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Ocena efektu dywersyfikacji ryzyka
w Solvency Il — aspekty metodyczny i praktyczny

W artykule rozwazana jest problematyka wtasciwego rozpoznania struktury zaleznosci w procesie
szacowania efektu dywersyfikacji, bedqcego wynikiem wyznaczania kapitatowych wymogéw wypfa-
calnosciw Solvency Il. Scharakteryzowano w nim od strony metodologicznej i praktycznej standardo-
wq procedure wyznaczania SCR, zaprezentowano i oméwiono wybrane wyniki badania QIS5 dotyczqce
efektu dywersyfikacji ryzyka uzyskanego w wyniku stosowania tej procedury. Zwrécono uwage, ze efekt
ten w znacznym stopniu wptywa na obnizenie kapitatowego wymogu wyptacalnosci, a wykorzystana
do jego oszacowania metoda wariancji-kowariancji, uwzgledniajqca tylko zaleznosci liniowe, moze pro-
wadzi¢ do jego przeszacowania lub niedoszacowania. Wptyw wybranych struktur zaleznosci na efekt
dywersyfikacji zilustrowano przyktadem, w ktérym do modelowania zalezno$ci wykorzystano kopule.

Stowa kluczowe: Solvency Il kapitatowy wymog wyptacalnosci, struktura zaleznosci, efekt dywersyfikacji.

Wprowadzenie

System Solvency Il (Wypfacalno$é 1) jest najwazniejszq od ponad 30 lat zmiang regulacyjng
unijnego rynku ubezpieczen®. Jego celem jest wprowadzenie nowych, jednolitych dla wszystkich
krajow UE wymogéw w zakresie zarzadzania ryzykiem i okreslania wyptacalnosci, zwigkszaja-
cych bezpieczenstwo funkcjonowania zaktadéw ubezpieczen. Analogicznie do umowy kapitatowej

1. Regulacje te zostaty wprowadzone dyrektywa Wyptacalnos¢ Il uchwalong w 2009 r. i opublikowang w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej (seria L) z dnia 17 grudnia 2009 ., jako — ,Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i re-
asekuracyjnej (Wypfacalnos¢ II) (wersja przeksztatcona) (Tekst majacy znaczenie dla EOG)”. Z kolei 11 marca 2014 r.
Parlament Europejski przyjattzw. dyrektywe Omnibus Il, ktéra modyfikuje przepisy dyrektywy Wyptacalnos¢ Il w za-
kresie m.in. wyceny rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, uprawnier Europejskiego Organu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA), réwnowazno$ci pozaunijnych systeméw nadzorczych, spra-
wozdawczosci do organéw nadzoru. Ponadto wprowadza delegacje do wydania aktéw 2. i 3. poziomu do dyrektywy
Wyptacalnos¢ Il oraz zawiera szereg przepisow przejsciowych zwigzanych z wdrazaniem systemu Wyptacalnos¢ Il.
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,Bazylea II”, zostat oparty na strukturze trzech wzajemnie powigzanych ze sobg filaréw, ktérym
przyporzadkowano odrebne kategorie ryzyka zwigzanego z prowadzong przez ubezpieczyciela
dziatalnoscia. Filar | obejmuje kwantyfikowalne rodzaje ryzyka, na ktére narazony jest zaktad
ubezpieczen. W jego ramach okresla sie minimalne wymogi kapitatowe (MCR) i wymagany kapi-
tatowy wymog wyptacalnosci (SCR), sposob uwzgledniania zaleznosci przy wyznaczaniu SCR,
reguty szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, strukture wyposazenia kapitatowego
oraz zasady dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadu ubezpieczen. Obejmuje on takze zasady i zakres
stosowania tzw. wewnetrznych modeli oceny ryzyka zaktadu ubezpieczen. Z kolei Filar Il koncen-
truje sie na tych rodzajach ryzyka zaktadu ubezpieczen, ktérych nie uwzgledniono w Filarze |,
oraz zawiera standardowe procedury nadzoru. Obejmuje on narzedzia efektywnego monitorowa-
nia i kontroli ryzyka ubezpieczyciela, zaréwno te wewnetrzne, jak i stosowane przez organy nad-
zorcze. Zgodnie z zatozeniami Filaru Il ocena wyptacalnosci powinna uwzglednia¢ indywidualne
cechy konkretnego zaktadu ubezpieczen, w tym réwniez te o charakterze jakosciowym. W strefie
zainteresowan Filaru Il znajduje sie m.in. jakos¢ zarzadzania przedsiebiorstwem, kontrola we-
wnetrzna i audytu, jak réwniez reguty sprawowania i harmonizacji standardéw nadzoru oraz za-
sady wspotpracy miedzy nadzorami. Natomiast Filar Ill obejmuje narzedzia samoregulacji rynku
poprzez tworzenie warunkéw jego transparentnosci, okreslenie obowigzkéw informacyjnych oraz
wypracowanie standardéw w zakresie rachunkowosci.

Wejscie w zycie regulacji systemu Solvency I spowoduje istotne zmiany w funkcjonowaniu
zakfadéw ubezpieczen, m.in. w obszarze zarzadzania ryzykiem, w gospodarce finansowej oraz
w sposobie okreslania wyptacalnosci. Skutki tych zmian po stronie samych zaktadow, jak row-
niez posrednie przetozenie na ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych i uprawnionych
z umoéw ubezpieczenia s przedmiotem dyskusji zardwno $rodowiska praktykoéw, jak i naukowcow?.

