komisja
Madzom
Finansowego

Zagadnienie wyceny rynkowej
aktywow i zobowigzan
w systemie Wyptacalnosc II

Dagmara Wieczorek-Bartczak

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Departament Inspekcji Ubezpieczeniowych i Emerytalnych

Sopot, 7 maja 2013 r.



A4M
Problem sztucznej zmiennosci (1/3)

Rozwazmy przykitad idealnego dopasowania przeptywow
nominalnych z aktywow i zobowigzan ubezpieczeniowych

« Wycena aktywéw i zobowigzan zgodna z wymogami systemu
Wyptacalnosc¢ II (tj. wartos¢ rynkowa)

- Portfel aktywdw ztozony z obligacji Skarbu Panstwa

« Krzywa swapowa podstawag wyznaczenia dyskonta dla przeptywow
z zobowigzan ubezpieczeniowych
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Problem sztucznej zmiennosci (2/3)

Nominalne przeptywy pieniezne (wartos¢ biezgca - ok. 1000)
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Idealne dopasowanie przeptywow pienieznych...
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Problem sztucznej zmiennosci (3/3)

Rdznica wartosci biezacych portfela aktywow i zobowigzan (wycena rynkowa)
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Rdéinica wartos¢ portfela aktywow i zobowigzan

-70

« ..lecz duza zmiennos$¢ ,wolnej nadwyzki aktywow”

« 5% wartosci portfela aktywow to rownowartos¢ okoto Va(!)
Srodkow wiasnych (na podstawie wynikow badania LTGA)



Wycena w systemie Wyptacalnosc II

 Problemy wyceny rynkowej:
« Zmiennosc¢ bilansoéw i wymogow kapitatowych
« Problem niskich rynkowych stop procentowych
« Sprzecznosc z zasadami rachunkowosci statutowej

« Mozliwe skutki:

« Prawdopodobne zmiany strategicznej alokacji aktywow w kierunku
zmniejszenia duracji portfela aktywow

- Wptyw na oferte produktowg zaktadéw

« Wzrost rentownosci diugoterminowych papieréw dtuznych bedacy
skutkiem spadku popytu zaktadow (lub nawet wyprzedazy) na
dtugoterminowe aktywa o statym dochodzie

« Zmniejszenie stabilnosci sektora finansowego



