie zawiera rozwigzania regulacyjne niwelujgce negatywne efekty ,sztucznej zmiennosci”
bilanséw, ktére mogg wystepowaé w przypadku rynkowej wyceny aktywow i zobowigzan. Przez
»SzZtuczng zmienno$¢” rozumie sie zmienno$¢ w czasie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
aktywow finansowych, wymogdw kapitatowych lub Srodkow wiasnych, ktora wynika z biezacych
kwotowan cen rynkowych instrumentéw finansowych w odréznieniu od zmian dtugookresowej oceny

sytuacji finansowej lub ekspozycji na ryzyko zaktadu ubezpieczen lub reasekuraciji.

Ramowe zatozenia badania uzgodniono na poziomie negocjacji trdjstronnych (trilogu) dyrektywy
Omnibus II (7erms of Reference — ToR). Nastepnie EIOPA przygotowata szczegdtowg metodyke
badania oraz zwrdcita sie z pro$ba o krajowg koordynacje badania do wtasciwych organéw nadzoru.

Badanie przeprowadzono w okresie 28 stycznia — 14 czerwca br. Wymagajgca metodyka oraz napiety
harmonogram, w  szczegdlnosci  konieczno$¢  przeprowadzania  badania  réwnolegle
z przygotowywaniem rocznych sprawozdan finansowych wedtug obecnie obowigzujacych przepiséw,
a takze pewne btedy organizacyjne ze strony EIOPA, spowodowaly, ze nie wszystkie dane otrzymane
od krajowych zaktadow zostaty uwzglednione w wynikach badania. Ostatecznie, po procesie walidacji
dostarczonych przez zaktady danych, uwzgledniono wyniki 35 uczestnikow z Polski (17 zaktadow
ubezpieczen dziatu I oraz 18 zaktaddw ubezpieczen dziatu II).

Wyniki badania dla rynku polskiego wyrdzniajg sie znacznie na tle wynikdéw ogolnoeuropejskich. Polscy
uczestnicy wykazali najlepszy wynik w Unii Europejskiej pod wzgledem stopnia pokrycia kapitatowego
wymogu wyptacalnosci (Solvency Capital Requirement — SCR). W szczegdlnosci doskonaty wynik
krajowego sektora ubezpieczen dotyczy scenariusza niezawierajgcego zadnego z testowanych
mechanizmdw (tzw. scenariusz zerowy), w ktorym wskaznik pokrycia SCR wynidst na koniec 2011 r.
ok. 302% dla Polski, w poréwnaniu do ok. 77% dla Unii Europejskiej. W skali ogdlnoeuropejskiej az
198 na 427 zakladow biorgcych udziat w badaniu nie spetniato na koniec 2011 r. wymogu
kapitatowego. Dla dziatu I wskaznik pokrycia SCR, dla krajowego sektora ubezpieczen, wyniost
ok. 367%, dla dziatu II ok. 260%.

Majgc na uwadze obecne uwarunkowania rynkowe, profil ryzyka krajowych zaktaddéw ubezpieczen
i reasekuracji oraz metodyke wyznaczania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w obecnym systemie
Wyptacalnos¢ I (w szczegdlnosci zatozernn dotyczacych stop technicznych), nalezy stwierdzi¢ iz,
dotychczasowa polityka nadzorcza UKNF jest wlasciwa, w szczegolnosci prowadzenie badan wptywu
tzw. QIS, cykliczne przeprowadzanie testow stresu, BION, ankiety ORSA oraz dziatania
w zakresie polityki dywidendowej. Analiza wynikow badania LTGA pozwala stwierdzi¢, ze polski rynek
ubezpieczeniowy jest kapitatowo dobrze przygotowany do funkcjonowania w  systemie
Wyptacalnos¢ II, a proponowane mechanizmy majgce niwelowa¢ negatywne skutki wyceny rynkowej
majg niewielki wptyw na poziom wskaznikow pokrycia wymogu kapitatowego.

Jednakze w kontekscie zdolnosci do stabilizacji bilanséw zaktaddéw ubezpieczen, w opinii UKNF
wskazane jest zapisanie w dyrektywie Omnibus II rozwigzan niwelujgcych negatywne efekty wymogu
wyceny rynkowej aktywow i zobowigzan. Zdaniem UKNF, sposrod elementdw pakietu LTGA
potencjalnie najwieksze szanse redukcji sztucznej zmiennosci ma korekta dopasowujgca (matching
adjustment). Jednak kryteria jej stosowania, a takze czynniki redukujgce, okreslone w specyfikacji
technicznej sprawity, ze jej wykorzystanie przez uczestnikow badania - a tym samym iloSciowe
przeanalizowanie wptywu - byto bardzo ograniczone.
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1. Cele i organizacja badania LTGA

Jedng z najbardziej kontrowersyjnych kwestii w negocjacjach dyrektywy Omnibus II od 2012 r. byly
zapisy dotyczace wyceny zobowigzan z tytutu zawartych umow ubezpieczenia. Uzgodniono, ze
konieczne bedzie przetestowanie proponowanych rozwigzan w ogdlnoeuropejskim badaniu z udziatem
zakladow ubezpieczen i reasekuracji, nazwanym LTGA (ocena techniczna rozwigzan dla produktow
ubezpieczeniowych zawierajgcych dtugoterminowe gwarancje — Long Term Guarantees Technical
Assessment).

Powodem przeprowadzenia badania LTGA w Unii Europejskiej bylo przekonanie, ze system
Wyptacalnos¢ 1I, ktdry co do zasady wprowadza rynkowg wycene aktywow i zobowigzan, powinien
jednoczesnie zawiera¢ rozwigzania regulacyjne niwelujgce negatywne efekty ,sztucznej zmiennosci”
bilanséw, ktére mogg wystepowaé w przypadku rynkowej wyceny aktywow i zobowigzan. Wynikaja
one z biezacych kwotowan cen rynkowych instrumentéw finansowych w odrdznieniu od zmian
dtugookresowej oceny sytuacji finansowej lub ekspozycji na ryzyko zakfadu ubezpieczen Iub
reasekuracji.

Ramowe zatozenia badania uzgodniono na poziomie negocjacji trdjstronnych (trilogu) dyrektywy
Omnibus II (7erms of Reference — ToR). UKNF uczestniczyt posrednio w tych pracach, udzielajac
opinii Ministerstwu Finansow. Nastepnie EIOPA, na prosbe trilogu, przygotowata szczegdtowa
metodyke badania (specyfikacje techniczng, arkusze sprawozdawcze). W tych pracach UKNF réwniez
brat udziat. Doprecyzowaniem metodyki staty sie takze liczne odpowiedzi na pytania uczestnikow
badania, ktdrych udzielata EIOPA oraz wyznaczeni pracownicy UKNF. Ponadto pracownicy UKNF
zwracali sie do zaktadéw z prosbami o udzielnie wyjasnien dotyczacych przekazanych wynikow.

