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INSTRUMENTY POLITYKI
MIKRO- | MAKROOSTROZNOSCIOWEJ
W SEKTORZE UBEZPIECZEN

Wprowadzenie

Pierwotnie regulacje ostrozno$ciowe w sektorze finansowym mialy na celu
egzekwowanie dyscypliny rynkowej. Ingerencja w mechanizm rynkowy polegajaca
na ograniczeniu konkurencji miata na celu przede wszystkim prewencje upadloéci
instytucji oraz egzekwowanie ostroznego podejscia w zakresie zarzadzania ryzykiem,
co mialoby efekt takze prewencyjny w kontekscie kryzyséw gospodarczych'. O ile
same przestanki wprowadzania regulacji ostrozno$ciowych w sektorze ubezpieczen
- ze wzgledu na jego szczego6lna pozycje w systemie finansowym gospodarki - nie
wzbudzaja kontrowersji, to przedmiotem zywej dyskusji, zwlaszcza w ostatnim cza-
sie, jest zakres ich ingerencji w praktyki rynkowe prywatnych instytucji finansowych.
»Uspolecznianie si¢” strat prywatnych instytucji finansowych wskutek globalnego kry-
zysu, czyli przenoszenie skutkéw moral hazard na spoteczenstwo?, stawia zagadnienie
zasadnosci stosowania instrumentow ostroznosciowych w zupelnie nowym $wietle.
W sektorze ubezpieczen dotychczas w zasadzie dominowalo podejscie mikroostroz-
no$ciowe. Instytucje ubezpieczeniowe zaliczane s do kategorii podmiotéw o rela-
tywnie niskim w relacji do bankéw ryzyku systemowym?. Katalizatorem podejscia
makroostroznosciowego do regulacji nadzorczych w sektorze ubezpieczeniowym

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania.

1 Zob. E.N. White, Lessons From The History Of Bank Examination And Supervision in the United
States, 1863-2008, w: Financial Market Regulation in the Wake of Financial Crises: The Historical Experience,
red. A. Gigliobianco, G. Toniolo, “Banca d’Italia” 2009, series No. 1, s. 19 i nast.

2 N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 77.

3 Zob. Systemic Risk in Insurance, 2010; Insurance and Financial Stability, 2011; ].H. Fitzpatrick, Cross
industry analysis 28 G-SIBs vs. 28 Insurers — Comparison of systemic risk indicators, The Geneva Association,
February 2013; H. Chen., ].D. Cummins, S. Krupa, S. Viswanathan, M. A. Weiss, Systemic Risk and the Inter-
connectedness between Banks and Insurers: an Econometric Analysis, “The Journal of Risk and Insurance”
2013, Vol. 81, No. 3, s. 623-652.



248 Teresa Czerwinska

staly si¢ wydarzenia zwigzane z ostatnim kryzysem, ktére pokazaly, ze zachowania
indywidualnych podmiotéw nie sa optymalne z punktu widzenia stabilnosci finan-
sowej w szerszej perspektywie.

Celem opracowania jest analiza kluczowych cech podejscia mikro- i makro-
ostrozno$ciowego do kwestii regulacji nadzorczych w sektorze ubezpieczen. Przed-
stawiono systematyke instrumentarium polityki makro- i mikroostroznosciowej oraz
zidentyfikowano kierunki i cele jej oddzialywania w sektorze ubezpieczen.

1. Dwa wymiary polityki ostroznosciowej w sektorze
ubezpieczen

Polityka ostrozno$ciowa w sektorze finansowym powinna by¢ rozumiana jako
catoksztalt swiadomych, wewnetrznie spdjnych dzialan, polegajacych na rozpo-
znaniu potencjatu, wyznaczeniu celéw i preferencji oraz doborze odpowiedniego
instrumentarium (metod, srodkéw i sposobdw) ich realizacji. Warto podkresli¢,
ze z samej etymologii terminu ,,polityka” wynika, iz dotyczy ona koncepcyjnego
wymiaru sterowania w kierunku wyznaczonych celéw, a jej immanentng cechg jest
calo$ciowe ujecie celow strategicznych i priorytetéw oraz dlugofalowy charakter.
Polityke ostroznosciowa w sektorze ubezpieczen nalezy rozpatrywaé poprzez pry-
zmat dwoch wzajemnie uzupelniajacych sie filaréw makro- i mikroostroznoscio-
wego. Podstawowym, i zarazem najbardziej przejrzystym, kryterium wyodrebnienia
podejscia mikro- i makroostrozno$ciowego w regulacjach nadzorczych, jest sposdb
percepcji ryzyka stabilno$ci finansowej. W podejsciu makroostrozno$ciowym sektor
finansowy traktowany jest jako integralna calo$¢*, ze wszystkimi wspolizaleznosciami
iich konsekwencjami, co przeklada si¢ na kalibracje narzedzi zarzadzania ryzykiem
w kierunku uwzglednienia zlozonych dynamicznych interakcji sektora finansowego
i gospodarki realnej (tabela 1). Natomiast polityka mikroostroznosciowa stanowi
celowe oddzialywanie przede wszystkim na zarzadzaniem ryzykiem i gospodarka
finansowg w poszczegdlnych instytucjach ubezpieczeniowych poprzez zbioér regu-
lacji, narzedzi i metod ich implementacji, majacych na celu zapewnienie realiza-
cji zasady realnosci ochrony ubezpieczeniowej i minimalizacje kosztow upadlodci

4 A. Crockett, Marrying the micro- and macroprudential dimensions of financial stability, Eleventh Inter-
national Conference of Banking Supervisors, BIS, Basel 2000; C. Borio, Towards a Macroprudential Frame-
work for Financial Supervision and Regulation?, “BIS Working Papers” 2003, No. 128; M. Brunnermeier,
A. Crocket, C. Goodhart, A. Persaud, H. Shin, The fundamental principals of financial regulation, 11" Geneva
Report on the World Economy, Geneva 2009.
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zaréwno w wymiarze gospodarczym, jak i spolecznym. Stad, generalnie, w literatu-
rze przedmiotu przyjmuje sig, ze polityka makroostrozno$ciowa ma na celu zapew-

nienie stabilnosci catego sektora finansowego, co w efekcie pozwoli unikna¢ kosz-

tow spolecznych zwigzanych z zaktéceniami funkcjonowania gospodarki realnej°.