2. Jako termin wejscia w zycie nowego systemu Komisja Europejska proponuje 1 stycznia 2016 r.

3. Jako przyktad mozna tutaj wskazac¢ dyskusje toczacq sie natamach ,Miesiecznika Ubezpieczeniowego”
(np. M. Biefasiewicz-Fuszara, A. Wnek, SOLVENCY II. Funkcja compliance, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”,
kwiecien 2014; G. Darkiewicz-Moniuszko, M. Krzykowski, Masowa restrukturyzacja?, ,Miesigcznik Ubezpie-
czeniowy”, czerwiec 2011; W. Florczak, SOLVENCY II. Funkcja aktuarialna, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”,
kwiecier 2014; W. Florczak, Solvency Il. Funkcja zarzqdzania ryzykiem, ,Miesigcznik Ubezpieczeniowy”, maj
2014; A. Fornalik, K. Jasinski, P Wozniak, Solvency Il a zyciéwka. Czy tylko wymég kapitatowy?, ,Miesigcznik
Ubezpieczeniowy”, marzec 2011; M. Herbich, Solvency Il a zyciéwka. Nowe standardy, ,Miesiecznik Ubezpie-
czeniowy”, marzec 2011;T. Jagta, R. Fuchs, Solvency Il. Wyzwanie dla obszaréw IT, ,Miesiecznik Ubezpiecze-
niowy”, maj 2012; M. Kawinski, SOLVENCY II. Solvency Il po kryzysie, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, kwiecien
2014; 7. Kostkiewicz, Solvency Il a majqtek. Rewolucja na rynku, ,Miesigcznik Ubezpieczeniowy”, kwiecien
2011; M. Krzykowski, M. Lis, Solvency Il a zyciéwka. Efekty zmian, ,Miesigecznik Ubezpieczeniowy”, marzec
2011; M. Lis, G. Darkiewicz-Moniuszko, SOLVENCY Il. Ostatnia prosta?, ,Miesigcznik Ubezpieczeniowy”, kwiecien
2014; M. Moleda, Underwriting a Solvency I, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, czerwiec 2011; R. Onisk, SOLVE
NCY II. Czy jest sie czym martwic?, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, kwiecien 2014; K. Przewalska, Solvency Il
a majqtek. Problem implementacji, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, kwiecier 2011; M. Truszkowski, Solvency
Il. Trzy filary, trzy predkosci, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, maj 2014; A. Sitarek, Solvency Il a majqtek. In-
tensywne przygotowania, Miesiecznik Ubezpieczeniowy, kwiecien 2011; T. Wolanin, A. Stonecka, SOLVENCY
II. Dokumentacja Solvency Il staje sie faktem, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, kwiecier 2014) i ,Wiadomosci
Ubezpieczeniowych” (np. T. Czerwinska, Profil ryzyka portfela inwestycji zaktadow ubezpieczen w Swietle
nowych wymogéw kapitatowych Solvency I, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2013 nr 3; A. Jedrzychowska,
Ocena ptynnoscii wyptacalno$ci zaktadéw ubezpieczen z polskiego rynku, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”,
2009 nr 4; R. Kurek, Informacja jako dobro publiczne a nadzér nad dziatalno$ciq zaktadéw ubezpieczen,
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W dalszej czesci artykutu uwage skoncentrowano na oméwieniu zagadnien dotyczacych oceny
efektu dywersyfikacji ryzyka i scisle z tym zwigzanym problemie modelowania zaleznosci przy
wyznaczaniu kapitatowych wymogoéw wyptacalnosci.

W systemie Solvency Il w obszarze dotyczacym modelowania ryzyka i okre$lania wyptacalnosci
przyjeto rozwigzania, w ktérych wymogi kapitatowe zwigzane z catkowitym ryzykiem ubezpieczy-
ciela wyznacza sie na drodze agregacji wymogéw kapitatowych z tytutu rozpoznanych czynnikéw
ryzyka, na ktére jest on narazony. W procesie agregacji podstawowym problemem jest ocena efek-
tu dywersyfikacji ryzyka, ktéry w praktyce sprowadza sie do ustalenia, czy agregacji podlegajg
wymogi kapitatowe z tytutu ryzyk zaleznych, czy tez niezaleznych, a jezeli ryzyka sg zalezne, to
z kolei nalezy okresli¢ wtasciwy sposéb modelowania zaleznosci miedzy nimi. Zalezno$¢ miedzy
ryzykami juz dawno zostata rozpoznana jako integralny czynnik wptywajacy na proces agrega-
cji. Jednak w przesztosci w praktyce mato byto préb wprowadzenia struktury zaleznosci do tego
procesu. Zalezno$¢ albo ignorowano, dodajac wymogi kapitatowe z tytutu agregowanych ryzyk,
co prowadzito do przeszacowania facznych wymogéw kapitatowych [nie uwzgledniano efektu
dywersyfikacji], albo zaktadano, ze ryzyka s niezalezne, co z kolei prowadzito do ich niedosza-
cowania (przyjmowano maksymalny efekt dywersyfikacji*).