Trilog okreslit nastepujace cele badania:

« ocena wplywu testowanych rozwigzan na poziom ochrony ubezpieczajgcych, ubezpieczonych
i uprawnionych z uméw ubezpieczenia (cel gtéwny),

« ocena wptywu testowanych rozwigzan na efektywnos¢ prowadzenia nadzoru,

« ocena kosztow wdrozenia testowanych rozwigzan przez zaklady ubezpieczen/reasekuracji oraz
organy nadzoru,

« ocena, czy testowane rozwigzania przyczyniajg sie do wiasciwego zarzadzania ryzykiem przez
zaklady ubezpieczen/reasekuracji, do lepszej dywersyfikacji ryzyka oraz adekwatnego
odzwierciedlenia profilu ryzyka zaktadu ubezpieczen/reasekuracij,

« ocena wplywu testowanych rozwigzan na wyptacalnos¢ zaktaddw ubezpieczen/reasekuracii,
a takze na funkcjonowanie i stabilno$¢ finansowg wspdlnego rynku w UE i rynkdéw
poszczegdlnych panstw czlonkowskich (m.in. dziatalnoS¢ transgraniczng i warunki
konkurencyjnosci),

« ocena wptywu testowanych rozwigzan na preferencje zaktaddw ubezpieczen w zakresie
inwestycji w aktywa o charakterze dtugoterminowym.

Badanie przeprowadzono w okresie 28 stycznia — 14 czerwca br. UKNF nadzorowat realizacje badania
na rynku polskim. Badanie koordynowat Departament Inspekcji Ubezpieczeniowych i Emerytalnych
(DIU). Zaangazowane byly réwniez Departament Monitorowania Ryzyk (DMR) oraz Departament
Analiz i Wspdtpracy z Zagranicg (DAZ). Dnia 4 lutego 2013 r. UKNF przeprowadzit spotkanie
z krajowymi zaktadami ubezpieczen i zaktadami reasekuracji inaugurujgce przeprowadzenie badania
oraz objasniajgce jego metodyke. Urzad Komisji odpowiadat za wytypowanie zaktadéw ubezpieczen
i zakladow reasekuracji do udziatu w badaniu. Wymagajgca metodyka badania oraz napiety
harmonogram, w  szczegdlnosci  konieczno$¢  przeprowadzania  badania  réwnolegle
z przygotowywaniem rocznych sprawozdan finansowych wedtug obecnie obowigzujacych przepiséw,
a takze pewne btedy organizacyjne ze strony EIOPA, spowodowaly, ze nie wszystkie dane otrzymane
od krajowych zaktadow zostaty uwzglednione w wynikach badania. W konsekwencji przeprowadzenia
procesu walidacji dostarczonych przez zaktady danych uwzgledniono wyniki 35 uczestnikdw z Polski
(17 zaktaddéw ubezpieczen dziatu I oraz 18 zaktaddw ubezpieczen dziatu II). Pomimo wykluczenia z
badania niektorych zaktadow zakres uczestnikéw w Polsce i tak znacznie przekroczyt wymagane progi
— osiggnieto blisko 80% pokrycia rynku dla kazdego z dziatéw. Zgodnie z ToR wymagano pokrycia
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50% rynku w dziale I, mierzonego rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi na ryzyku zaktadu oraz
20% rynku w dziale II, mierzonego sktadka przypisang brutto (wedtug stanu na koniec 2011 r.).

W konsekwencji uczestniczenia UKNF w pracach EIOPA nad metodyka badania LTGA,
nastapita zmiana podejscia w EIOPA do wyznaczania tzw. bazowej stopy wolnej od
ryzyka dla zlfotego. Na potrzeby badania LTGA wartosc¢ tej stopy zostata wyznaczona
w oparciu o rentownosci polskich obligacji rzadowych, a nie instrumentow swap na stope
procentowa, co wedfug analiz przeprowadzonych w DIU moZe redukowac zmiennosc
bilansow spowodowana przez wymog rynkowej wyceny aktywow i zobowigzan i tym
samym zwiekszac stabilnos¢ sektora finansowego. Chec przetestowania wplywu
zastosowania nowej bazowej stopy wolnej od ryzyka byfa jedna =z przestanek
zaproszenia do badania moZliwie najwiekszej liczby zaklfadow ubezpieczeri
i reasekuracji.

UKNF, jako nieliczny z grona krajowych organdéw nadzoru, przygotowat rowniez raport krajowy
z wynikami badania, ktory zostat przekazany EIOPA w dniu 11 czerwca br. Nie byto w tym zakresie
obowigzku, aczkolwiek ze wzgledu na odmiennos¢ wynikéw i specyfiki polskich zaktadéw ubezpieczen
od s$redniej europejskiej wydato sie istotne, aby skorzysta¢ z mozliwosci szerszego zaprezentowania
wynikéw dla Polski niz miatoby to miejsce w raporcie ogdlnoeuropejskim, przygotowanym przez
EIOPA przy wsparciu przedstawicieli krajowych organéw nadzoru, w tym UKNF.

Badanie zostato wykonane wedtug sprawozdania finansowego sporzgdzonego na dzien 31 grudnia
2011 r. oraz zgodnie z zasadami systemu Wyptacalnosc¢ II. Analize wptywu proponowanych rozwigzan
przeprowadzono w oparciu o sytuacje na rynkach finansowych pod koniec lat 2011 (gtéwnie), 2009
oraz 2004.

Wymogi kapitatowe zostaty wyznaczone w oparciu o formute standardowa.
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2. Testowane mechanizmy

W badaniu LTGA przedmiotem analizy byly nastepujace elementy, wchodzace w skiad tzw. pakietu
LTG:

» klasyczna korekta dopasowujgca (Classical Matching Adjustment — CMA),

» rozszerzona korekta dopasowujgca (Extended Matching Adjustment — EMA),
» premia antycykliczna (Counter-cyclical Premium — CCP),

« ekstrapolacja,

 okresy przejsciowe ( Transitional Measures),

« wydluzenie okresu na realizacje planu naprawczego.

Mechanizm dziatania kazdego z powyzszych elementdéw zostat omdwiony ponizej. Wyniki iloSciowe
zostaty zawarte w dalszych rozdziatach niniejszego dokumentu.

Bardziej szczegdtowe informacje nt. testowanych mechanizméw zawarte sg w dokumencie pt. ,,Long
Term Guarantees Assessment — Polish sample results” sporzadzonym przez UKNF i przekazanym do
EIOPA w dniu 14 czerwca 2013 r.}

B Klasyczna korekta dopasowujaca (Classical Matching Adjustment— CMA)

Klasyczna korekta dopasowujgca (CMA) to korekta tzw. bazowej stopy wolnej od ryzyka o czes¢
roznicy pomiedzy Srednig rentownoscig aktywow dtuznych danego zaktadu ubezpieczen a Srednig
stopg wolng od ryzyka skorygowang o ryzyko kredytowe emitenta instrumentéw dtuznych, bedacych
w posiadaniu danego zaktadu. Klasyczna korekta dopasowujgca, w przypadku jej stosowania, moze
przyjmowa¢ dodatnie lub ujemne wartosci. W przypadku dodatniej wartosci korekty, na skutek
zwiekszenia stopy dyskontowej, CMA prowadzi do obnizenia wartosci rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych. W przypadku ujemnej wartosci korekty, efekt jest przeciwny.

Wersje CMA, testowane w badaniu LTGA, nie mialy zastosowania do dziatalnosci ubezpieczeniowej
w zakresie dziatu II (pozostatych ubezpieczen osobowych i ubezpieczen majatkowych) oraz do
dziatalnosci reasekuracyjnej. Ponadto kilka warunkow stosowania CMA, ktoére musialy spetniac
zobowigzania, aby zaktad mogt uzy¢é CMA, stanowito czynnik uniemozliwiajgcy zastosowanie
przedmiotowej korekty przez polskich uczestnikow badania prowadzacych dziatalno$¢ w dziale I
(ubezpieczenia na zycie). Nalezaty do nich m.in. warunek w petni optaconej sktadki oraz traktowania
wyrdznionego portfela aktywow i zobowigzan (tj. portfela zobowigzan, do ktérego wyceny ma byc
zastosowana CMA oraz dopasowanych do niego aktywdw), jako tzw. funduszu wyodrebnionego (ring-
fenced fund). Wymog istnienia funduszu wyodrebnionego implikuje warunek niemalze doskonatego
dopasowania przeptywow z aktywow z przeptywami ze zobowigzan.

