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W publikacji przedstawiono wyniki badah dotyczqcych profilu ryzyka portfela inwestycji zaktadéw ube-
zpieczen prowadzqcych dziatalno$¢ w Unii Europejskiej w latach 2007-2011. Zidentyfikowano struk-
ture ryzyka rynkowego zaktadéw ubezpieczen bedqcego pochodnq struktury portfela lokat z uwzgled-
nieniem rodzaju prowadzonej dziatalnosci w Swietle nowych wymogéw kapitatowych Solvency |I.
Wskazano réwniez na zagrozenia zwiqzane z ocenq ryzyka kredytowego portfela inwestycji zaktadéw
ubezpieczeh na potrzeby szacowania wymogu kapitatowego SCR, co dotyczy papieréw dtuznych tzw.
wolnych od ryzyka, tj. obligacji emitowanych i gwarantowanych przez panstwa cztonkowskie i banki
centralne oraz panstwa EEA.

Stowa kluczowe: portfel inwestycji, ryzyko, lokaty, wyptacalnosc¢.

Wprowadzenie

Aktywnos$¢ inwestycyjna zaliczana jest do generatorow wartosci zaktadu ubezpieczen, wykorzy-
stujg bowiem one mechanizm rynku finansowego do wypetnienia luki miedzy obecng warto$ciq
zebranych sktadek a wartoscig przysztych zobowigzan. Zaktady ubezpieczen — z jednej stro-
ny — jako inwestorzy akumulujacy kapitat o charakterze dtugoterminowym odgrywajq istotng
role w stabilno$ci systemu finansowego oraz w znacznej mierze ksztattujg koniunkture na rynku
kapitatowym, z drugiej za$ — nie sq generatorami ryzyka systemowego, jak np. banki'. Dodatko-
wo realia kryzysu zadtuzenia wielu krajéw, nie tylko europejskich, stawiaja zagadnienie ryzyka
inwestycyjnego zaktadéw ubezpieczerh w nowym $wietle. Dotyczy to zardwno struktury ryzyka
rynkowego, jak i kredytowego zaktadéw ubezpieczen, bedacych pochodna struktury portfela lokat.

1. J.D.Cummins, Systemic Risk and the Insurance Industry, The Brookings Institution Conference on Regulating
Non-Bank SIFls, May 9, 2013.
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Celem opracowania jest analiza profilu ryzyka portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen w kra-
jach Unii Europejskiej, z uwzglednieniem rodzaju prowadzonej dziatalnosci w $wietle nowych wy-
mogow kapitatowych. Zakres czasowy badan obejmuje lata 2007—-2011.

1. Percepcja ryzyka zaktadu ubezpieczeh w Swietle nowych wymogéw
kapitatowych

Rozpatrujac ryzyko w dziatalnosci zaktadu ubezpieczen poprzez pryzmat okreslonej wymaganej
wielko$ci kapitatu ekonomicznego, definiowanego jako zasdb kapitatu zabezpieczajacy wyptacalnosé
instytucji ubezpieczeniowej przy zatozonym poziomie ufnosci, wyodrebnia sig kilka zagregowa-
nych zasadniczych modutow ryzyka [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
z 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i re-
asekuracyjnej (Dz.U. UE z 17/12/2009) ]:

— ryzyko ubezpieczeniowe: w ubezpieczeniach na zycie oraz innych niz na zycie,

— ryzyko ubezpieczeniowe w ubezpieczeniach zdrowotnych,

— ryzyko rynkowe,

- ryzyko niewykonania zobowigzania®.

Kazdy z wymienionych modutéw ryzyka jest kalibrowany z uwzglednieniem miary wartosci
narazonej na ryzyko przy zatozonym poziomie ufnosci 99,5 proc. w okresie jednego roku, a przy
konstruowaniu kazdego modutu ryzyka uwzglednia sie efekty dywersyfikacji [art. 104, Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U. UE z 17/12/2009)].