Tabela 1. Wymiary polityki ostroznosciowej w sektorze ubezpieczen

instrumentéw nadzoru

Lp. Kryterium Makroostroznosciowe Mikroostrozno$ciowe
1 |Cel: 0] (1) zapobieganie upadto$ci instytucji
(1) taktyczny — ograniczenie zakfdcen funkcjonowania 1bezpieczeniowych — ograniczenie
(2) strategiczny systemu finansowego w ujeciu zaktocen i dysfunkcji w funkcjonowaniu
agregatowym poszczegolnych instytucji
(2) stabilny wzrost gospodarczy — unikanie | (2) ochrona interesow beneficjentow ustug
kosztow i innych konsekwencii dla ubezpieczeniowych — zagwarantowanie
gospodarki, bedacych efektem zaktocen realizacji zasady realnosci ochrony
stabilnosci finansowej w sektorze ubezpieczeniowej i redukcja asymetrii
ubezpieczeniowym informacyjnej
2 | Kalibracja narzedzi — wspdizalezno$¢ i zbiorowe zachowania | — wiasciwe zarzadzanie ryzykiem
pomiaru i zarzadzania | instytucji wobec bodzcow zewnetrznych i gospodarka finansowa indywidualnych
ryzykiem na: —rozmiary (tzw. too big to fall) ubezpieczycieli
i powigzania instytucji — wymogi wyptacalnosci
ubezpieczeniowych — zwfaszcza — wiasciwa wycena aktywow i pasywow
z bankami; potencjalny transfer ryzyka — czestotliwo$¢ i zakres raportowania
z innych sektorow — zarzadzanie ryzykiem operacyjnym
— procykliczno$¢ gospodarki, narzedzia — zakres programu reasekuracji
makroekonomiczne — tworzenie buforéw | — stopien i zakres wykorzystania dzwigni
antycyklicznych finansowej w dziatalnosci inwestycyjnej
— narazenie na ryzyka — zapobieganie realizacji moral hazard
pozaubezpieczeniowe — rozdzielenie - koncentracja w sektorze
klasycznej dziatalno$ci ubezpieczeniowej |— ograniczenie dziatalno$ci
i nieubezpieczeniowej, 1j.: udzielanie pozaubezpieczeniowej
pozyczek, emisja instrumentow
finansowych
- ryzyka katastroficzne — testowanie
scenariuszy klgsk w wymiarze
makrogospodarczym, ponadsektorowym
3 | Kategoryzacja ryzyka |endogeniczne — wynikajace z: endogeniczne — niezalezne od zachowan
wspoizaleznosci instytuciji finansowych indywidualnej instytucji; analiza przede
i ich zbiorowego zachowania wobec wszystkim danych indywidualnych oraz
bodzcow zewnetrznych; analiza: danych zagregowanych i powigzan w sektorze
zagregowanych i powigzan miedzy (w zaleznosci od potrzeb)
instytucjami
4 | Kalibracja podejscie kompleksowe, systemowe, podejscie w kategoriach indywidualnej

tzw. top-down — punktem wyjscia jest
ryzyko systemowe

instytucji ubezpieczeniowej
(tzw. bottom-up)

5 Zob. A. Crockett A., op.cit.; C. Borio, op.cit.; M. Brunnermeier et al., op.cit.; G. Galati, R. Moessner,
Macroprudential policy - a literature review, “BIS Working Papers” 2011, No. 337; S.G. Hanson, A.K. Kashyap,
J.C. Stein, IMF 2011; S. Claessens, An Overview of Macroprudential Policy Tools, “IMF Working Paper”
2014, No. WP/14/214; P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finan-
sowym, “Materialy i Studia” 2012, nr 278, NBP; D. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe a stabilnos¢ sek-
tora bankowego, “Bank i Kredyt” 2014, 45(4), s. 373-406.
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Lp. Kryterium Makroostroznosciowe Mikroostrozno$ciowe
5 | Instrumenty skierowane na redukcje ryzyka skierowane na redukcjg ryzyka
zarzadzania ryzykiem | w wymiarze: gféwnie w wymiarze czasowym,
— czasowym, 1j. np. bufory antycykliczne | czgSciowo w wymiarze strukturalnym,
— strukturalnym np. ograniczenie powigzan migdzy
instytucjami
6 | Podstawowe korzysci | — wspieranie stabilnego wzrostu — ochrona beneficjentow instytucji
gospodarczego ubezpieczeniowych
— zapewnienie stabilnosci finansowej — redukcja prawdopodobienstwa upadtosci
sektora finansowego instytucji ubezpieczeniowych
— 0sigganie celow spofecznych - redukcja abuzywnych praktyk rynkowych
i politycznych (np. gromadzenie w sektorze ubezpieczen
o0szczednosci na cele emerytalne) - redukcja asymetrii informacji i wzrost
transparentnosci sektora zaréwno dla
nadzoru, beneficjentow, jak i dla i opinii
publicznej

7 | Zasadnicze koszty (1) koszty publiczne:

- koszty nadzoru

— koszty procedur legislacyjnych

(2) koszty ponoszone przez instytucje ubezpieczeniowe:

- koszty administracyjne, rozbudowy infrastruktury, np. IT

— koszty ustug zewnetrznych, outsourcingu, np. koszty konsultingu, audytu

— koszty utraconych mozliwosci, np. koszty zakazu prowadzenia (lub znacznego
ograniczenia) dziafalnosci pozaubezpieczeniowej lub nietradycyjnie ubezpieczeniowej

— koszty zmian strukturalnych w sektorze wskutek wdrazania regulacji nadzorczych,

— koszty zwigzane ze zmianami na rynku wskutek wprowadzenia regulaciji, np. spadek

popytu na niektore produkty

— koszty zwigzane z podwyzszaniem wymogow kapitafowych, wymogow raportowania
etc.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie C. Borio, Towards a Macroprudential Framework for Financial
Supervision and Regulation?, “BIS Working Papers” 2003, No. 128; Macroprudential Policy and Surveillance
in Insurance, IAIS, 18 July 2013; M. Eling, D. Pankoke, Costs and Benefits of Insurance Regulation - An Empiri-
cal Assessment from the Industry Perspective, Institute of Insurance Economics, University of St. Gallen, 15"
July 2014.