B Rozszerzona korekta dopasowujaca ( Extended Matching Adjustment— EMA)

Gtowna rdznica pomiedzy EMA i CMA polega na ostabieniu warunku idealnego dopasowania
przeptywow z aktywow z przeptywami ze zobowigzan, tj. na dopuszczeniu sytuacji utrzymywania
aktywow takze na pokrycie mniej przewidywalnych przeptywdw ze zobowigzan ubezpieczeniowych.
W celu odzwierciedlenia niepewnosci zwigzanej z mniej przewidywalnymi zobowigzaniami
ubezpieczeniowymi, ustanowiono tzw. wspotczynnik stosowalnosci (application ratio). Wspdtczynnik
ten ma na celu zredukowanie wysokosci CMA, tym bardziej im wiekszy jest stopien niedopasowania
przeptywdw z aktywow z przeptywami ze zobowigzan.

W opinii UKNF, jak i krajowych zaktadow ubezpieczen i reasekuracji, rozszerzona korekta
dopasowujgca jest efektywnym narzedziem pakietu LTG pod wzgledem zdolnosci do ograniczania
sztucznej zmiennosci bilanséw krajowych zaktadéw ubezpieczen i zaktaddw reasekuraciji.

! patrz http://www.knf.gov.pl/Images/LTGA_PL_national_report_20130611_tcm75-34810.pdf
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Jednakze, ze wzgledu na wymagajace terminy na przygotowanie i przeprowadzenie badania LTGA
oraz ztozono$¢ metodyki, jedynie 10 z 35 podmiotéw uczestniczacych w badaniu na rynku polskim
przedtozylo wyniki dla EMA. Zaktady te reprezentowaty ok. 12% udziat w rynku mierzony wysokoscig
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Dodatkowo, jedynie do ok. 25% rezerw tych zakfadéw
zastosowano (rozszerzong) korekte dopasowujgca. Oznacza to, ze jedynie do ok. 4% rezerw
wszystkich uczestnikdéw badania LTGA zastosowano przedmiotowy mechanizm.

Biorgc pod uwage charakter mechanizmu, w szczegdlnosci wiasnosci antycykliczne, uprawnione jest
stwierdzenie, ze EMA w przypadku Polski nie bedzie mie¢ negatywnego wptywu na ochrone
ubezpieczajgcych, ubezpieczonych, uprawnionych i uposazonych z umow ubezpieczenia, a zwlaszcza
ze nie doprowadzi do sytuacji, w ktdrej poziom rezerw techniczno-ubezpieczeniowych bedzie
niewystarczajgcy na pokrycie zobowigzan zaktadu zwigzanych z umowami, do ktérych rezerwy te sie
odnoszg. Dodatkowo, majgc na uwadze, ze w przypadku rynku polskiego EMA wydaje sie byc
efektywnym instrumentem ograniczajgcym zmienno$¢ Srodkow wiasnych, jej wplyw na ochrone
klientow zaktadow ubezpieczen nalezy oceni¢ jako pozytywny. Jednakze, metodyka obliczania wartosci
EMA byta w badaniu LTGA ztozona, a warunki jej stosowalnosci trudne do spetnienia.

Niektore z krajowych zaktadow ubezpieczerr w odpowiedziach na kwestionariusz
Jakosciowy w badaniu LTGA zaznaczyly, Ze niedopuszczenie w przyszlosci w systemie
Wypltacalnos¢ II stosowania korekty dopasowujacej doprowadzi do nieuzasadnionej
ekonomicznie krotkoterminowej zmiennosci srodkow wifasnych. Bez mozliwosci zastosowania
korekty dopasowujacej, zaktady ubezpieczen stosujgce strategie inwestycyjng nakierowang na
utrzymywanie lokat do terminu zapadalnosci (,buy-and-hold” strategy), mogg by¢ zmuszone do ich
przedwczesnej/przedterminowej sprzedazy, nawet w przypadku gdy zostaty one zakupione w celu
zabezpieczenia dtugoterminowych zobowigzan tych zaktaddow ubezpieczen, a termin zapadalnosci
przedmiotowych zobowigzan nie zostat jeszcze osiggniety. Dla tych zaktaddw ubezpieczen, gtdwnym
ryzykiem zwigzanym z utrzymywanymi przez nie obligacjami jest ryzyko upadku kontrahenta, nie
ryzyko zmiany spreadu kredytowego. W sytuacji powiekszania sie spreaddéw kredytowych, obecna
metodyka systemu Wyptacalno$¢ II spowoduje zmniejszenie Srodkow wiasnych, co wymusi na
zakladach ubezpieczen dziatania ekonomicznie nieracjonalne. Co wiecej dziatania te bedg
najprawdopodobniej miaty charakter procykliczny.

Rozszerzona korekta dopasowujgca jest postrzegana przez UKNF jako instrument stwarzajacy silne
zachety do ograniczania niedopasowania przeptywdw z aktywow i zobowigzan. W szczegolnosci jej
pozytywny wptyw bytby widoczny poprzez poprawe dopasowania aktywow i zobowigzan zaktadow
ubezpieczen zwigzanych z produktami mogacymi rodzi¢ zobowigzania rentowe (w pozostatych
ubezpieczeniach osobowych i ubezpieczeniach majgtkowych).

Niestety opinia zaréwno EIOPA, jak i Komisji Europejskiej na temat EMA jest wysoce krytyczna.
Gtownym argumentem podnoszonym przez EIOPA jest zbyt skomplikowana metodyka EMA
uniemozliwiajgca prowadzenie efektywnego nadzoru. Z przebiegu dyskusji w Radzie Organéw Nadzoru
EIOPA wynika, ze UKNF byt jedynym krajowym organem nadzoru zabiegajagcym o utrzymanie
jakiejkolwiek wersji EMA.

W zwigzku z powyzZszym, z braku moZliwosci stosowania EMA, w opinii UKNF uzasadnione

Jest dazZenie do rozszerzenia zakresu stosowalnosci klasycznej premii dopasowujacej
(ti. zmiany warunkow jej stosowalnosci) oraz do modyfikacji/uproszczenia metody jej
obliczania.

B Premia antycykliczna (Counter-cyclical Premium — CCP)

W ksztalcie testowanym w badaniu, CCP rozumiana jest jako krétkookresowe narzedzie, stosowane
przez ograniczony czas oraz w warunkach nadzwyczajnych zaburzen na rykach finansowych.
W zatozeniach, instrument ten ma zapobiega¢ nagtym (,awaryjnym”) wyprzedazom aktywow przez
zaklady ubezpieczen i reasekuracji. Ze wzgledu na powyzsze, mechanizm uruchomienia CCP ma
charakter dyskrecjonalny w formie decyzji EIOPA (po zasiegnieciu opinii ESRB). CCP odpowiada
roznicy pomiedzy $rednig rentownoscig aktywow dla tzw. portfela referencyjnego oraz $rednig stopg
wolng od ryzyka w danym panstwie cztonkowskim lub strefie walutowej.
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Wyniki badania 1. TGA na krajowym rynkn ubezpieczenionym

W badaniu LTGA testowano dwie mozliwosci wyznaczania portfela referencyjnego (dodatkowe analizy
wykonywata w tym zakresie rdwniez EIOPA w oparciu o zagregowane wyniki wszystkich uczestnikow
z Unii Europejskiej): (a) portfel referencyjny powigzany ze Srednim portfelem zaktadow ubezpieczen
w danym obszarze walutowym lub (b) portfel referencyjny powigzany z portfelem ubezpieczycieli
w danym panstwie cztonkowskim. Ze wzgledu na specyfike rynku polskiego, wielkosci CCP dla waluty
oraz CCP narodowej (dla rynku) sg tozsame.