W standardowym rozwigzaniu systemu Solvency Il efekt dywersyfikacji jest szacowany na réz-
nych poziomach agregacji, przy zatozeniu liniowych struktur zalezno$ci miedzy agregowanymi
kapitatowymi wymogami wyptacalnosci®. Wptyw takiego rozwigzania na wysokos¢ kapitatowego
wymogu wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen z krajow Unii Europejskiej oceniono w pigtym ilos-
ciowym badaniu wptywu (0IS5). Wynika z niego, ze efekt dywersyfikacji w znacznym stopniu
wptywa na obnizenie kapitatowych wymogow wyptacalnosci, tacznie dla ubezpieczycieli solo i grup
kapitatowych bioracych udziat w badaniu. Z tego tytutu wymogi byty nizsze o 35,1 proc. (466 mld
euro]. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze tak wyrazng obnizke uzyskano przy wykorzystaniu
metody wariancji-kowariancji, narzedzia modelowania zalezno$ci w procesie agregacji. Powsta-
je zatem pytanie, czy to jest wtadciwa metoda i w jakim stopniu zatozenie liniowych zaleznosci
wptywa na szacowany efektu dywersyfikacji, tzn. o ile moze on sie r6zni¢ od efektu oszacowanego
w przypadku uwzglednienia poprawnej struktury zaleznosci miedzy agregowanymi wymogami
kapitatowymi? Zasadnos$¢ tego pytania wynika zaréwno z rozwazan teoretycznych, jak i badan
empirycznych, w ktdrych stwierdza sig, ze w wiekszosci przypadkoéw struktury zaleznosci miedzy
agregowanymirodzajamiryzyka sq na tyle ztozone, ze trudno je opisac kilkoma liczbami ujetymi

,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2010 nr 4; R. Kurek, Koncepcja informacji uzytecznej a nadzér nad zaktadami
ubezpieczen, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2010 nr 1; R. Kurek, Réwnowaznos¢ nadzoru ubezpieczenio-
wego krajéw spoza UE, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2011 nr 4; R. Kurek, Srodki wiasne zaktadéw ubez-
pieczeh — ujecie w Solvency Il, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2011 nr 2; M. Lament, Wybrane aspekty wy-
ceny aktywéw i pasywow zaktadéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji dla potrzeb bilansowych oraz oceny
wyptacalnosci, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2011 nr 1; J. Monkiewicz, International regulatory agenda in
insurance in a context of current financial crisis. Are we on the right track?, Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe”,
2009 nr 2; D. Ryngwelska, Model wewnetrzny w systemie Wyptacalnos¢ Il — droga do jego zatwierdzenia,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2010 nr 1; J. Wartini, Aspekty jako$ciowe modeli wewnetrznych w badaniu
IS5, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2011 nr 2] oraz inne (np. M. Chmielowiec-Lewczuk, Wpfyw wymagan
Solvency Il na koszty dziatalnosci ubezpieczeniowey, ,Zarzadzanie i Finanse”, Wydziat Zarzadzania Uniwer-
sytetu Gdanskiego, http://www.wzr.ug.edu.pl/nauka/index.php?i=27&0=23,27 (12.07.2014)).

Przy zatozeniu, ze ryzyka nie charakteryzujq si¢ ujemna zaleznoscia.

Strukture zalezno$ci modeluje sie przez wykorzystanie metody wariancji-kowariancji.
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w macierzy korelacji. W szczegdlnoéci, gdy ryzyka nie majg rozktadu normalnego, podlegajq roz-
ktadom silnie asymetrycznym, czy tez wykazujq wprost zaleznosci nieliniowe.

Celem artykutu jest dyskusja na temat poprawnosci (od strony metodologicznej) stosowania
metody wariancji-kowariancji oraz zwrécenie uwagi, ze zastosowanie jej bez sprawdzenia zatozen
moze prowadzi¢ do niedoszacowania lub przeszacowania kapitatowego wymogu wyptacalnosci.
Implikuje to konieczno$¢ prowadzenia badar nad metodami rozpoznawania struktur zaleznosci
i sposobami ich uwzgledniania przy szacowaniu SCR, ktére mozna bytoby stosowac zamiast me-
tody wariancji-kowariancji (gdyby jej zatozenia nie byty spetnione].

W artykule rozwazana jest problematyka wtasciwego rozpoznania struktury zaleznosci w pro-
cesie wyznaczania kapitatowych wymogdéw wyptacalnosci w Solvency Il. Scharakteryzowano w nim
od strony metodologiczneji praktycznej standardowg procedure wyznaczania SCR, zaprezentowano
i oméwiono wybrane wyniki badania QIS5 dotyczace efektu dywersyfikacji ryzyka uzyskanego w wy-
niku stosowania tej procedury. Nastepnie, wykorzystujac metode symulacji, przeanalizowano wptyw
wybranych struktur zaleznosci na rozktad agregowanych rodzajow ryzyka i efekt dywersyfikacji.