W podejsciu mikroostroznosciowym, w klasycznej postaci, zaktada sig, iz gwa-
rancjg stabilnosci sektora jest zapewnienie wlasciwego funkcjonowania poszczegol-
nych instytucji ubezpieczeniowych, zgodnie z zasadg, ze dobra kondycja indywidu-
alnych ubezpieczycieli jest warunkiem koniecznym i wystarczajagcym do tworzenia
solidnego stabilnego sektora ubezpieczen w wymiarze makrogospodarczym?®. Nie-
mniej jednak, kluczowg role w kontekscie kreowania regulacji zaréwno mikro-, jak
i makroostroznos$ciowych, odgrywaja stabilnos¢ sektora ubezpieczen oraz zarzadza-
nie ryzykiem. Obydwa poziomy regulacji maja przede wszystkim charakter prewen-
cyjny, czyli skupiajg si¢ na wypracowywaniu mechanizméw wczesnego ostrzegania
irekomendacjach zapobiegajacych realizacji ryzyka’. Podejscie mikroostrozno$ciowe

6 Zob. Macroprudential Policy and Surveillance in Insurance, IAIS, 18 July 2013.
7 Zob. P. Szpunar, op.cit.; M. Olszak, Polityka ostroznosciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i archi-
tektura instytucjonalna, ,Problemy Zarzadzania” 2012, nr 4(39), t. 1, s. 7-32; D. Rosati, op.cit., s. 373-406.
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jest realizowane na poziomie krajowych organéw nadzorczych, natomiast podejscie
makroostrozno$ciowe jest domeng instytucji nadzorczych ponadnarodowych, tj.:
ESRB, IAIS, EIOPA. Niemniej jednak, moga wystapic tez konflikty intereséw i kom-
petencji w zakresie podejscia mikro- i makroostroznosciowego, zwlaszcza w okre-
sach dekoniunktury®. Przeciwnicy podejscia mikroostroznosciowego argumentuja, ze
regulacje mikroostrozno$ciowe kreuja wysoce homogeniczne zachowania podmiotéow
rynkowych i tym samym przyczyniaja sie¢ do podwyzszania ryzyka systemowego’.
Natomiast zwolennicy podej$cia mikroostrozno$ciowego uwazaja, ze wlasciwie funk-
cjonujacy nadzér mikroostrozno$ciowy w zasadzie wystarczy do prewencji ryzyka
systemowego, za$ sterowanie z poziomu makro kreuje dodatkowe rodzaje ryzyka'®.

2. Instrumenty polityki makroostroznosciowej
w sektorze ubezpieczen

Obecnie w sektorze ubezpieczen podejscie makro- i mikrostroznosciowe rozpa-
trywane sg jako dwa komplementarne poziomy regulacji nadzorczych'!, prowadzace
w istocie do zasadniczego efektu — zapewnienia stabilnos$ci finansowej, koniecznej
nie tylko do realizacji funkcji ochrony ubezpieczeniowej, ale — w szerszym wymiarze
- do stabilnego rozwoju gospodarczego. Biorac pod uwage zasad¢ komplementar-
noéci regulacji nadzorczych, klasyczne instrumenty polityki mikroostrozno$ciowej
sektora ubezpieczeniowego czesto s3 wkomponowane w zbiér narzedzi wykorzy-
stywanych przez nadzér makroostrozno$ciowy — jako tzw. instrumenty pierwszego
szczebla nadzoru (first-layer instruments)'?, pozwalajace na identyfikacje sygnatow

8 S.G. Hanson, A.K. Kashyap, J.C. Stein, op.cit.; P. Angelini, S. Nicoletti-Altimari, I. Visco, Macropru-
dential, Microprudential and Monetary Policies: Conflicts, Complementarities and Trade-Offs, "Occasional
Papers” 2012, No. 140, Bank of Italy; J. Osinski, K. Seal, L. Hoogduin, Macroprudential and Microprudential
Policies: Towards Cohabitation, “IMF Staff Discussion” 2013, Note SDN/13/05; D. Schoenmaker, J. Kremers,
Financial stability and proper business conduct: Can supervisory structure help to achieve these objectives?,
w: Institutional Structure of Financial Regulation: Theories and International Experiences, red. R. Huang,
D. Schoenmaker, Routledge, London 2014, s. 29-39.

9 A. Persaud, Macro-Prudential and Micro-Prudential Regulation, The University of Warwick 2009; Ch.
Zhou, Why the micro-prudential regulation fails? The impact on systemic risk by imposing a capital require-
ment, “DNB Working Paper” 2010, No. 256.

10 Zob. A. Aiyar, Ch.W. Calomiris, T. Wieladek 2012.

11 Zob. Macroprudential..., op.cit.; Allocating macro-prudential powers, Reports of the Advisory Scien-
tific Committee 2014, No. 5, ESRB; J. Osinski, K. Seal, L. Hoogduin, op.cit.

12 Zob. G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy - a literature review, “BIS Working Papers” 2011,
No. 337; B. Schmitz, Macroprudential financial market regulation: Aims, implementation, and implications
for developing and emerging economies, “Discussion Paper Deutsches Institut fiir Entwicklungspolitik” 2013,
No. 20, Bonn.
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narastania ryzyka w systemie poprzez monitorowanie wlasciwego stabilnego funk-
cjonowania sektora ubezpieczen'. Drugi za$ szczebel instrumentarium nadzorczego
(second-layer instruments) stanowig instrumenty specjalnie dedykowane do ograni-
czania ryzyka systemowego. Jest to raczej pewne kontinuum dziatan i regulacji nad-
zorczych, zakladajace symultaniczne (od szczegétu do ogdtu) oraz syntetyzujace (od
ogolu do szczegdtu) wykorzystanie podejscia analitycznego.