Pod wzgledem technicznym, zastosowanie CCP polega na powiekszeniu bazowej stopy wolnej od
ryzyka w warunkach nadzwyczajnej sytuacji na rynkach finansowych. W konsekwencji pomniejszana
jest wartos¢ rezerw, a powstata rdznica obtozona jest dodatkowym wymogiem kapitatowym, ktdrego
wielkoé¢ zalezy od rozktadu ryzyk danego zaktadu?.

W badaniu testowano wptyw ilosciowy trzech pozioméw CCP: 50pb, 100pb, 250pb. Rzeczywista
kalibracja wartosci CCP dla obszaru walutowego oraz dla danego rynku (panstwa cztonkowskiego)
zostata okreslona w ramach dodatkowych analiz technicznych przeprowadzonych przez EIOPA na
podstawie danych zagregowanych. Dla Polski wyniosta ona 17pb wedtug stanu na koniec 2011 r.

Warto zauwazy¢, ze CCP nie zostata zaprojektowana w celu trwatego ograniczania krétkookresowej
zmiennosci  bilansu pojedynczego zaktadu ubezpieczen, lecz jako okresowe obnizenie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, celem zwiekszenia Srodkow wiasnych.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage na potencjalne konsekwencje stosowania CCP dla ryzyka systemowego.
Premia antycykliczna jest instrumentem pakietu LTG, ktory moze niekorzystnie oddziatywaé®
w pofagczeniu z narzedziem polegajgcym na nadzwyczajnym wydiuzeniu — tj. do 3 lat — okresu na
realizacje planu naprawczego (wdrazanego, gdy zaktad nie posiada petnego pokrycia kapitatowego
wymogu wyptacalnosci), o ktérym mowa w art. 138 ust. 4 dyrektywy Wyptacalnos¢ II. Jako
niekorzystng nalezy oceni¢ sytuacje, w ktdrej nagle na skutek powstania obowigzku stosowania CCP
zaklad zaprzestaje dziatan majgcych na celu doprowadzenie do przywrdcenia petnego pokrycia
Srodkami wiasnym kapitatowego wymogu.

W opinii UKNF, CCP jest instrumentem stwarzajacym istotne wyzwania dla organow
nadzoru, zwilaszcza pod wzgledem moZliwosci prowadzenia skutecznego i efektywnego
procesu nadzoru, gdyZ narzedzie to ma by¢ wprowadzane do zastosowania
natychmiastowo (od momentu wydania decyzji przez EIOPA), w sposob
nieprzewidywalny oraz bedzie oddzialywac na wszystkie zakfady ubezpieczen, bez
wzgledu na ich biezaca kondycje finansowa.

Opinia UKNF nt. CCP jest w duzej mierze zbiezna ze stanowiskiem EIOPA. Negatywnej opinii EIOPA,
zawartej w raporcie koncowym badania LTGA, towarzyszy rekomendacja nowej metody korekty stopy
wolnej od ryzyka, nazwanej Volatility Adjustment (Volatility Balancer). Metoda ta zostata szczegétowo
opisana w Rozdziale 3.

B Ekstrapolacja

Zobowigzania ubezpieczeniowe mogg mie¢ dtuzszy termin wymagalnosci niz zapadalnos¢ aktywow
dostepnych na rynkach finansowych, ktére zgodnie z paradygmatem wyceny rynkowej, stanowig
podstawe okreélania stopy dyskontujgcej przeptywy ze zobowigzan ubezpieczeniowych w celu
dokonania wyceny rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ekstrapolacja to metoda okreslania bazowej
stopy wolnej od ryzyka dla termindw wymagalnosci, dla ktorych nie istniejg wiarygodne dane
rynkowe. W systemie Wypfacalno$¢ II zdecydowano sie na wybdr metody ekstrapolacji opartej na
podejsciu makroekonomicznym.

2 Dla krajowego rynku ubezpieczen wptyw zwiekszonego wymogu kapitatowego jest znikomy w poréwnaniu do
efektu wptywu CCP na rezerwy.
3 tj. prowadzac do naruszenia zdolnoéci zaktadu ubezpieczert do wywiazywania sie ze zobowiazan
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W badaniu LTGA przeprowadzono analize wplywu konkretnej metody ekstrapolacji i wybranych
parametrow. Zastosowano metode Smitha-Wilsona, w ktorej stopy forward w miare zwiekszania
tenora zblizajg sie do tzw. ostatecznej stopy forward (UFR, wltimate forward rate), bedacej
parametrem modelu. Na tej podstawie okresSlana jest petna struktura terminowa stopy spot. Przy tak
przyjetych zatozeniach, réwniez stopa spot zbliza sie do poziomu UFR, aczkolwiek wolnigj niz
w przypadku stopy forward. W badaniu testowano dwa warianty dtugosci ekstrapolowanej czesci
krzywej (convergence period) - 10 lub 40 lat. Dtugos¢ ta wynika z odlegtosci pomiedzy tzw. ostatnim
ptynnym tenorem, tj. punktem startowym ekstrapolacji (LLP, /ast /iguid point) a tenorem, dla ktérego
osiggnieto zbieznos¢ do UFR. Ostatni ptynny tenor (/ast /iquid point — LLP) to punkt, w ktdrym istnieje
ptynny, gteboki, aktywny i transparentny rynek finansowy instrumentu referencyjnego (kontraktow
IRS lub obligacji rzadowych). LLP w przypadku PLN okreslono na 10 lat.

Jezeli stopa spot dla ostatniego ptynnego tenora (LLP) znajduje sie ponizej poziomu UFR, szybka
konwergencja (tj. skrocenie okresu zbieznosci) doprowadzi do wyzszych stop dyskontowych po
przekroczeniu LLP powodujgc tym samym obnizenie wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
w poréwnaniu do wariantu wolniejszego tempa konwergencji. W kontekscie badania LTGA, dla danych
rynkowych z konca 2011 r., dla 11 z 14 walut europejskich stopa spot dla ostatniego ptynnego tenora
byta ponizej poziomu UFR, ustanowionego dla wszystkich walut na poziomie 4,2%.

Analogicznie, w przypadku stopy spot, ktéra dla ostatniego ptynnego tenora znajduje sie powyzej UFR
(tj. w przypadku PLN dla danych z konca 2011, 2009 i 2004 r.), gwattowna zbiezno$¢ doprowadzi do
nizszych stop dyskontowych po przekroczeniu LLP, powodujgc tym samym wzrost wartosci rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych.

Znaczenie zastosowania tego narzedzia dla krajowych zakfadow ubezpieczeri jest obecnie
niewielkie, ze wzgledu na stosunkowo krotka srednia wazZona duracje ich zobowiazan
ubezpieczeniowych — znacznie krotszg niZz ostatni ptynny tenor. Wyniki badania LTGA
w Polsce wykazaly wiekszy wplyw zastosowania premii antycyklicznej (CCP) niz
testowanych zaloZeri dotyczacych ekstrapolacji, zwiaszcza w przypadku zakfadow
ubezpieczeri dziatu I1.?