1. Agregacja ryzyka i efekt dywersyfikacji w Solvency Il — podejscie
standardowe

W Solvency Il zasadniczq role w procesie oceny wyptacalnoéci zaktadu ubezpieczen odgrywa kapi-
tatowy wymog wyptacalnosci, ktorego definicje i zasady wyznaczania podano w ramach Filaru I,
Zgodnie z tg definicjg kapitatowy wymog wyptacalnosci (SCR — Solvency Capital Requirement)
jest poziomem Kapitatu, ktéry powinien zapewnic¢ bezpieczerstwo ubezpieczonym w przypadku
pojawienia sie nieprzewidzianych strat. Obliczany jest przynajmniej raz w roku oraz gdy nasta-
pita istotna zmiana profilu ryzyka ubezpieczyciela. Z zatozenia kapitat ten powinien z prawdo-
podobienstwem 0,995 gwarantowac, ze ubezpieczyciel przez 12 miesiecy bedzie w stanie wy-
pemia¢ swe zobowigzania, co odpowiada wartosci narazonej na ryzyko podstawowych srodkéw
wtasnych na poziomie ufnosci 0,995 w okresie jednego roku. Inaczej méwiac, zaktada sig, ze gdy
podstawowe $rodki wtasne s réwne SCR, wéwczas prawdopodobieristwo niewyptacalnosciw cig-
gu nastepnego roku wynosi 0,005. Kapitatowy wymoég wyptacalnosci zaktad ubezpieczeh moze
obliczy¢ dzieki zastosowaniu:
e formuty standardowej,
* modeli wewngtrznych, petnych lub czg$ciowych,
e parametréw wiasnych (dla wybranych modutow]),
e formuly standardowej z uproszczeniami.

Musi on uwzglednia¢ wszystkie mierzalne rodzaje ryzyka, na ktére narazony jest ubezpieczyciel.

6. Innym elementem oceny wyptacalnosci zaktadu ubezpieczen jest okreslony réwniez w ramach Filaru | mi-
nimalny wymag kapitatowy MCR, ktéry ,powinien gwarantowa¢ poziom minimalny, ponizej ktérego $rodki
finansowe nie powinny spas¢. Ten poziom minimalny powinien by¢ obliczany za pomoca prostego wzoru,
z dolnym i gérnym progiem okre$lonym na podstawie kapitatowego wymogu wyptacalnosci opartego na ry-
zyku, by mozliwe byto narastajace stopniowanie dziatar nadzorczych, oraz w oparciu o weryfikowalne dane”
(zob. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podej-
mowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej
(seria L) z dnia 17 grudnia 2009 1.).
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W standardowej formule catkowity SCR wyznaczany jest w oparciu o SCR-y okreélone dla zdy-

wersyfikowanego ryzyka ubezpieczyciela na moduty, podmoduty i nosniki ryzyka. Mozna wyréznic
cztery poziomy, na ktérych jest wyznaczany por. rys. 1):

1)

2]

Na pierwszym, najwyzszym poziomie sumuje sie tzw. podstawowy kapitatowy wymog wypta-
calno$ci (Basic Solvency Capital Requirement — BSCR), ktory uzyskuije sie przez zagregowanie
SCR-6w z drugiego poziomu oraz kapitatowego wymogu wyptacalnosci dla ryzyka operacyjnego
[SCROP] i wynik koryguje sie zdolno$cig pokrywania strat z rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych i podatkéw odroczonych (Adj TP/DT), czyli (por. rys. 1a):
SCR = BSCR + Adj TP/DT + SCR,,. (1)

Na drugim poziomie (por. rys. 1b) wyznacza sie podstawowy kapitatowy wymog wyptacalno-
$ci BSCR na drodze agregacji wymogdw kapitatowych:
SCR,,, — dla ryzyka rynkowego (Market)?,
SCR,,, — dla ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta (Couterp.],
SCR,. — dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach na zycie (Life],
SCR,..., — dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach zdrowotnych (Health),
SCR,, — dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie (Non-Life),
SCRing — dla ryzyka aktywéw niematerialnych (Intang),
wykorzystujac nastepujaca formute

BSCR = VSCR x CORR x SCR™+ SCR,__ ., (2)
gdzie:
SCR=[SCR,,,, SCR. ..., SCR.. SCR., SCRy, 1,
CORR — macierz korelacji (zob. tab.1).

Tablica 1. Macierz korelacji CORR migdzy modutami ryzyka wykorzystywana do wyznaczenia BSCR

Market Couterp. Life Health Non-Life
Market 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Couterp. 0,25 1 0,25 0,25 0,50
Life 0,25 0,25 1 0,25 0
Health 0,25 0,25 0,25 1 0
Non-Life 0,25 0,50 0 0 1

3]

4]

Zrédto: Zatacznik IV Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.

Na poziomie trzecim wyznacza sie wymogi kapitatowe dla modutdw ryzyka; na przyktad dla
ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie za pomocq odpowiedniej
macierzy korelacji agreguje sie wymogi dla ryzyka sktadkii rezerw, ryzyka rezygnacjii ryzyka
katastroficznego (por. rys. 1c).

Na poziomie czwartym wyznacza sie kapitatowe wymogi wyptacalnosci dla poszczegdinych
nosnikow ryzyka. W przypadku ubezpieczer innych niz na zycie stosuje sie metode czynniko-

‘.

W nawiasach podano skréty odpowiednich modutéw, ktére w dalszej czesci pracy beda wykorzystane do pre-
zentacji wynikéw badan QIS5 (w tabelach i na rysunkach).
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5)

wa, w ktérej uwzglednia sie efekt dywersyfikacji ryzyka sktadki i rezerw r6znych linii biznesu
(grup ubezpieczen) oraz efekt dywersyfikacji geograficznej® (por. rys. 1d].