Nalezy zdawac sobie sprawe z obiektywnych trudno$ci w precyzyjnym rozgrani-
czeniu instrumentarium mikro- i makroostroznos$ciowego zaréwno w publikacjach,
jak i w praktyce nadzorczej. Trudnosci te wynikaja z co najmniej dwoch kwestii. Po
pierwsze, podejscie mikroostrozno$ciowe, historycznie znacznie starsze i w zasadzie
dominujace jak dotychczas, skupialo si¢ co prawda przede wszystkim na kwestiach
zapobiegania niewyplacalnosci instytucji ubezpieczeniowych oraz zapewnieniu real-
nosci ochrony ubezpieczeniowej, lecz obejmowalto tez, przynajmniej w czesci, kwestie
zwigzane z funkcjonowaniem tego sektora w skali makro, traktujac sektor ubezpie-
czen jako element systemu stanowiacego integralng calos¢, zapewniajacego prawi-
dfowe funkcjonowanie gospodarki. Po drugie, w podejsciu mikroostroznosciowym
operuje si¢ bardzo szerokim instrumentarium. Mozna tu wyodrebni¢ instrumenty
o charakterze i zasiegu wyraznie w skali mikro-, skierowane na oddziatywanie przede
wszystkim w obszarze np. plynnosci, ale tez narzedzia pozwalajgce na oddzialywanie
na strukture sektora, powiazania kapitalowe pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami
oraz skale ich zaangazowania kapitalowego na rynku instrumentéw finansowych,
a takze na sfere realng gospodarki (np. limity ilosciowe). Stad, w podejsciu makro-
ostrozno$ciowym szeroko wykorzystywane sg klasyczne instrumenty mikroostroz-
nos$ciowe, ktore s3 modyfikowane i adaptowane poprzez skalowanie ryzyka systemo-
wego w makro-skali'*, np. bufory antycykliczne stanowig czes¢ rozwigzan w ramach
wymogow kapitalowych zdefiniowanych w Dyrektywie Solvency II. Ponadto, mamy
do czynienia z faczeniem instrumentéw makro- i mikroostroznos$ciowych w jednej
regulacji prawnej, np. ochrona intereséw beneficjentéw stanowi element polityki
makroostroznosciowej przy wyodrebnieniu systemowo waznych instytucji ubez-
pieczeniowych (Global Systemically Important Insurers — GSII). Takie podejécie uza-
sadnione jest faktem, Ze przynajmniej cze¢$¢ instrumentéw mikroostroznosciowych
przyczynia sie rowniez do redukcji ryzyka w makroskali, np. stosowanie ograniczen
w zakresie prowadzenia dzialalnosci pozaubezpieczeniowej, limitowanie angazowa-
nia sie na rynku kapitalowym, ograniczenia dotyczace derywatow.

13 Macroprudential..., op.cit.
14 Zob. G. Galati, R. Moessner, op.cit.; Bank of England 2011; S. Claessens, An Overview of Macropru-
dential Policy Tools, “IMF Working Paper” 2014, No. WP/14/214; M. Olszak, op.cit., s. 7-32.
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Tabela 2. Instrumenty polityki makroostroznosciowej w sektorze ubezpieczen
- klasyfikacja z punktu widzenia kryterium celu

Obszary
oddziatywania

Cel stosowania

Wybrane instrumenty

1. Wymiar czasowy

procykliczno$¢

1) ograniczenie
wykorzystania dzwigni
finansowe;j

korekty dopasowuijace i bufory antycykliczne

wzrost wymogow kapitatowych

zalecenia w zakresie podziatu zyskow

wagi ryzyka w portfelu lokat

ograniczenia zakresu dziatalnosci (np. wykorzystywanie
derywatow, dziatalnosci nieubezpieczeniowej, typowo
spekulacyijnej, inwestycyijnej)

2) redukcja niedopasowania
czasu trwania aktywow

i pasywow (maturity gap)
oraz wzrost ptynnosci

symetryczny mechanizm dostosowania (np. w szacowaniu
ryzyka rynkowego)

limity kwot dopuszczonych srodkow wtasnych na pokrycie
minimalnego wymogu kapitatowego (MCR) oraz kapitatowego
wymogu wyptacalnosci (SCR)

narzuty kapitatowe

wymogi asset liability management (ALM),

zastosowanie korekty dopasowujacej w liczeniu
najlepszego oszacowania zobowigzan ubezpieczeniowych
i reasekuracyjnych (np. wptyw zmian spreadow aktywow
na korekte dopasowujaca, a zatem na warto$¢ rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych)

2. Wymiar przestrzenny

1) wymiar
strukturalny
miedzysektorowy

1) zarazanie:
a) wzajemne powigzania
b) taczna ekspozycja

zasady nadzoru nad grupami kapitatowymi

nadzor nad zaangazowaniem w tworzenie podmiotow
zaleznych

limity koncentracji — ograniczenie powigzan aktywow

w ramach sektora finansowego (udzielania pozyczek,
instrumenty wyemitowane przez instytucje finansowe

w portfelu aktywow ubezpieczyciela (papiery diuzne,
certyfikaty depozytowe, akcje)

kontrola powigzan pasywow w ramach sektora finansowego:
suma otrzymanych pozyczek od instytucji finansowych,
emisje papierow wartosciowych skierowane do instytucji
finansowych (instrumenty dfuzne, certyfikaty)

miary ryzyka koncentracji: ekspozycja aktywow

na najwiekszych kontrahentow, zakres reasekuracji
ekspozycja na ryzyko kredytowe emitenta portfela inwestycji
ocena struktury obrotow: ekspozycja na ryzyko rynkowe
macierze korelaciji ryzyk, wagi ryzyka, limity ekspozycii

2) banki spekulacyjne
i nagta wymuszona
wyprzedaz aktywow

metodologia VaR do szacowania MCR i SCR

symetryczny mechanizm dostosowania (np. w szacowaniu
ryzyka rynkowego)

wycena pozycji aktywow wg wartosci rynkowej

miary ryzyka ptynno$ci w ekspozycji na potencjalne szoki
rynkowe

wycena wartosci zobowigzan wg najlepszego oszacowania
wymogi kapitatowe w ujeciu nominalnym oraz adekwatno$¢
na podstawie podejmowanego ryzyka

3) GSII

utworzenie planow zarzadzania kryzysowego

opracowanie planéw naprawczych

bufor kapitatowy ryzyka systemowego — podwyzszenie
wymogow kapitatowych, zwigkszenie zdolnosci do absorbcji
potencjalnych strat (Higher Loss Absorption)

limity i restrykcje dotyczace zaangazowania instytuciji
ubezpieczeniowych w dziatalnosc¢ nie stricte ubezpieczeniowa,
tj. zakaz emisji CDS,
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Obszary

oddziatywania Cel stosowania Wybrane instrumenty

- podwyzszone wymogi kapitatowe dla dziatalno$ci
nietradycyijnej i pozaubezpieczeniowej

- wymogi dla dokonywania transakcji wewnatrz grupy
kapitatowej oraz transferu ryzyka

4) wrazliwo$¢ strukturalna | zmniejszenie asymetrii informacyjnej poprzez:

sektora — redukcja poprzez | - wymogi dotyczace podawania informacji do wiadomosci
wprowadzanie standardow publicznej (Dyrektywa Solvency Il i akty wykonawcze),
zachowan rynkowych oraz | - Rekomendacja U dotyczaca dobrych praktyk w zakresie
infrastruktury sektora bancassurance, KNF,

- standaryzacja produktdw — wymogi informacyjne dla
ubezpieczen z elementem inwestycyjnym (KIDs, IMD2)
wytyczne dla zaktadow ubezpieczen dotyczace dystrybuciji
ubezpieczen, KNF 2014

2) wymiar 1) arbitraz regulacyjny - przyjecie transgranicznych porozumien o wspotpracy miedzy

przestrzenny instytucjami

globalny 2) migracja kapitatu - ponadnarodowe wdrazanie zalecen dla waznych systemowo

i ryzyka instytucji (Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions, FSB, October 2011)

- standardy dziatalnosci (Insurance Capital Standard (ICS)
Principles, IAIS, 12 September 2014)

- ponadnarodowe wymogi kapitatowe dla GSII (Basic Capital
Requirements for Global Systemically Important Insurers, IAIS
23 October 2014)

2. Wymiar przestrzenny
|

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie B. Schmitz, Macroprudential financial market regulation: Aims,
implementation, and implications for developing and emerging economies, “Discussion Paper Deutsches Institut
fir Entwicklungspolitik” 2013, No. 20, Bonn.