B Okresy przejsciowe ( Transitional Measures)

W badaniu LTGA testowano wptyw zastosowania okreséw przejSciowych dla metody wyceny
zobowigzan. Okresy przejsciowe mogg mieC istotny wplyw na wysoko$¢ rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych oraz wymogow ilosciowych w pierwszej fazie funkcjonowania systemu
Wyptacalnos¢ 1I, tj. w sytuacji, w ktdrej warto$¢ rezerw znacznie rozni¢ sie bedzie na skutek
rozbieznosci w metodyce wyceny pomiedzy systemem Wyptacalno$¢ II oraz obecnym rezimem
nadzorczym.

Testowane podejscie zawierato istotne ograniczenia. Okres przejsciowy mégt by¢ zastosowany jedynie
do wybranych zobowigzan zyciowych. Ponadto nie mdgt on zosta¢ wykorzystany do zobowigzan, do
wyceny ktorych zastosowano korekte dopasowujgcg, ani do zobowigzan z tytutu dziatalnosci
transgranicznej. Przetestowano trzy warianty okresu przejsciowego, majgcego zastosowanie do:
«  wszystkich uméw zawartych do konca 2011 r., przy zatozeniu stop technicznych z systemu
Wyptacalnos¢ I,
+  jedynie do umoéw, w ktdrych sktadka zostata w petni optacona, wedtug stanu na koniec 2011 r.,
przy zatozeniu stop technicznych z systemu Wyptacalnosc I,
«  wszystkich umdéw zawartych do konca 2011 r., przy zatozeniu stop technicznych z systemu
Wyptacalnos¢ I, z wykorzystaniem kwotowan cen instrumentdw rynkowych z kornica 2004 r.

Nalezy oczekiwaé, ze zastosowanie okresow przejsciowych moze miec istotny wplyw na wartosé
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, a w konsekwencji na Srodki wiasne oraz stopien pokrycia
kapitatowego wymogu wyptacalnosci w poréwnaniu do sytuacji braku ich zastosowania. Powyzsze
wynika gtéwnie z faktu, iz stopy techniczne (krajowych zaktaddw ubezpieczen) stosowane do wyceny

* Odpowiednie dane liczbowe zawarte zostaty w Rozdziale 4.
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zobowigzan w systemie Wyptacalno$¢ I sg generalnie znacznie nizsze niz stopy rynkowe uzywane
w systemie Wyptacalnos¢ II.

Nizsze stopy dyskontowe powodujg wzrost wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
zmniejszajgc tym samym nadwyzke aktywow nad zobowigzaniami ubezpieczeniowymi oraz obnizajgc
wspotczynniki pokrycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci i minimalnego wymogu kapitatowego.

W konsekwencji, z uwagi na relatywnie wysokie obecne stopy techniczne w wiekszosci
krajow czltonkowskich, efekt wprowadzenia okresow przejsciowych bedzie dla krajowego
sektora ubezpieczeri przeciwny niz dla wiekszosci rynkow krajow europejskich.
W przypadku rynku krajowego istnienie okresow przejsciowych bedzie prowadzilo do
zmniejszenia wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wzrostu stopnia
Ppokrycia wymogu kapitatowego.

Niestety trudnosci z implementacja metodyki LTGA (m.in. uproszczenia polegajacego na
stosowaniu sredniej stopy technicznej dla catego portfela zobowigzan) nie pozwolity na
zebranie wiarygodnych danych ilosciowych dla okresow przejsciowych.

B  Wydluzenie okresu na realizacje planu naprawczego

Od zakfaddw ubezpieczen i zakladow reasekuracji wymagane jest state utrzymywanie petnego
pokrycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci. W przypadku, gdy zaktad zaobserwuje, ze nie posiada
dostatecznego pokrycia kapitatowego wymogu wypfacalnosci, powinien przygotowac i zrealizowac —
po uzyskaniu zgody organu nadzoru — realistyczny plan naprawczy. W terminie szeSciu miesiecy od
stwierdzenia niezgodnosci z kapitatowym wymogiem wyptacalnosci powinien zostat przywrocony
poziom dopuszczalnych $rodkéw wiasnych pokrywajacy kapitatowy wymog wyptacalnosci lub obnizony
zostat profil ryzyka w celu zapewnienia zgodnosci z kapitatowym wymogiem wyptacalnosci. Organ
nadzoru moze w uzasadnionych przypadkach przedtuzy¢ powyzszy termin o trzy miesigce.

Na mocy art. 138 ust. 4 dyrektywy Wyptacalnos¢ II, w przypadku wyjgtkowego spadku na rynkach
finansowych (ktorego zaistnienie ogtaszane jest decyzjg EIOPA) organ nadzoru moze dodatkowo
przedtuzy¢ termin na realizacje planu naprawczego o odpowiedni okres, z uwzglednieniem wszelkich
istotnych czynnikdw. Maksymalny okres dodatkowego wydiuzenia czasu na realizacje planu jest
elementem negocjacji pakietu LTG, a wsrod ,wszelkich istotnych czynnikow” rozwaza sie $rednig
duracje rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ponadto zakres czynnikdow, na podstawie ktorych
EIOPA ogtasza zaistnienie sytuacji wyjgtkowego spadku na rynkach finansowych, jest przedmiotem
negocjacji. Jednym z prawdopodobnych kryteriow jest fakt, ze spadek na rynkach finansowych
w negatywny sposob wptywa na kondycje finansowg jednego lub wiecej zaktaddw ubezpieczen lub
zakladow reasekuracii.

Nadzwyczajne wydtuzenie okresu na realizacje planu naprawczego zaprojektowano tak, aby
przeciwdziata¢  potencjalnym  procyklicznym efektom niespetnienia  kapitaltowego wymogu
wyptacalnoséci przez zakfad ubezpieczen lub zaklad reasekuracji, takim jak nagte (awaryjne)
wyprzedaze aktywdw na rynkach finansowych. Narzedzie to ma pozwoli¢ na uwzglednienie
w metodyce systemu Wyptacalnos¢ II specyficznej natury produktow z dtugoterminowymi
gwarancjami, bez rozréznienia na dziatalno$¢ w zakresie dziatu I i dziatalno$¢ w zakresie dziatu II,
z wyjatkiem wziecia pod uwage Sredniej duracji rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jako jednego
z czynnikdw determinujacych konkretny czas wydtuzenia (powinien by¢ dtuzszy w przypadku zaktadow
o dtuzszej duracji zobowigzan ubezpieczeniowych).

Mechanizm ten nie byt przedmiotem analizy czesci ilosciowej badania LTGA na krajowym
rynku ubezpieczeniowym. Wynikato to z zapisow specyfikacji badania, zgodne z ktorg
przeprowadzenie analizy wplywu zostato powierzone EIOPA. W raporcie z badania LTGA
EIOPA rekomenduje zwiekszenie maksymalnego okresu dodatkowego wydfuzenia czasu
na realizacje planu do 7 lat.
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3. Nowa metoda korekty stopy wolnej od ryzyka — Volatility Adjustment

Na skutek krytyki premii antycyklicznej, EIOPA zaproponowata nowy mechanizm majgcy zastgpi¢ CCP
nazwany Volatility Adjustment — VA’. Koncepcja VA, szczegétowo opisana w Zatgczniku 1 do
niniejszego dokumentu, zostata przedstawiona w dokumencie EIOPA pt. ,Technical Findings on the
Long-Term Guarantees Assessment” oraz zaakceptowana nastepnie przez Komisje Europejska.
Z przebiegu dyskusji w Radzie Organdw Nadzoru EIOPA wynika, ze VA cieszy sie poparciem duzej
liczby krajowych organéw nadzoru.