Zastosowana metoda wyznaczania kapitatfowego wymogu wypfacalnosci, polegajaca na agregacji
wielu rodzajéw ryzyka ubezpieczyciela, ktére nie wszystkie realizujg sie w tym samym czasie, spra-
wia, ze catkowity kapitat potrzebny do zabezpieczenia sie przed nimi jest na ogét mniejszy od sumy
kapitatow potrzebnych do zabezpieczenia sie przed kazdym z nich z osobna (lub réwny tej sumie).
Jestto znane jako efekt (korzy$¢) dywersyfikaciii stanowi kluczowy element w procesie zarzadza-
nia ryzykiem zaktadu ubezpieczen. Mozna powiedzie¢, ze dywersyfikacja odgrywa dwie zasadnicze
role. Po pierwsze, dzieki niej ubezpieczyciel moze realizowa¢ swojg podstawowg ustuge, ktorg jest
zapewnienie wspoélnoty ryzyka, czylifaczenie jednostek narazonych na to samo ryzyko w portfele
umozliwiajace redukcje ewentualnych niekorzystnych dla jednostki skutkéw finansowych indywi-
dualnej ekspozycji na to ryzyko. Po drugie, umozliwia zaktadowi ubezpieczen zarzadzanie réznymi
rodzajamiryzyka (iich liczbg), na ktére narazone sg jego portfele ubezpieczen, linie biznesu, portfele
inwestycyjne. Mozna zatem powiedziec, ze funkcjonowanie zaktadéw ubezpieczen w gtownej mierze
zalezy od wiasciwej oceny korzysci z dywersyfikacji.

Rysunek 1. Poziomy agregacji ryzyka w Solvency I
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Zrédto: opracowanie wiasne.

S. Wanat, Modelowanie wspétczynnika szkodowosci zaleznych grup ubezpieczen z wykorzystaniem funkcji
potqczen, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2010 nr 106; S. Wanat, Modelowa-
nie zaleznosciw kontekscie agregacji kapitatowych wymogéw wyptacalnosciw Solvency 1, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2011 nr 228.
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2. Efekt dywersyfikacji w Swietle wynikéw iloSciowego badania
wpiywu QIS5

Badania ilosciowe, tzw. 0IS-y (Quantitative Impact Study), zostaty zaproponowane przez CEIOPS —
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (od 1 stycznia 2011 r.
EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority) i majg za zadanie okreslac
wptyw nowych rozwigzan Solvency Il na funkcjonowanie ubezpieczycieli i catego rynku ubezpie-
czen. Pierwsze badanie ilosciowe (0IS1), przeprowadzone w okresie wrzesieri—grudzieri 2005,
dotyczyto rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. W okresie maj—lipiec 2006 r. odbyto sie drugie
badanie, QIS2, i dotyczyto m.in. poréwnania lokalnych sposobéw wyceny aktywow i pasywow, oraz
postaci nowych miernikéw stuzacych wyznaczaniu wymogoéw kapitatowych (SCRi MCR]. Badanie
Q1S3 dotyczyto alternatywnych metod wyznaczania MCR i SCR, zbadania praktycznosci obliczen
tych miernikéw, a takze modelu oceny wyptacalnosci grup kapitatowych. Badanie to odbyto sie
miedzy kwietniem a czerwcem 2007 r. Z kolei w 2008 r. przeprowadzono czwarte badanie, QIS4,
ktérego tematem byta kalibracja standardowej formuty SRC oraz MRC, a takze mozliwo$¢ stoso-
wania uproszczonych metod wyznaczania rezerw techniczno- ubezpieczeniowych.

Pigte badanie, QIS 5, przeprowadzono migedzy lipcem a listopadem 2010 r. Miato ono na celu
ocene wykonalnosci, skutkéw i wptywu okreslonych metod wyceny aktywow i pasywow zaktadow
ubezpieczen i reasekuracji, a takze metod wyznaczania poziomu kapitatu w ramach Solvency |l.
W szczegolnosci dotyczyto oceny efektu dywersyfikacji ryzyka uzyskanego w wyniku zastoso-
wania formuty standardowej. W badaniu wzieto udziat prawie 70 proc. zaktadéw ubezpieczen i re-
asekuracji, ktore zostang objete dyrektywa Solvency Il. Uczestniczyto w nim 50 ubezpieczycieli
z Polski (24 zakfady ubezpieczen na zycie — 89 proc. udziatu w rynku, i 26 zaktadoéw ubezpieczen
Dziatu Il — 89 proc. udziatu w rynku]. Wyniki badania opublikowano w sprawozdaniu E/0PA Report
on the fifth Quantitative Impact Study (0IS5] for Solvency Il, https://eiopa.europa.eu (4.06.2013).

Z raportu wynika, ze w rezultacie zastosowania standardowego podej$cia suma wymogow
kapitatowych (faczne ryzyko) dla wszystkich nosnikéw ryzyka® zaktadéw bioracych udziatw ba-
daniu wynosi 1328 mld euro, przy czym efekt dywersyfikacji oszacowano na poziomie 466 mld
euro 35,1 proc.], a zdolnosci pokrywania strat z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i podat-
kow odroczonych na poziomie 314 mld euro (23,7 proc.). Dato to oszacowanie kapitatowego wy-
mogu wyptacalnosci (SCR) dla badanych zaktadow na poziomie 547 mld euro, co stanowito okoto
41,2 proc. tacznego ryzyka por. rys. 2).