Ryzyko rynkowe i ryzyko kredytowe? — to ryzyka implicite wynikajace z dziatalno$ci inwesty-
cyjnej zakfadu ubezpieczen. Ryzyko rynkowe w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen zwigzane jest
z wahaniami koniunktury rynkowej, ktére powodujq zmiany w wartosci portfela aktywoéw. Poziom
ryzyka rynkowego instytucji ubezpieczeniowej odzwierciedla stopien, do ktérego negatywne zmia-
ny w wartosci portfela aktywéw — wskutek zmian cen rynkowych, stép procentowych, kurséw
walutowych, cen akgji itd. — nie sq réwnowazone odpowiednimi zmianami w wartosci portfela
zobowigzan [Guidance paper on investment risk management, 2004]. Ryzyko rynkowe odzwier-
ciedla strukturalne niedopasowanie portfela aktywow i portfela zobowigzan zaktadu, w szcze-
golnosci w odniesieniu do czasu ich trwania, i obejmuje [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/138/WE z 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U. UE z 17/12/2009), art. 105]:

— ryzyko stopy procentowej — wrazliwo$¢ wartosci aktywow, zobowigzan i instrumentéw
finansowych na zmiany w strukturze czasowej stép procentowych lub wahania zmiennosci
stop procentowych,

2. Dodatkowo nowym rozwigzaniem majacym urealni¢ ocene ryzyka zakfadu ubezpieczen jest sformutowanie
wymogu kapitatowego dla ryzyka operacyjnego. Ryzyka w obszarze operacyjnym zakfadu ubezpieczeh —
zgodnie z podej$ciem wypracowanym przez International Association of Insurance Supervisors — mozna
definiowac jako niebezpieczefstwo wystapienia strat o charakterze bezpo$rednim lub posrednim wynikajace
z niewtasciwych lub zawodnych procedur wewnetrznych oraz dziatania ludzi [ Guidance paper on investment
risk management, 2004].

3. Dotyczy takze dziatalnosci ubezpieczeniowe;.
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— ryzyko cen akgji i cen nieruchomosci — wrazliwos¢ wartosci aktywoéw, zobowigzan iinstru-
mentéw finansowych na zmiany w poziomie lub wahania zmiennosci rynkowych cen akgji
i nieruchomosci,

— ryzyko spreadu kredytowego — wrazliwo$¢ wartosci aktywow, zobowigzan i instrumentéw
finansowych na zmiany w poziomie spreadéw kredytowych w odniesieniu do struktury cza-
sowej stop procentowych papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka lub wahania ich
zmiennosci,

— ryzyko walutowe — wrazliwo$¢ wartosci aktywow, zobowigzan i instrumentéw finansowych
na zmiany w poziomie lub wahania zmiennosci kurséw wymiany walut,

— ryzyko koncentracji aktywoéw — wynika z niedostatecznej dywersyfikacji portfela aktywoéw lub
z duzej ekspozycji na ryzyko niewykonania zobowigzania przez danego emitenta papieréw
wartosciowych lub grupe emitentéw powigzanych.

Czynniki ryzyka rynkowego cechuja pewne zaleznosci, poniewaz sa one zdeterminowane
podstawowym zestawem parametréw rynkowych, ktérych zmiennos¢ czesto wystepuje symul-
tanicznie, co kreuje pewien wspolny dla wszystkich transakcji profil ryzyka rynkowego [szerzej:
Bessis 2006: 386—395]. Odzwierciedla to korelacja miedzy stopami zwrotu z poszczegéinych
instrumentéw, bedaca efektem ich zalezno$ci od zespotu podstawowych parametréw rynku. Ry-
zyko rynkowe jest wysokie zwtaszcza w przypadku produktéw ubezpieczeniowych z tzw. wypta-
tq gwarantowanq lub gwarantowang stopq zwrotu. W tym przypadku poziom i natezenie ryzyka
rynkowego sa ksztattowane w sposéb bezposredni przez zmienno$¢ parametréw rynku.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z mozliwg stratg wynikajacq z niewykonania zobowigzan
przez kontrahentéw i dtuznikow zaktadu ubezpieczen (lub pogorszenia sie ich zdolnosci kredy-
towej). Ryzyko kredytowe w dziatalnosci inwestycyjnej zaktadu ubezpieczen obejmuje [IAIS Gui-
dance paper on investment risk management, IAIS, October 2004]:

- ryzyko niedotrzymania zobowigzan — zwigzane z niebezpieczeristwem nieotrzymania (otrzy-
mania tylko w czesci) lub otrzymania z op6znieniem, naleznych zaktadowi ubezpieczen z ty-
tutu posiadania okreslonego instrumentu finansowego, przeptywow pienieznych lub aktywoéw,
z powodu niedotrzymania warunkéw umowy przez emitenta,

— ryzyko migracji wartosci instrumentu finansowego — wystepujace gdy zmiany prawdopo-
dobiefAstwa przysztego niedotrzymania warunkéw przez emitenta niekorzystnie wptywajq
na wartos¢ biezacq instrumentu finansowego.

W nowych wymogach kapitatowych ryzyko kredytowe zaktadu ubezpieczen uwzgledniane jest
w dwoch modutach: module niewykonania zobowigzania przez kontrahenta (default) oraz w sub-
module ryzyka rynkowego dotyczacego spreadu. Ryzyko tzw. default rozpatrywane jest w no-
wych wymogach kapitatowych w odniesieniu do naleznosci z tytutu reasekuracji oraz kontynua-
cji uméw ubezpieczenia. Nalezno$ci z tytutu reasekuracji korygowane sa o ryzyko niewykonania
zobowigzania (brane pod uwage jest tzw. prawdopodobienstwo default) oraz szacuije sie recovery
rate — czyli cze$¢ zobowigzan, ktéra reasekurator nadal bedzie w stanie sptaci¢ nawet w sytuacji
realizacji ryzyka default [zob. QIS5 Technical Specifications 2010]. Jest to niezwykle wazne dla
zaktaddw zwiaszcza dziatu Il. Natomiast ryzyko spreadu dotyczy w szczeg6lnosci obligacji oraz
wierzytelnosci w podmiotach podporzadkowanych i powigzanych. Stopier ekspozycji instytucji
ubezpieczeniowej na ryzyko kredytowe ulega fluktuacji, a w analizie przyjmuje sie z reguty, ze jego
poziom i natezenie zalezy po czesci od czynnikdw ogdlinogospodarczych, a po czesci — generowa-
ne jest przez czynniki specyficzne wiasciwe dla danego podmiotu (tj. np. dynamike przychodow,
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strukture kapitatu, kadre zarzadzajacg)®. Jakos¢ kredytowa portfela inwestycji jest Zrodtem ry-
zyka zaréwno dla wtascicieli, jak i beneficjentéow zaktadu ubezpieczen, znajduje bowiem swoje
odzwierciedlenie w zmianach rozktadu oczekiwanych przeptywéw pienieznych.

2. Dekompozycja ryzyka zwigzanego z dziatalnoScig inwestycyjng
zaktadu ubezpieczen

Profil ryzyka zdeterminowany jest specyfika przedmiotu dziatalnosci, stad wykazuje on znaczne
zréznicowanie dla poszczeg6lnych grup instytucji ubezpieczeniowych. Profil ryzyka zaktadéw ube-
zpieczen na zycie zdominowany jest przez ryzyko rynkowe, zwigzane przede wszystkim z dziatal-
noscig inwestycyjna, natomiast, w przypadku zaktadéw ubezpieczeh majatkowych — przez ryzyko
stricte ubezpieczeniowe (rys. 1]). Wyrazajac problem ryzyka w dziatalno$ci zaktadu ubezpieczen
poprzez pryzmat wymaganej wielkosci kapitatu ekonomicznego, definiowanego jako zaséb $rod-
kow zabezpieczajacy wyptacalnos¢ przy zatozonym poziomie ufnosci, szacuje sie, ze na wysokos$¢
wymaganego kapitatu SCR (Solvency Capital Requirement) w zaktadach ubezpieczen na zycie
najwiekszy wptyw ma ryzyko rynkowe, ktdre stanowi 67 proc. catkowitego wymogu kapitatowego
(SCR), oraz ryzyko aktuarialne zwigzane z umowami ubezpieczen na zycie (23 proc. catkowitego
wymogu kapitatowego SCR), a w zakfadach ubezpieczer dziatu II: ryzyko stricte ubezpieczeniowe,
ktére stanowi 52,4 proc. SCR, oraz ryzyko rynkowe — 32,8 proc. SCR.