W opinii EIOPA, VA jest wolny od fundamentalnych wad CCP polegajacych na pomniejszeniu wptywu
CCP na skutek zwiekszenia kapitalowego wymogu wyptacalnosci - SCR (za sprawg modutu ryzyka
CCP) oraz wprowadzeniu dodatkowej zmiennosci bilanséw towarzyszacej uruchamianiu oraz
wycofywaniu CCP.

Zdaniem EIOPA oraz Komisji Europejskiej zdolnos¢ VA do redukowania sztucznej zmiennosci wynika z:
« permanentnego stosowania (brak skutkéw uruchomienia/wycofania),
+ automatycznego stosowania korekty krajowej®,
« braku wptywu na SCR (CCP powiekszata wymog kapitatowy),

» korygowaniu wytacznie srodkéw wiasnych (w odrdznieniu od CCP, ktéra korygowata rezerwy
i SCR),

+ symetrycznosci’ stosowanego mechanizmu (silne preferencje ESRB).

VA odpowiada réznicy pomiedzy najlepszym oszacowaniem rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
(danego zaktadu ubezpieczen) wyznaczonym w oparciu o bazowg stope wolng od ryzyka a najlepszym
oszacowaniem rezerw (danego zaktadu ubezpieczen) wyznaczonym w oparciu o skorygowang bazowa
stope wolng od ryzyka. Korekta ta (zwana VA _premium) jest wyliczana jako iloczyn pewnego
wspotczynnika i réznicy pomiedzy Srednig stopg rentownosci aktywow dtuznych catego krajowego
sektora ubezpieczen a Srednig stopa rentownosci najlepszego oszacowania rezerw catego krajowego
sektora ubezpieczen. EIOPA i Komisja Europejska proponuja, by wspoétczynnik ten wynosit 0,2.

Z uwagi na zaleznos¢ VA od charakterystyki pojedynczego zaktadu ubezpieczen oraz charakterystyk
catego rynku, a takze biorgc pod uwage fakt, iz koncepcja VA nie byla testowana przez zaktady
ubezpieczen w ramach badania LTGA, UKNF wykonat analize, ktorej gtdwne wnioski przedstawione sg
ponizej. Wtasciwe prace analityczne zostaty wykonane w ramach wspotpracy z Ministerstwem
Finansow celem wsparcia procesu negocjacyjnego w ramach trilogu.

Z przeprowadzonych przez UKNF analiz wynika, ze dziatanie VA moze by¢ skuteczne (tj. istotne
zmniejszenie zmiennosci  Srodkow wiasnych w czasie), pod warunkiem fgcznego spetnienia
nastepujgcych warunkow:

1. Wartos$¢ wspotczynnika jest bliska 1 (EIOPA i KE proponuijg 0,2).

2. Istnieje bardzo silna dodatnia zaleznos¢ pomiedzy VA premium liczong dla catego rynku a jej
odpowiednikiem wyznaczonym dla pojedynczego zaktadu, tj. w przypadku, gdy istnieje duza
homogenicznos¢ zaktaddéw na danym rynku.

3. Istnieje silna dodatnia zalezno$¢ pomiedzy zmianami $redniej rentownosci aktywdw i zmianami
$redniej stopy wolnej od ryzyka.

> Propozycja EIOPA okreslata wspomniany mechanizm jako Volatility Balancer. Jego nazwa zostata zmieniona na
Volatility Adjustment przez Komisje Europejska.

® Korekta krajowa nie bedzie miata zastosowania na rynku polskim najprawdopodobniej do czasu wejscia ziotego
do mechanizmu ERM2.

7 Symetrycznoé¢ rozumiana jest jako wiasnos¢ wystepowania ze zblizonym prawdopodobierstwem wartosci
dodatnich oraz ujemnych.
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Analiza danych historycznych z lat 2003-2013 oraz wynikow badania LTGA w Polsce pozwala
jednoznacznie stwierdzi¢, ze warunki (2-3) nie sg spetnione w przypadku polskich ZU.

Wartym podkreslenia jest fakt, iz VA zwieksza zmiennos¢ Srodkow wiasnych, gdy warunki (2-3) nie s3g
spetnione. Wtedy korzystniejsza, z punktu widzenia stabilizacji $rodkow wiasnych, jest mniejsza
wartos$¢ wspotczynnika.

Dodatkowo z przeprowadzonych analiz wynika, ze w praktyce jest mafto prawdopodobne, zZe
VA_premium bedzie ujemne. Oznacza to, ze twierdzenie o symetrycznym dziataniu VA jest
nieuprawnione. W takim przypadku efekt zastosowania VA polegatby na skokowym
podwyzZszeniu srodkow wiasnych oraz prawdopodobnym zwiekszeniu ich zmiennosci
(por. warunki 2-3).

Nalezy oczekiwaé, ze skutki zastosowania VA bedg dla wiekszosci krajow cztonkowskich silniejsze niz
dla krajowego sektora ubezpieczen. Wynika to ze stosunkowo matej (ok. 4 lata) duracji portfela
zobowigzan oraz braku ztozonych opcji i gwarancji w produktach ubezpieczeniowych krajowego
sektora ubezpieczen.

—-13 -



Wyniki badania 1. TGA na krajowym rynkn ubezpieczenionym

4. Pokrycie wymogu kapitatowego

Niniejszy rozdziat przedstawia najwazniejsze informacje dotyczace wskaznikéw pokrycia wymogow
kapitatowych podmiotow krajowego oraz europejskiego sektora ubezpieczeniowego w zwigzku
z wdrazanym projektem Wyptacalnos¢ II uzyskane w badaniu LTGA. Wymdg kapitatowy wedtug
rezimu Wyptacalnosc II jest zdefiniowany jako wyzsza z wartosci kapitatowego wymogu wyptacalnosci
(SCR) i minimalnego wymogu kapitatowego (MCR).

Wyniki badania dla rynku polskiego wyrdzniajg sie znacznie na tle wynikdéw ogolnoeuropejskich. Polscy
uczestnicy wykazali najlepszy wynik w UE pod wzgledem stopnia pokrycia kapitalowego wymogu
wyptacalnosci (Solvency Capital Requirement — SCR), zwlaszcza w scenariuszu niezawierajgcym
zadnego z testowanych mechanizméw (tzw. scenariusz zerowy), w ktdrym pokrycie SCR wyniosto
ok. 302% dla Polski, w poréwnaniu do ok. 77% dla UE. Przy czym w skali ogdlnoeuropejskiej az
198 na 427 zakfadéw biorgcych udziat w badaniu nie spetniato pod koniec 2011 r. wymogu
kapitatowego. Dla dziatu I pokrycie SCR dla krajowego sektora ubezpieczen wyniosto ok. 367%, dla
dziatu II odpowiednio ok. 260%.

Czynnikami, ktore wplynety na te sytuacje sa:

1. Konserwatywne podejScie do wyznaczania rezerw W obecnym rezimie nadzorczym
tj. relatywnie niskie stopy techniczne w systemie Wyptacalnos¢ I;

2. Stosunkowo mata (ok. 4 lata) duracja portfela zobowigzan;
Brak ztozonych opcji i gwarancji w produktach ubezpieczeniowych;

4. Polityka nadzorcza: prowadzenie badan wptywu tzw. QIS, cykliczne przeprowadzanie testow
stresu, BION, ankiety ORSA, polityka dywidendowa.