9. Standardowe metody wyznaczania wymogow kapitatowych dla poszczegdinych nosnikéw ryzyka zawiera
specyfikacja techniczna badania QIS5 (por. IS5 Technical Specifications, Brussels, European Commission,
https://eiopa.europa.eu/index.php?option=content&task=view&id=732 (14.11.2010) ) z odpowiednimi za-
tacznikami.
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Rysunek 2. Wptyw dywersyfikacji i zdolnosci absorbowania strat na SCR (ubezpieczyciele solo i grupy kapitatowe)

taczne ryzyko: 1328 mid EURO

SCR: 547(41.2%)

-466(-35.1%)

Efekt
dywersyjny

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 100011001200 1300 1400
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E/OPA Report on the fifth Quantitative Impact Study [0IS5) for Solvency I,
https://eiopa.europa.eu (4.06.2013).

Strukture SCR dla ubezpieczycieli solo (bez grup kapitatowych) przedstawiono na rys. 3. W wy-
niku zastosowania standardowej metody wariancji-kowariancji do agregacji wymogdw kapitatowych
dla gtownych modutéw ryzyka (czyli na drugim poziomie) efekt dywersyfikacji wynosi 32 proc.,
tzn. faczne wymogi kapitatowe dla tych modutow s o 32 proc. nizsze od ich sumy'®. Z kolei rys. 4
prezentuje odpowiednie wyniki dla polskich zaktadéw ubezpieczen bioracych udziat w badaniu QIS5.

Rysunek 3. Struktura SCR (w %) — ubezpieczyciele solo UE
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E/OPA Report on the fifth Quantitative Impact Study (0IS5] for Solvency I,
https://eiopa.europa.eu (4.06.2013).

10. Dla grup kapitatowych efekt dywersyfikacji na drugim poziomie wynosi 46 proc.
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Rysunek 4. Struktura SCR (w %) — ubezpieczyciele solo Polska
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E/OPA Report on the fifth Quantitative Impact Study (0IS5] for Solvency I,

https://eiopa.europa.eu (4.06.2013).

W tab. 2 przedstawiono efekt dywersyfikacji uzyskany przy wyznaczaniu wymogéw kapitato-
wych dla poszczegoinych modutow ryzyka' (trzeci poziom agregacji) ubezpieczycieli solo i grup
kapitatowych z Unii Europejskiej. Z kolei narys. 5 ukazano strukture SCR (w proc.) dla ryzyka
ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie zakfadow solo (z UE).

Tablica 2. Efekt dywersyfikacji na poziomie 3 dla ubezpieczycieli solo i grup kapitatowych

Modut ryzyka Solo Grupa
Market 36% 46%
Life 36% 55%
Health 8% 10%
Non-Life 20% 20%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E/OPA Report on the fifth Quantitative Impact Study (01S5] for Solvency I,

https://eiopa.europa.eu (4.06.2013).

11. Tych modutéw, dla ktérych wymogi kapitatowe sg wyznaczane na drodze agregacji wymogow kapitatowych
dla odpowiednich podmodutéw za pomocg metody wariancji-kowariancji.
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Rysunek 5. Struktura SCR (w %) dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie —
UE (ubezpieczyciele solo)
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Irédto: opracowanie wlasne na podstawie E/0PA Report on the fifth Quantitative Impact Study [QIS5] for Solvency I,
https://eiopa.europa.eu (4.06.2013).

3. Ocena efektu dywersyfikacji — aspekt metodologiczny

Formalnie efekt dywersyfikacji mozna wyrazi¢ w sposéb bezwzgledny, jako:

k

D=E K (x) - K (x), (3)

i=1

lub wzgledny, za pomocaq tzw. wspétczynnika dywersyfikacji:

K(x)

d=1-

k

S klx) (4)

i=1
gdzie:
K (X)) — wymogi kapitatowe z tytutu agregowanych rodzajow ryzyka,
K (X) — wymog kapitatowy z tytutu facznego” ryzyka X =X, +...+ X,

Wida¢ wigc, ze kluczowq role w wyznaczaniu efektu dywersyfikacji, oprécz zastosowanej
metody wyznaczania wymogéw kapitatowych K (X,), odgrywa procedura szacowania wymogow
kapitatowych z tytutu ,tacznego” ryzyka, ktéra w gtéwnej mierze zdeterminowana jest sposo-
bem modelowania struktury zaleznosci miedzy agregowanymi rodzajami ryzyka. W opisanym
standardowym rozwigzaniu w przypadku poziomu drugiego i trzeciego zaproponowano metode
wariancji-kowariancji, polegajaca na:

e Wyznaczeniu wymogdw kapitatowych dla indywidualnych rodzajow ryzyka: k (X,), ..., k (X,).
e Wykorzystaniu macierzy korelacji do agregacji indywidualnych wymogéw kapitatowych:

SCR=~WRW™ =SCR= WK[XJXK[X’J'

—124-

(5)



Ocena efektu dywersyfikacji ryzyka w Solvency I

gdzie:
W=[k(X,),...,k(X]],

1 Py Py
R= Pop 1 Py

Pu P 1

0d strony metodologicznej taki sposéb postepowania jest poprawny, gdy rodzaje ryzyka
X, ..., X, majq wielowymiarowy rozktad normalny, a wymogi kapitatowe dla poszczegoélnych rodza-
jowryzyka k(X ), ..., k(X,) itacznego ryzyka k (X) sq okreslane odpowiednio na podstawie formut:

K[X,-] :Fx,'l[q] - M,», (6)

K(X]=Fq)-n (?)
gdzie:

FXI'I[CI] jest kwantylem rzedu q rozktadu zmiennej losowej X,
F.*(q] jest kwantylem rzedu q rozktadu zmiennej losowej X =X, +...+ X,.