Zadania polityki makroostroznosciowej traktowane sg jako wypelnienie pewnej
luki miedzy obszarami polityki makrogospodraczej, tj. np. polityka pieniezng a poli-
tyka mikroostroznosciowa', precyzuja zakres nadzoru makroostroznosciwego jako
uzupelniajacy w relacji do mikroostrozno$ciowego. Do zakresu analiz organéw mikro-
ostroznosciowych nalezg bowiem: (1) kompleksowa identyfikacja i monitorowanie
ryzyka w sektorze ubezpieczen na réznych poziomach funkcjonowania i jego interakcji
z gospodarka realng oraz gromadzenie i przetwarzanie danych instytucji ubezpiecze-
niowych w ujeciu indywidualnym, jak i zagregowanym; (2) identyfikacja zrodet szo-
kéw zaréwno w skali makroekonomicznej, jak i indywidualnej ekspozycji instytucji
ubezpieczeniowych, monitorowanie i ograniczanie koncentracji sektora, a takze wspot-
zalezno$ci kapitatowych, w celu ograniczania narastania ryzyka sektora, a w efekcie
iryzyka systemowego. Natomiast nadzér makroostrozno$ciowy powinien koncentro-
wac si¢ przede wszystkim na: (1) monitorowaniu i szacowaniu ryzyka stabilnosci sys-
temu finansowego jako calosci; (2) wypracowaniu narzedzi majacych na celu prewencje

15 Macroprudential policy: an organizing framework, International Monetary Fund, Washington 2011;
D. Schoenmaker, An Integrated Financial Framework for the Banking Union: Don’t Forget Macro-Prudential
Supervision, “Economic Papers” 2013, No. 495; D. Rosati, op.cit., s. 373-406; Macroprudential Policy and
Surveillance in Insurance, IAIS, op.cit.
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i ograniczenie dotkliwo$ci — w wymiarze przestrzennym i czasowym — negatywnych
efektow zaklocen funkcjonowania sektora ubezpieczeniowego oraz rozprzestrzeniania
tych efektéw na inne sektory systemu finansowego i sfere gospodarki realne;.

W podejsciu makroostroznosciowym przedmiotem zainteresowania sg wspot-
zalezno$ci miedzy instytucjami wchodzacymi w sklad calego sektora finansowego,
stad narzedzia nadzorcze koncentrujg sie przede wszystkim na: zachowaniach zbio-
rowych instytucji, powiazaniach kapitatowych, koncentracji sektora, zjawiskach pro-
cyklicznych'é. Instrumenty polityki makroostroznosciowej w sektorze ubezpieczen
mozna rozpatrywa¢ w wymiarze czasowym i przestrzennym (tabela 2).

Majac na uwadze, ze ryzyko stabilnosci systemu finansowego jest generowane
przede wszystkim przez dziatalno$¢ nietradycyjng lub pozaubezpieczeniowg instytu-
cji ubezpieczeniowej'” — bowiem tutaj pojawiaja si¢ silne powigzania z innymi insty-
tucjami finansowymi oraz ekspozycja na ryzyka nieubezpieczeniowe, wlasciwe dla
rynkoéw finansowych - znaczna cze$¢ instrumentéw polityki makroostroznosciowej
skierowana jest na ograniczenie wykorzystania dzwigni finansowej oraz redukcje
niedopasowania czasu trwania portfela aktywow i portfela zobowigzan. Znaczna
cze$¢ instrumentdw polityki makroostroznosciowej jest skierowana na ograniczenie
skutkéw procyklicznosci dla kondycji finansowej sektora ubezpieczen. Wprowadza
sie korekty antycykliczne, zwlaszcza przy szacowaniu kapitalu na pokrycie ryzyka
instytucji ubezpieczeniowych. Do instrumentéw majacych na celu redukcje niedo-
pasowania czasu trwania portfela aktywéw i portfela zobowigzan zalicza si¢ gtéwnie:
wymogi ALM, limity klasyfikacji Srodkéw wiasnych, korekty dopasowujace. Wysoka
range przypisuje si¢ obecnie wypracowaniu instrumentéw makroostrozno$ciowych
W wymiarze przestrzennym.

3. Instrumenty polityki mikroostroznosciowej w sektorze
ubezpieczen

W podejsciu mikroostroznosciowym przedmiotem analiz sg parametry indy-
widualne poszczegélnych instytucji ubezpieczeniowych, stad kalibracja narzedzi

16 Macroprudential policy: an organizing framework, op.cit.

17 Systemic Risk in Insurance, An Analysis of insurance and financial stability, The Geneva Association,
Geneva, March 2010; Insurance and Financial Stability, IAIS, November 2011; T. Czerwinska, Ryzyko sys-
temowe w sektorze ubezpieczeti — analiza ekspozycji w krajach Unii Europejskiej, “Problemy Zarzadzania”
2014, nr 4; Ch. Thimann, How Insurers Differ from Banks: A Primer on Systemic Regulation, Systemic Risk
Centre, The London School of Economics and Political Science, “SRC Special Paper” 2014, No. 3.
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i regulacji nadzorczych obejmuje zwlaszcza: wyplacalno$¢, plynnos¢, zakres rease-

kuracji, wycene portfela aktywow, tworzenie i rozwigzywanie rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych, kalkulacje sktadki. Instrumenty nadzoru mikroostroznoscio-

wego moga by¢ formulowane w réznej formie, co wiaze sie ze skutecznoscia ich

oddzialywania, w postaci:

1) regulacji prawnych - najwigkszy stopien skutecznosci oddzialywania (pod warun-
kiem wtasciwej kalibracji narzedzi), najczesciej sa to tzw. pakiety regulacyjne,
tj. np. Solvency II wraz z aktami wykonawczymi, ktére s implementowane przez
poszczego6lne panstwa UE w formie regulacji krajowych,

2) roéznego typu: zalecen, rekomendacji, kodekséw dobrych praktyk czy tez wyda-
wanych opinii*® - sg to tzw. miekkie formy oddzialywania polityki mikroostroz-
no$ciowej; z reguly prezentuja one stanowisko organu nadzoru w okreslonej
kwestii, tj. np.: Rekomendacji KNF dla zaktadéw ubezpieczeti i reasekuracji
w sprawie polityki wyplaty dywidend; Wytyczne KNF dla zaktadow ubezpieczen
dotyczgce dystrybucji ubezpieczen" i maja charakter pewnych pouczen, czasem
doraznych, co do zastosowania okreslonych rozwigzan w danych warunkach
rynkowych, skierowanych do konkretnego zaktadu lub do ogétu podmiotow
w sektorze, ktdre czesto wprowadzane s3 na zasadzie comply or explain.

Majac na uwadze pewne ograniczenia w stosowaniu oraz koszty i korzysci poszcze-
golnych rozwigzan®, wydaje sie, ze instrumentarium ostroznosciowe w sektorze
ubezpieczen powinno stanowi¢ pewng kompilacje nakazowych elementéw oddzia-
tywania, w formie tzw. ,,twardych” regulacji, oraz w formie regulacji ,,migkkich’, czyli
rekomendaciji i zalecen. Przy tym warto zauwazy¢, ze koncepcja nadzoru ewoluuje
obecnie raczej w kierunku wiekszej elastycznosci regulacji, co umozliwia biezacy
dialog organu nadzoru z nadzorowanymi podmiotami. Wskazuje na to:

1) poszerzenie zakresu mozliwosci wydawania indywidualnych wytycznych
zakltadom ubezpieczen - w §wietle obowigzujgcych regulacji organ nadzoru ma
uprawnienia do wydawania takich indywidualnych wytycznych gltéwnie w celu
zapewnienia: a) zgodnosci prowadzonej dziatalnosci z prawem, b) permanentnej
zdolnosci do wywiazywania si¢ z podjetych z tytutu zawartych uméw zobowia-
zan, co ma na wzgledzie przede wszystkim ochrone intereséw beneficjentow
ustug ubezpieczeniowych?. Przewiduje si¢ dodatkowo poszerzenie zakresu tych

18 Zob. A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne. Teoria i dotychcza-
sowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, ,,Materiaty i Studia” 2014, nr 307, NBP.

19 KNF 2014.

20 Zob. M. Marcinkowska, Regulation and self-regulation in banking: in search of optimum, “Bank i Kre-
dyt” 2013, No. 2, s. 119-158.

21 Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o dzialalnosci ubezpieczeniowej, art. 209.
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wytycznych o zalecenia dotyczace poprawy i wzmocnienia systemu zarzadzania
oraz ograniczenia ryzyka w dzialalno$ci zakladu ubezpieczen lub reasekuracji*?,

2) nadanie prawa do wydawania wytycznych adresowanych ,,do rynku” - dedyko-
wanych dla ogétu zaktadéw zaréwno w zakresie realizacji zalecent EIOPA jako
nadzoru makroostroznos$ciowego, jak i na podstawie generalizacji wnioskow
z zidentyfikowanych praktyk indywidualnych podmiotéw, np. w zakresie ogra-
niczenia ryzyka lub zapewnienia trwalej zdolnosci zaktadéw do wykonywania
zobowigzan, co pozwala na realizacje funkcji prewencyjnej nadzoru i umozliwia
ksztaltowanie pewnych praktyk w sektorze ubezpieczeniowym; wytyczne takie, co
prawda, nie sg wigzace dla zakladow, bowiem jak wskazuje orzecznictwo® organ
nadzoru nie moze ogranicza¢ prawa do wolnosci gospodarczej oraz naklada¢
na zaklady dodatkowych, niewynikajacych z przepiséw prawa obowigzkow?;
niemniej jednak, w wypadku niezastosowania si¢ do tych zalecen, organ nad-
zoru podaje t¢ informacje do publicznej wiadomosci, co spelnia funkcje redukeji
asymetrii informacyjnej,

3) ustanowienie instytucji biezacego dialogu miedzy organem nadzoru a nad-
zorowanymi podmiotami - o ile w wypadku wytycznych kierowanych do
indywidualnych podmiotéw organ nadzoru ma mozliwo$¢ nadania im mocy
decyzji i rygoru natychmiastowej wykonalno$ci, jesli uzasadnia to interes
beneficjentéw umdw ubezpieczenia, to w wypadku zalecen kierowanych do
ogobtu zakladoéw, organ nadzoru bedzie zobowigzany do przeprowadzania
konsultacji projektu wytycznych z zainteresowanymi podmiotami oraz doko-
nywania oceny przewidywanych skutkéw ich wdrozenia w aspekcie zaréwno
gospodarczym, jak i spolecznym, natomiast zaktady maja prawo do wypraco-
wania wlasnego podejscia w kwestii realizacji wytyczonych przez nadzér celow
i odmowy wdrozenia zalecen w sensie implementacji konkretnych sposobow
rozwigzania problemdéw?.

22 Projekt zalozen do projektu Ustawy o dziatalnodci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (wersja
z 12 grudnia 2014) (RM-10-109-14), pkt. 14.2.

23 Wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z 28 czerwca 2000r. (sygn. K 25/99 (OTK 2000/51141)) w spra-
wie rekomendacji Zarzadu NBP, Rady Polityki Pieni¢znej oraz Sagdu Najwyzszego (z dnia 7 grudnia 1999r.,
sygn. I CKN 796/99 (LEX m 38875)) w odniesieniu do rekomendacji Komisji Nadzoru Bankowego, gdzie
wskazano, ze wydawanych zarzadzen prezesa NBP oraz uchwal Komisji Nadzoru Bankowego nie mozna
zalicza¢ do prawa powszechnie obowigzujacego.

24 Zob. Projekt zatozen do projektu Ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (wersja
z 12 grudnia 2014) (RM-10-109-14), pkt. 14.1.