Dane zaprezentowane w dalszej czesci niniejszego rozdziatu moga roznic sie od danych dotyczacych
polskiego sektora ubezpieczeniowego zaprezentowanych w europejskim raporcie EIOPAS. Przyczynami
sg brak zastosowania przez EIOPA wymogu porownywalnosci prob oraz niestosowania przez UKNF
narzedzia do agregacji wynikow stworzonego przez pracownikow EIOPA.°

B Premia dopasowujaca (klasyczna i rozszerzona)

Z uwagi na restrykcyjne warunki stosowania, zaden krajowy zaklad ubezpieczen nie zastosowat
w badaniu LTGA klasycznej premii dopasowujgcej.

W zakresie rozszerzonej premii dopasowujgcej, tylko niewielka cze$¢ zaktadow, tj. ok. 12% probki
mierzonej wielkoscig rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, dostarczyta wyniki. W konsekwencji
premia dopasowujgca zostata zastosowana zaledwie do ok. 4% rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
zakltadoéw biorgcych udziat w badaniu LTGA. Zastosowany tzw. wspdtczynnik stosowalnosci
(application ratio) wyniosto ok. 50%.

Jednakze w kontekscie zdolnosci do stabilizacji pozycji bilansowych zaktadow ubezpieczen, w opinii
UKNF wskazane jest zapisanie w dyrektywie Omnibus II rozwigzan redukujgcych sztuczng zmienno$¢.
Zdaniem UKNF, sposrdd elementow pakietu LTG potencjalnie najwieksze szanse redukcji sztucznej
zmiennosci ma korekta dopasowujaca (matching adjustment). Jednak kryteria jej stosowania, a takze
czynniki redukujace (application ratio), okreSlone w specyfikacji technicznej EIOPA sprawity, ze jej
wykorzystanie przez uczestnikoéw badania - a tym samym iloSciowe przeanalizowanie wptywu - bylo
bardzo ograniczone.

B Premia antycykliczna (CCP)
Stopien pokrycia SCR oraz MCR dla testowanych wartosci premii CCP przedstawione zostaty na
Wykresie 1. Wynika z nich, iz r6zne warianty premii CCP (50, 100, 250pb) majg ograniczony wptyw na

stopien pokrycia wymogu kapitatowego. Wedtug kalibracji EIOPA, CCP dla ztotego na koniec 2011
roku wynosito 17pb, tak wiec CCP miato marginalne znaczenie dla rynku krajowego.

8 Raport EIOPA z dnia 14 czerwca 2013 r. pt. , Technical Findings on the Long-Term Guarantees Assessment”.
° Pracownicy UKNF zdiagnozowali i zgtosili do EIOPA powazne btedy w dziataniu wspomnianego narzedzia.
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Wyniki badania LTGA na krajowym rynku nbezpieczenionwym

Ponadto duzo wiekszy wptyw na stopien pokrycia wymogu kapitatowego ma zmienno$¢ na rynkach
finansowych czego potwierdzeniem sg dane zawarte na Wykresach 2-3.

Wykres 1. WskaZnik pokrycia wymogu kapitatlowego dla testowanych wartosci CCP wg danych na koniec 2011 r.

L4 - - L4 - -
Wskaznik pokrycia SCR Wskaznik pokrycia MCR
400% m CCP=0 1600%
350% - MCCP=50 11 4005 -
m CCP=100
300% - 1200% -
250% - 1000% -
200% - 800% -
150% - 600% -
100% - 400%
50% - 200% -
0% - 0% -
Razem Dziat | Dziat Il Razem Dziat | Dziat Il

Wykres 2. WskazZnik pokrycia wymogu kapitatowego wg danych na koniec 2011 r. i 2009 r. (CCP 100 pb)

Wskaznik pokrycia SCR, Wskaznik pokrycia MCR,
CCP=100 CCP=100
100% mxii2o11 | 190 m XI1 2011
350% = X1l 2009 1400% ———
300% - 1200%
250% - 1000%
200% - 800%
150% - 600% -
100% - 400% -
50% - 200% -
0% - : x 0% -
Razem Dziat | Dziat Il Razem Dziat | Dziat Il
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Wyniki badania LTGA na krajowym rynku nbezpieczenionwym

Wykres 3. WskazZnik pokrycia wymogu kapitatowego wg danych na koniec 2011 r. i 2004 r. (bez CCP)

Wskaznik pokrycia SCR, Wskaznik pokrycia MCR,
CCP=0 CCP=0
400% 1600%
350% m Xl 2011 1A00% m Xl 2011
300% m Xl 2004 1200% m XIl 2004
250% 1000% -
200% 800% -
150% 600% -
100% 400% -
50% 200% -
0% T T 0% -
Razem Dziat | Dziat Il Razem Dziat | Dziat Il

m  Ekstrapolacja

Stopien pokrycia SCR oraz MCR dla testowanych rozwigzan w zakresie okresu zbieznosci (convergence
period, 10 lub 40 lat) przedstawione zostaty na Wykresie 4.

Wptyw wyboru dtugosci okresu zbieznosci (10 lub 40 lat) ma niewielkie znaczenie dla rynku polskiego
z uwagi na istotnie mniejszg duracje zobowigzan (ok. 4 lata) w poréwnaniu do punktu startowego
ekstrapolacji (LLP), ktoéry w badaniu LTGA dla PLN wynosit 10 lat. Efekt zmiany dlugosci okresu
zbieznosci dla PLN byt w roku 2011 odwrotny niz dla strefy euro, z powodu wyzszej niz 4,2% (UFR)
wartosci stopy wolnej od ryzyka w LLP.

Wykres 4. WskazZnik pokrycia wymogu kapitatowego dla testowanych okresow zbieZnosci (koniec 2011 r.)

L4 - - L4 - -
Wskaznik pokrycia SCR Wskaznik pokrycia MCR
400% 1600%
M 40L bez CCP
350% E 1400% - m 40L bez CCP
0L COPSILOD m 40L, CCP=100
300% 1200% -
m 10L, CCP=100
250% 1000% -
200% 800% -
150% 600% -
100% 400% -
50% 200% -
0% 0% -
Razem Dziat | Dziat Il Razem Dziat | Dziat Il
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Wyniki badania 1. TGA na krajowym rynkn ubezpieczenionym

B Okresy przejsciowe

Wyniki otrzymane od krajowych oraz europejskich®® zaktadéw ubezpieczen dotyczace okreséw
przejsciowych okazaly sie byC niskiej jakosci. Zaktady zgtaszaty trudnosci z implementacja metodyki
badania LTGA (m.in. uproszczenia polegajgcego na stosowaniu $redniej stopy technicznej dla catego
portfela zobowigzan) w systemach aktuarialnych. W zwigzku z powyzszym zdecydowano
0 niepublikowaniu w raporcie krajowym wynikow dla okreséw przejsciowych.

W przypadku stosowania w systemie Wyptacalnos$¢ 11 okresow przejsciowych dla stop dyskontowych
do wyznaczania najlepszego oszacowania rezerw, nalezy oczekiwal wyzszego poziomu rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych w poréwnaniu do sytuacji braku okresow przejsciowych. Wynikac to
bedzie z relatywnie niskich, w poréwnaniu do rynkowych, stdp technicznych stosowanych w obecnym
systemie Wyptacalnosc 1.