Wykorzystanie do szacowania kapitatowych wymogéw wyptacalnosci tylko wspétczynnikow
korelacji liniowej potrafi prowadzi¢ do btednych wynikéw, gdyz opisujg one w spos6b jednoznacz-
ny zaleznosci o charakterze liniowym. W ogélnym przypadku taka sama wartos¢ korelacji moze
odpowiadac r6znym strukturom zaleznosci, co prowadzi do r6znych oszacowan wymaganych ka-
pitatéw. Fakt ten ilustruje ponizszy przyktad, w ktérym rozwazanych jest sze$¢ dwuwymiarowych
zmiennych losowych (oznaczanych symbolami: N, A, B, C, D, E] o odpowiednio takich samych
rozktadach brzegowych (X, : N(1;0,5), X, : N(1; 0,9] ], takich samych wspétczynnikach korelacji
liniowej (p = 0,5), ale r6znych facznych rozktadach (okreslonych przez rézne kopule]. Funkcje
gestosci oraz przyktadowe realizacje tych rozktadéw przedstawiono odpowiednio narys.6 i 7
(rozktad oznaczony symbolem N jest dwuwymiarowym rozkfadem normalnym).

W wyniku agregacji ryzyka X, i X, z wykorzystaniem zaproponowanej w Solvency Il standar-
dowej metody wariancji-kowariancji (5) i przy zatozeniu, ze wymogi kapitatowe dla X, i X, s wy-
znaczone na podstawie formuty (6) na poziomie ufnosci g = 0,995 (K (X,) = 1,287915, k(X,] =
2,318246), efekt dywersyfikacji wynosi D = 0,441; odpowiednio wspétczynnik dywersyfikacji
d = 12,23 proc. (oznacza to, ze w wyniku agregacji ryzyka wymogi kapitatowe [SCR = 3,165232]
$90 12,23 proc. nizsze niz suma wymogéw kapitatowych dla X, i X,). Poniewaz w metodzie tej
do agregacji wymogow kapitatowych wykorzystuije sie tylko wymogi dla indywidualnych rodzajéw
ryzyka i wspétczynnik korelacji miedzy nimi, dla wszystkich rozwazanych struktur zaleznosci N,
A, B, C, D, E otrzymujemy takie same wyniki (rozktady brzegowe i wspdtczynnik korelacji w przy-
padku kazdej ze struktur sq takie same).
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Rysunek 6. Funkcje gestosci i wykresy konturowe rozwazanych rozktadéw dwuwymiarowych

Kopula Gaussa Kopula Studenta
(p=0,5) (df=2,p=0,5)
N A

Kopula Gumbelaa Kopula Franka
(6=1,5) (6=3,68)
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Kopula Claytona
(6=1,01)

Zrédto: opracowanie whasne.

Kopula Galambos
(6=0,76)

Rysunek 7. Diagramy korelacyjne przedstawiajace realizacje dwuwymiarowych zmiennych losowych o odpowiednio
takich samych rozktadach brzegowych i wspétczynnikach korelacji liniowej, ale réznych facznych rozktadach

085 080 0S5 100 105 110 115 120

Zrédto: opracowanie whasne.

13 o8 09 10 11 12

Jezeli przyjmiemy (co wydaje sie rozsadne], ze wymogi kapitatowe dla facznego ryzyka X powinny
by¢ wyznaczane za pomoca takiej samej metody, jak dla agregowanych rodzajow ryzyka (miedzy innymi
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na takim samym poziomie ufno$ci), czyli z wykorzystaniem wzoru (?), to wowczas dla kazdej z rozwaza-
nych struktur otrzymujemy inne wartosci K (X) (por. tab. 3, kolumna 2). Wynika to z réznych rozktadow
zagregowanej zmiennej ryzyka X, ktdre s determinowane réznymi strukturami zaleznosci miedzy X, iX,
(r6znymi dwuwymiarowymi rozktadami X, i X,). Wartos¢ i (X] jest rowna SCR tylko dla dwuwymiarowego
rozkfadu normalnego, czyli dla struktury N. Réznice (w proc.) miedzy K (X) dla danej struktury zaleznosci
a SCR wyznaczonym standardowo podano w tab. 3 (kolumna 3) oraz przedstawiono na rys. 8. Oczywiscie
rozne wartoscitacznych wymogdw kapitatowych k (X) implikujq rozne efekty dywersyfikacji (por. tab. 3, ko-
lumna 4 5). W analizowanym przyktadzie roznice sg znaczne (por. tab. 3, kolumna 6irys. 9). W przypadku
struktury B (zalezno$¢ modelowana za pomoca kopuli Galambos z zalezno$cig w gérnym ogonie) efekt dy-
wersyfikacjijest 0 69,92 proc. mniejszy niz wyznaczony metoda standardowa, natomiast dla struktury D (za-
lezno$¢ modelowana za pomoca kopuli Claytona z zaleznoscig w dolnym ogonie] jest o 80,08 proc. wyzszy.

Rysunek 8. Réznica (w %) migdzy i (X) dla danej struktury zaleznoéci a SCR wyznaczonym standardowo
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0,00%
0,00% T
N A B C D E
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-11,16%
-15,00%

Zrodto: obliczenia wiasne.