Rys. 1. Profil ryzyka zaktadéw ubezpieczeri prowadzacych dziatalno$¢ w krajach Unii Europejskiej
w $wietle wymogu kapitatowego SCR (w¥%)
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Zrédto: opracowanie na podstawie: EIOPA Report on the fifth Quantitative Impact Study (QIS5) for Solvency i,
14 March 2011 (EIOPA-TFQIS5—11/001).

4. K. Jajuga, Inwestycje finansowe ubezpieczycieli, w: Ubezpieczenia — rynek i ryzyko, pod red. W. Ronki- Chmie-
lowiec, PWE, Warszawa 2002, s. 264—265.
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Biorac pod uwage klasyczne twierdzenie J. Tobina® o separacji, portfel inwestycji zaktadéw
ubezpieczen i reasekuracji nalezy rozpatrywac jako generalnie portfel dwuelementowy: instru-
menty dtuzne — przede wszystkim obligacje, ktdre peia funkcje zabezpieczajgcq wartos¢ za-
inwestowanego kapitatu, oraz instrumenty udziatowe — gtéwnie portfel akcji, ktére petniq role
generatora ponadprzecietnej stopy zwrotu. Natomiast rolg pozostatych instrumentéw i aktywow
wchodzacych w skfad portfela inwestycji zaktadu ubezpieczen jest alternatywnie: uzupetnienie
dochodu z obligacji lub redukcja ryzyka zwigzanego z portfelem akgji®.

Ryzyko rynkowe zwigzane z dziatalnoscig inwestycyjng zaktadu ubezpieczen jest pochodng
struktury portfela lokat. Analiza struktury alokacji portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen i re-
asekuracji w krajach UE w latach 2007 -2011 wykazata, ze:

— zaréwno w zaktadach ubezpieczen na zycie, jak i zaktadach pozostatych obligacje stanowig
bazowy sktadnik portfela inwestycji: w zaktadach na zycie przecigtnie 51-66 proc. portfela
oraz w zakfadach non-life przecietnie 53—61 proc. portfela w analizowanym okresie (rys. 2,4);

- najwyzszy udziat obligacji w portfelu inwestycji miaty zaktady ubezpieczen na zycie w Por-
tugalii, we Wioszech, na Stowacji (powyzej 75 proc. w analizowanym okresie) oraz zaktady
ubezpieczen non-life na Wegrzech i Stowacji, co jest zwigzane po czeSci z ograniczeniami
normatywnymi w zakresie alokacji portfela inwestycji,

— udziatobligacji w portfelach inwestycji zaktadéw ubezpieczeh ma dynamike wzrostowa zaréw-
no w ujeciu warto$ciowym, jak i procentowym (struktura portfela), zwtaszcza w zaktadach
prowadzacych dziatalnos¢ w Irlandii, Grecji, Islandii — w przypadku zaktadéw ubezpieczen
na zycie (wyzsza dynamika wzrostu), oraz w Danii, Islandii, Wioszech w przypadku zakfadow
pozostatych (rys. 3, 5J;

— udziatakcji w portfelu inwestycji zaktadéw ubezpieczen jest wyraznie zwigzany z koniunkturg
na rynkach gietdowych, jest on bowiem znacznie wyzszy w 2007 roku (okres przed dekon-
iunkturg) we wszystkich analizowanych krajach oraz znacznie nizszy w 2011 roky;