25 Projekt zalozen do projektu Ustawy o dziatalnodci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (wersja
z 12 grudnia 2014) (RM-10-109-14), pkt. 14.2.
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W zasadzie optymalne regulacje mikroostrozno$ciowe powinny prowadzi¢ do*:

(1) minimalizacji kosztéw niewyptacalnosci instytucji ubezpieczeniowych, (2) wla-
$ciwej wyceny ryzyka i kalkulacji ceny ubezpieczenia, (3) wlasciwych praktyk rynko-
wych, (4) wypracowywania wlasnych wewnetrznych narzedzi nadzorczych i mecha-
nizméw kontrolnych do monitorowania praktyk instytucji oraz wspoétpracujacych
z nig posrednikow ubezpieczeniowych, a takze (5) zapewnia¢ adekwatng podaz ustug
ubezpieczeniowych. Do warunkdéw skutecznosci regulacji mikroostrozno$ciowych
nalezy zaliczy¢*”: niezaleznos¢ i odpowiedzialnos$¢ organu nadzoru, wykorzystywa-
nie instrumentéw dyscypliny rynkowej, restrykcje w zakresie udzielania pomocy
publicznej oraz wypracowanie rozwigzan umozliwiajacych minimalizacje kosztow
upadlosci instytucji ubezpieczeniowych. Majac na uwadze wymienione cele, mozna
wyodrebnic¢ instrumenty nadzoru mikroosrozno$ciowego w sektorze ubezpieczenio-
wym w nastepujacych zasadniczych obszarach?:

1) standardy wykonywania dziatalno$ci - standardy tadu korporacyjnego, wymogi
w zakresie wprowadzenia skutecznego systemu zarzadzania, ktéry zapewni pra-
widlowe i ostrozne zarzadzanie prowadzong dziatalno$cig. System ten powinien
obejmowac: odpowiednia, przejrzysta strukture organizacyjng, jasno przypisane
zakresy odpowiedzialnosci oraz skuteczny system raportowania informacji.
Wyodrebnia si¢ funkcje: aktuarialna, zarzadzania instytucja ubezpieczeniowa
w zgodno$ci z przepisami, system zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrz-
nej, a takze wymogi dotyczace kompetenciji i reputacji osob, ktore zarzadzaja
zakladem lub pelnig tzw. kluczowe funkcje®,

2) plynnosc¢ i wyplacalnoé¢ - instrumenty w tym obszarze maja na celu redukcje
moral hazard poprzez ustanowienie standardow adekwatnosci kapitalowej w relacji
do skali ryzyka podejmowanego przez instytucje ubezpieczeniows; instrumenty
polityki mikroostroznosciowej sa skierowane przede wszystkim - w ujeciu
statycznym - na oddzialtywanie na strukture majatkowo-kapitalowy instytucji
ubezpieczeniowej (tzw. instrumenty bilansowe) oraz — w ujeciu dynamicznym
- na ksztaltowanie przeptywoéw $rodkéw pienieznych w obszarze dziatalnos$ci

26 Za: R.W. Klein, Principles for Insurance Regulation: An Evaluation of Current Practices and Potential
Reforms, January 31 2011.

27 Zob. M. Dewatripont, J. Tirole, The Prudential Regulation of Banks,, MIT Press, Cambridge 1994.

28 Za: Competition and related regulation issues in the insurance industry, OECD 1998; E.N. White, Les-
sons From The History Of Bank Examination And Supervision in the United States, 1863-2008, w: Financial
Market Regulation in the Wake of Financial Crises: The Historical Experience, red. A. Gigliobianco, G. Toni-
olo, “Banca d’Italia” 2009, No. 1; C. Giordano Prudential Regulation and Supervision Instruments and Aims:
A General Framework, w: Ibidem, s. 243-251; R.W. Klein, op.cit.

29 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z 25 listopada 2009r. w sprawie podej-
mowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) Dz. U. UE
2 17/12/2009, art. 41-50.
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technicznej oraz inwestycyjnej; wprowadzane s3 m.in. kategoryzacja jakosci
$rodkow wlasnych na pokrycie podjetych zobowiazan, wymogi asset liability
management (ALM), zasady szacowania SCR i MCR, zasady alokacji portfela
lokat, obliczenie najlepszego oszacowania,

3) warunki konkurencji w sektorze — ograniczenia konkurencji poprzez tworzenie
barier wejscia — wyjécia, licencjonowanie podmiotéw, limity ekonomii skali,
tj. ograniczenia w zakresie fuzji, przeje¢ horyzontalnych, limity zakresu i dywer-
syfikacji dziatalnosci, tj.: zasada branzowosci, ograniczenie mozliwosci prowa-
dzenia dzialalno$ci pozaubezpieczeniowej, warunki outsourcingu czynnosci,

4) praktykirynkowe - celem jest przede wszystkim ochrona intereséw beneficjentow
i wzmocnienie ich pozycji na rynku ustug ubezpieczeniowych; wprowadzane sa:
zasady dystrybucji ustug ubezpieczeniowych, standardy dobrych praktyk, monito-
rowanie klauzul abuzywnych, wymogi w zakresie polityki informacyjnej w relacji
z beneficjentami, zwlaszcza polis z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym,

5) monitorowanie i raportowanie — celem jest zapewnienie transparentnosci sektora
oraz efektywny nadzér nad dzialalnoscig instytucji ubezpieczeniowych.
Wyodrebnione obszary zazebiajg si¢ wzajemnie, tworzac calo$¢, bowiem zabez-

pieczenie wyplacalnosci instytucji ubezpieczeniowej oraz jej transparentnosci i wla-
$ciwego zarzadzania na poziomie operacyjnym, a takze strategicznym jest gwarancjg
realizacji realno$ci ochrony ubezpieczeniowej. Na poziomie mikroostroznosciowym
organy nadzorcze koncentrujg si¢ przede wszystkim na prewencji niewyptacalnosci
instytucji ubezpieczeniowej oraz prowadzeniu przez nig wlasciwych praktyk rynko-
wych, zaréwno w zakresie zarzadzania samg instytucja ubezpieczeniows, jak i sze-
rzej — w kontekscie funkcjonowania na rynku posrednictwa finansowego praktyk.