Rysunek 9. Réznica (w %) miedzy D dla analizowanej struktury zalezno$ci a D wyznaczonym standardowo
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Zrodto: obliczenia whasne.
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Tablica 3. Wyniki analizy

Réznica (w %) miedzy Réznica (w %)
K(X) dla danej migdzy D dla danej

Struktura zalezno$ci* K(X]) | struktury zaleznosci D struktury zaleznosci

a SCR (wyznaczonym a D wyznaczonym
standardowo) standardowo

(w¥%)

N

Podejscie standardowe, kopula
Gaussa 3,165 0,00 0,441 | 12,23 0,00
p=0,50

A =h,=0

A

Studenta (df = 2)
p=0,50

A, =h,=0,3910

B

Gumbela

0=1,5

A, =0M,=0,4126

C

Franka

0=3,68

A =h,=0

D

Claytona
0=1,10

A, =0,5034A,=0
E

Galambos
0=0,76

A, =\,=0,4017

3,348 5,77 0,258 | 717 -41,39

3,403 252 0,203 | 5,63 -53,95

2,977 -5,96 0,630 | 1746 42,77

2,812 -11,16 0,794 | 22,02 80,08

3,474 9,74 0,133 | 3,68 -69,92

* Wystepujace w opisie struktury zaleznoéci symbole A, i A, 0znaczajg wspotczynniki zaleznosci w ogonach
rozktadu (odpowiednio dolnym i gérnym].
Zrédto: obliczenia wtasne.

Podsumowanie

Przedstawione wyniki badania QIS5 pokazuja, ze efekt dywersyfikacji w znaczacym stopniu moze

wptywac na obnizenie kapitatowego wymogu wyptacalnosci zaktadu ubezpieczen. Zaproponowane

rozwigzanie, w ktérym jest on uwzgledniany w procesie wyznaczania SCR, stanowi z jednej strony

jeden z elementdw nagradzania w ramach systemu Solvency Il dobrych systeméw zarzadzania ry-

zykiem, ale z drugiej wymaga od zarzgdzajacych opracowania wtasciwych metod agregacji ryzyka.
Zwzordw (3) i (4) wynika, ze ocena efektu dywersyfikacji jest zdeterminowana sposobem

modelowania zaleznos$ci agregowanych rodzajéw ryzyka. Zastosowana w standardowych roz-

wigzaniach metoda wariancji-kowariancji posiada kilka zalet, m.in.:

* jeststosunkowo prosta i intuicyjnie przejrzysta;

e ufatwia konsensus dotyczacy modelowania typowych zaleznosci miedzy zdywersyfikowany-
mi rodzajami ryzyka;
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e umozliwia fatwe dodanie kolejnych rodzajow ryzyka [np. z nowego nosnika, nowej linii bizne-
su, nowej jednostki zaleznej);
* korelacja jest powszechnie znang metodg uwzgledniania zaleznosci, co utatwia komunikacje

z osobami niebedacymi specjalistami.

Z drugiej strony, przedstawiony w poprzednim rozdziale przyktad, jak réwniez wyniki innych
badan dotyczacych wptywu struktur zaleznosci na kapitatowe wymogi wyptacalnosci dla ryzyka
ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie'? wskazuja, ze zastosowana metoda
wariancji-kowariancji uwzgledniajaca tylko zaleznosci liniowe moze prowadzi¢ do btednej oceny
efektu dywersyfikacji. Struktury zaleznos$ci miedzy agregowanymi rodzajami ryzyka mogg byc
na tyle ztozone, ze do ich opisu nie wystarczy kilka liczb ujetych w macierzy korelacji (mogg by¢
nieliniowe, charakteryzowac sie silniejszymi zalezno$ciami w ogonach rozktadéw, itp.). Ponadto,
ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby wiarygodnych danych dla wielu rodzajéw ryzyka, zasto-
sowane w standardowych formutach wspétczynniki korelacji w wiekszosci przypadkdw sq ustalane
metodq ekspercka (sq zatem uzaleznione od indywidualnej opinii ekspertow).

W procesie agregacji ryzyka nalezy zatem zadbac o jak najdokfadniejsze rozpoznanie struktu-
ry zalezno$ci, a uzyskane informacje uwzgledni¢ w odpowiednim modelu. Do modelowania zalez-
nosci powinno sie wykorzystac narzedzie ,bardziej precyzyjne” od wspétczynnika korelacji. Stad
potrzeba prowadzenia badarn koncentrujacych sie na poszukiwaniu nowych metod rozpoznawania
i modelowania struktur zaleznosci oraz sposobach uwzgledniania ich w modelach wyptacalnosci.
Dyrektywa Solvency I, w ramach tzw. modeli wewnetrznych petnych lub cze$ciowych) lub pa-
rametréw wtasnych, dopuszcza, a nawet zacheca, do prowadzenia tego typu badan i wdrazania
niestandardowych rozwigzan do modeli wyptacalnosci. Nowe metody musza byc zaakceptowane
przez regulatora rynku.
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Assessment of the diversification effect in Solvency Il — practical
and methodological aspects

The paper briefly characterizes the Solvency Il regime, presents the standard procedure for determining
the Solvency Capital Requirement and presents and discusses selected results of 0IS5 study relating
to the diversification effect. This effect greatly reduces the Solvency Capital Requirement. The variance-
covariance methodology which is used to estimate the diversification effect can over or underestimate
it. Therefore the paper suggests the need for research into methods for modeling the dependence struc-
ture of the Solvency Capital Requirements.
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