10 Niewiele ponad 10% zaktadéw w Unii Europejskiej przekazato jakiekolwiek dane na ten temat.
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Wyniki badania 1. TGA na krajowym rynkn ubezpieczenionym

5. Whnioski z badania

Analiza wynikéw badania LTGA pozwala stwierdzi¢, ze polski rynek ubezpieczeniowy jest kapitatowo
dobrze przygotowany do funkcjonowania w systemie Wyptacalnos¢ II. Wyniki badania dla rynku
polskiego wyrdzniajg sie znacznie na tle wynikdw ogdlnoeuropejskich. Krajowe zaktady ubezpieczen
wykazaty najlepszy wynik w UE pod wzgledem stopnia pokrycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci,
zwlaszcza w scenariuszu niezawierajgcym zadnego z testowanych mechanizméw, w ktdérym pokrycie
SCR wyniosto ok. 302% dla Polski w poréwnaniu do ok. 77% dla UE.

Proponowane mechanizmy pakietu LTG majgce niwelowac negatywne skutki wyceny rynkowej majg
niewielki wptyw na poziom wskaznikdw pokrycia wymogu kapitalowego krajowego sektora
ubezpieczen.

Czynnikami, ktore wptynety na te sytuacje byty:

1. Konserwatywne podejScie do wyznaczania rezerw w obecnym rezimie nadzorczym
tj. relatywnie niskie stopy techniczne w systemie Wyptacalnos¢ I;

2. Stosunkowo mata (ok. 4 lata) duracja portfela zobowigzan;
3. Brak ztozonych opcji i gwarancji w produktach ubezpieczeniowych;

W zwigzku z powyzszym mozna whnioskowac, ze dotychczasowa polityka nadzorcza UKNF jest
wihasciwa, w szczegdlnosci prowadzenie badan wptywu tzw. QIS, cykliczne przeprowadzanie testow
stresu, BION, ankiety ORSA oraz dziatania w zakresie polityki dywidendowe;j.

DALSZE PRACE UKNF

W zwigzku z opublikowaniem raportow krajowego oraz europejskiego zawierajgcych wyniki badania
LTGA, UKNF planuje zorganizowanie spotkania z przedstawicielami krajowych zaktadéw ubezpieczen
celem omoéwienia zagregowanych wynikow badania na rynku krajowym oraz objasnienia metodyki
mechanizmu Volatility Adjustment, Mechanizm ten, w zwigzku z poparciem znacznej liczby krajow
cztonkowskich, ma duze szanse by¢ wtgczony do metodyki systemu Wyptacalnosc I1.

W kontekscie zdolnosci do stabilizacji pozycji bilansowych zaktadéw ubezpieczen w czasie, w opinii
UKNF wskazane bedzie zapisanie w dyrektywie Omnibus II rozwigzan redukujgcych sztuczng
zmienno$¢. Zdaniem UKNF, sposréd elementow pakietu LTG potencjalnie najwieksze szanse redukgji
sztucznej zmiennoSci ma rozszerzona premia dopasowujgca (EMA). Jednak kryteria jej stosowania,
a takze czynniki redukujace, okreslone w specyfikacji technicznej EIOPA sprawity, ze jej wykorzystanie
przez uczestnikow badania - a tym samym iloSciowe przeanalizowanie wptywu - byto bardzo
ograniczone. W zwigzku z brakiem mozliwosci stosowania EMA (krytyczne stanowisko m.in. EIOPA
oraz Komisji Europejskiej), w opinii UKNF, uzasadnione jest dgzenie do rozszerzenia zakresu
stosowalnosci klasycznej premii dopasowujacej (tj. zmiany warunkow jej stosowalnosci) oraz do
modyfikacji/uproszczenia metody jej obliczania.

Dalsze prace UKNF zwigzane z metodyka wyznaczania tzw. stopy wolnej od ryzyka w systemie
Wyptacalnos¢ II, powinny obejmowac takze aktywny udziat w pracach nad metodyka tzw. korekty
rentownosci obligacji rzagdowych o ryzyko kredytowe.

Wspomniana korekta o ryzyko kredytowe, niebedaca przedmiotem analiz w badaniu LTGA, w ocenie
UKNF moze miec istotny wptyw na poziom oraz zmiennos¢ srodkéw wiasnych, a takze innych pozycji
bilansowych krajowych zaktadéw ubezpieczenn w poréwnaniu do testowanych mechanizmdéw badania
LTGA.

W zwigzku z powyzszym, na prosbe UKNF, EIOPA powierzyta UKNF prowadzenie prac nad
wspomniang metodykg korekty o ryzyko kredytowe. W zwigzku z tym UKNF zwrdcit sie do krajowych
zakladow ubezpieczen o dostarczenie bardziej szczegdtowych, niz w badaniu LTGA, danych
0 strukturze przeptywow ze zobowigzan ubezpieczeniowych, ktére bedg nastepnie przedmiotem
bardziej szczegétowych analiz.
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Wyniki badania 1. TGA na krajowym rynkn ubezpieczenionym

ZALACZNIKI

Zatacznik 1. Koncepcja Volatility Adjustment (VA)
VA w cato$ci powieksza $rodki whasne (Tier 1) i wyznaczany jest zgodnie z ponizszymi formutami:
CFLF CFLk

vA* = o A - .
o A+r) i 1+’ + VA_premium)!

gdzie:
CFL¥ — oczekiwany nominalny przeptyw z tytutu zobowigzan ubezpieczeniowych w roku
i-tym dla k-tego zaktadu ubezpieczen,
r? — bazowa stopa wolna od ryzyka dla tenora i-letniego (spot),

VA_premium - wartoS¢ premii VA.

Premia VA wyznaczana jest w oparciu o dane dla catego rynku jako:
VA_premium = a (IRR, — IRR))
gdzie:
a — stata nalezaca do przedziatu [0,1], proponowana przez EIOPA oraz KE wartos¢ to 0,2
IRR, — $rednia stopa rentownosci aktywdw dtuznych catego krajowego sektora ubezpieczen,
IRR, — $rednia stopa dyskontowa najlepszego oszacowania rezerw (best estimate) catego
krajowego sektora ubezpieczen.

IRR, i IRR, stanowig rozwigzania ponizszych rownan:
A i CFA,
. . (1 + IRR,)!
i=

i CFL, _~~ CFL,
L (1+IRR)  Lu(1+1rD)
i=1 =1

gdzie:
CFA; — oczekiwany nominalny przeptyw z aktywéw dtuznych lub instrumentéw o podobnej
charakterystyce catego krajowego sektora ubezpieczen,
CFL; — oczekiwany nominalny przeptyw z tytutu zobowigzan ubezpieczeniowych catego
krajowego sektora ubezpieczen,

MV A - rynkowa warto$¢ aktywow dtuznych catego krajowego sektora ubezpieczen.
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Wyniki badania 1. TGA na krajowym rynkn ubezpieczenionym

SPIS WYKRESOW

Wykres 1. Wskaznik pokrycia wymogu kapitatowego dla testowanych wartosci CCP wg danych na

o] 1= Lol A PSPPI 15
Wykres 2. Wskaznik pokrycia wymogu kapitatowego wg danych na koniec 2011 r. i 2009 r. (CCP 100
5] ) PSPPI 15
Wykres 3. Wskaznik pokrycia wymogu kapitatowego wg danych na koniec 2011 r. i 2004 r. (bez CCP)
................................................................................................................................................... 16
Wykres 4. Wskaznik pokrycia wymogu kapitalowego dla testowanych okresow zbieznosci (koniec
P10 ) RSP SPPRPPO 16
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