Podsumowanie

Istotne zmiany w zakresie infrastruktury instytucjonalno-nadzorczej oraz regu-
lacyjnej w sektorze ubezpieczen (i nie tylko) powoduja, Ze analiza i systematyka
wypracowywanych narzedzi nastrecza pewnych trudnosci. Prowadzone réwno-
legle w ramach IAIS, EIOPA oraz ERSB i FSB prace nad nowymi rozwigzaniami
w zakresie instrumentarium zaréwno mikro- jak i makroostroznosciwego powoduja,
ze dynamika zmian jest duza, za$ brakuje pewnej transparentnosci i jednolito$ci.
Stad powstaje obawa o spdjnos¢ ostatecznego ksztaltu regulacji i instrumentarium
nadzorczego nie tylko w samym sektorze ubezpieczen, ale w szerszym kontekscie.
W przeciwnym wypadku wygeneruja one dodatkowe ryzyko - ryzyko regulacyjne.
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Obecnie polityka ostrozno$ciowa w sektorze ubezpieczeniowym koncentruje si¢
na ograniczeniu asymetrii informacji oraz negatywnej selekcji, a takze ograniczaniu
powstawania i narastania ryzyka systemowego. Analiza instrumentarium w podejsciu
mikro- i makroostrozno$ciowym wykazuje, ze w znacznej cz¢sci maja one wspo6lng
geneze, rdznig si¢ za$ kalibracja, w wypadku instrumentéw makroostroznoscio-
wych - redukcja ryzyka systemowego, zas mikroostrozno$ciowych — zapewnienie
plynnosci i wyplacalnosci. Projektowane w sektorze ubezpieczen instrumentarium
makroostroznosciowe w znacznej mierze czerpie z wzorcow sektora bankowego,
znacznie bardziej zaawansowanego w tym zakresie. Podobnie jak w sektorze ban-
kowym, instrumenty polityki makroostroznosciowej w sektorze ubezpieczen kon-
centrujg si¢ w zasadzie w dwdch wymiarach: przestrzennym i czasowym. Gléwny
nacisk ktadziony jest na ograniczenie procyklicznosci oraz podwyzszenie zdolnosci
do absorbcji potencjalnych strat przez systemowo waznych ubezpieczyceli, a takze
- o ile to mozliwe - ,odkonglomeryzowanie” grup ubezpieczeniowych. Trudno obec-
nie moéwi¢ o wiarygodnych wskaznikach efektywnosci projektowanych rozwigzan,
bowiem brakuje, ze wzgledéw obiektywnych, wiarygodnych dlugofalowych badan.
Jednakze, majac na uwadze relatywnie niski potencjat sektora ubezpieczen do kre-
owania ryzyka systemowego, juz na obecnym etapie mozna stwierdzi¢, ze instrumen-
tarium makroostrozno$ciowe powinno by¢ §cisle powigzane z instrumentami poli-
tyki mikroostrozno$ciowej, ktéra winna odgrywac¢ wiodaca rolg. Zasadne wydaje sie,
zwlaszcza w Polsce, rozbudowanie infrastruktury nadzorczej i regulacyjnej w zakresie
polityki mikroostrozno$ciowej, majacej na celu ochrone beneficjentéw ustug ubez-
pieczeniowych. W tym zakresie, na co wskazuje intensyfikacja wydawania zalecen
przez KNF oraz postepowania i kary nakladane przez UOKIK, samoregulacja rynku
zawiodla. Doswiadczenia innych panstw, jak np. Wielkiej Brytanii, pokazuja, ze dobre
efekty przynosi wypracowywanie rozwigzan prewencyjnych w zakresie nadzoru nad
ochrong intereséw konsumentéw ustug ubezpieczeniowych.
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Micro- and Macroprudential Policy Instruments in the Insurance Sector

The purpose of this study is to analyze key characteristics of micro- and macro-
prudential approaches to supervision regulations in the insurance sector. Analysis
of micro- and macroprudential policy instruments reveal common sources but
different aims of the instruments. Macroprudential instruments are used to reduce
systematic risks, while microprudential instruments are used to provide liquidity
and solvency. Bearing in mind the relatively low potential of the insurance sector
for risk creation, it seems that macroprudential instruments should be closely
connected with microprudential instruments. However, it is the microprudential
instruments that need to play the key role.

Keywords: Prudential policy, insurance sector, systematic risk

Les instruments de la politique micro- et macroprudentielle dans le
secteur des assurances

Le but de cette étude est d'analyser les principales caractéristiques des approches
micro- et macroprudentielles aux régles de supervision dans le secteur de I'assu-
rance. Lanalyse de ces instruments révele leurs sources communes et leurs
objectifs différents. Les instruments macroprudentiels sont utilisés pour réduire
les risques systématiques, tandis que les instruments microprudentiels sont uti-
lisés pour fournir la liquidité et la solvabilité. En gardant a l'esprit le potentiel
relativement faible du secteur de l'assurance pour la création du risque, il semble
que les instruments macroprudentiels devraient étre étroitement liés aux instru-
ments microprudentiels. Cependant, ce sont les instruments microprudentiels
qui devraient jouer un role clé.

Mots-clés: la politique prudentielle, le secteur de I'assurance, le risque systématique
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WHCTpYyMeHTbI MMKPO- M MaKponpyAeHLUanbHON NONUTUKM B CEKTOpe
(TpaxoBaHuA

Ienbio JaHHOTO MCCIEJOBAHNS SAB/IAETCA aHANIN3 KII0UEBbIX XapaKTEePUCTUK
MMKpPO- I MAaKpOIIPYZIEHLIMAIBHOTO ITOJX0/I0B K HaI30Py B CTPaXOBOM CEKTOPE.
AHanu3 MHCTPYMEHTOB MUKPO- U MaKpOIPYAeHIIMaIbHOM MOMUTYUK IIOKa3bl-
BAeT, YTO Y HUX OOIIMIT ICTOYHUK, HO pasHble Lje/n. MaKpoIpyeHIaTbHbIe
MHCTPYMEHTBI UCIIO/Ib3YIOTCA [/1 YMEHDbILIEHN I CUCTEMHBIX PUCKOB, B TO BpeMs
KaK MMKpPOIpy/ieHIIMa/IbHbIe — /11 00eCIedeHN A TMKBUTHOCTI U I/IaTeXKeCHo-
COOHOCTM. YUMTBIBAsk OTHOCUTEIbHO HU3KMIT IOTEHIINAJI CTPaXOBOTO CEKTOpa
IO CO3[AHMIO PUCKA, KaXKeTCs, YTO MaKpOIpyAeHIaTbHble ¥ MUKPOIIPY/EH-
IMa/IbHble MTHCTPYMEHTBI JOJDKHBI ObITh TECHO CBsI3aHBL. TeM He MeHee, MUKPO-
IpyAeHIMaIbHble MHCTPYMEHTDI JO/IKHBI UT'PATh K/TI0UEBYIO POTIb.

KnroueBble cnoBa: IpyzieHIIMaNbHAA ONMUTUKA, CTPAXOBOI CEKTOP, CUCTEMHBIII
pUCK