— najwyzszy udziat akcji w portfelu inwestycji miaty zaktady ubezpieczen na zycie w Danii,
Szwecji — w catym analizowanym okresie, oraz w Stowenii, Islandii i Austrii w 2007 roku.
Badania wykazuja, ze wérdd krajow UE wystepujq znaczace réznice w modelu alokacji portfela

inwestycji. Réznice te uwarunkowane sg nie tyle regulacjami w zakresie prowadzenia dziatalnosci

inwestycyjnej przez zaktady ubezpieczen na poziomie krajowym, bowiem dodatkowe restrykcje
wystepujq gléwnie w nowych krajach cztonkowskich UE, ile modelem prowadzenia biznesu ubez-
pieczeniowego i rolg instytucji ubezpieczeniowych w gospodarce i systemie finansowym. Wieksze
zréznicowanie oraz zmiany w strukturze alokacji sa zauwazalne w przypadku zaktadéw ubezpieczen
na zycie, ktdre w niektérych krajach petnig przede wszystkim funkcje oszczednosciowe. Specyfika
ryzyka oraz jego relatywna homogenicznos¢ powodujg, ze prognozowanie strumieni przeptywow
pienieznych w zaktadach ubezpieczen na zycie jest prostsze niz w przypadku zaktadéw ubezpie-
czen majatkowych (non-life), stad prostsza tez konstrukcja portfela inwestycji oraz mozliwo$¢
dokonywania zmian. Zmiany w portfelach inwestycji zaktadéw ubezpieczen na zycie wykazywa-
ty sie wiekszq dynamika w relacji do zmian w portfelach inwestycji zaktadéw non-life — w czesci

5. J.Tobin, Liquidity Preferences as Behavior Towards Risk, ,Review of Economic Studies” vol. 67, nr 2 1958,
s.65-86.

6. R.C.Urwin,S.J. Breban, T. M. Hodgson, A. Hunt, Risk Budgeting in Pension Investment, ,British Actuarial Jour-
nal” 7, 1ll, 2001, s. 319-364.
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krajow, tj. w Austrii, w Luksemburgu, we Wtoszech, na Wegrzech w ciggu pieciu analizowanych lat
nastapita znaczaca zmiana struktury alokacji portfela inwestycji — swoista ,realokacja” portfela:
znaczacy wzrost obligacji oraz spadek udziatu akcji w portfelu inwestycji (rys.2).

Rysunek 2. Alokacja portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen na zycie w wybranych krajach
europejskich w 2007 (po prawej) i 2011 roku (po lewej)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie OECD.Stat iLibrary.

Rysunek 3. Zmiana udziatu akcji (po lewej) i obligacji (po prawej) w portfelach inwestycji zaktadow
ubezpieczen na zycie w wybranych krajach europejskich w latach 2007-2011
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie OECD. Stat iLibrary.
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Model alokacji portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen reagowat na zmiany koniunktury
na rynku finansowym oraz warunki dekoniunktury gospodarczej i kryzys zadtuzenia. W zdecydo-
wanej wiekszosci analizowanych krajow zaktady ubezpieczen zwiekszaty zaangazowanie kapita-
tu w obligacje, w niektorych krajach zmiany te w latach 2007—-2011 byty znaczace, np. w Irlandii,
Grecji, Luksemburgu, na Wegrzech (rys. 3, 5). Najwiekszg stabilnoscig alokacji cechowaty sie

Rysunek 4. Alokacja portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen non-life w wybranych krajach
europejskich w 2007 (po prawej) i 2011 roku (po lewej)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie OECD. Stat iLibrary.

Rysunek 5. Zmiana udziatu akcji (po lewej) i obligacji (po prawej) w portfelach inwestycji zaktadow
ubezpieczefi non-life w wybranych krajach europejskich w latach 2007-2011
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie OECD. Stat iLibrary.
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portfele inwestycji zaktadéw prowadzacych dziatalno$¢ na najbardziej rozwinietych rynkach,
tj. w Niemczech, Francji, Szwecji, Norwegii, Wielkiej Brytanii oraz Danii.

Badania wykazuja, ze wystepuje istotne zréznicowanie struktury ryzyka rynkowego w za-
ktadach ubezpieczen obu dziatéw (rys. 6). W zaktadach ubezpieczen prowadzacych dziatalno$é
w Polsce ryzyko rynkowe stanowi 66 proc. wymogu kapitatowego SCR i jest to najwiekszy modut
dla 13 z 24 badanych zaktadéw na zycie prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce, w tym najbardziej
istotne sa: ryzyko koncentracji, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko zmiennosci cen akgcji
[Podsumowanie wynikéw badania QIS5 w Polsce 2011]. Znaczne ryzyko koncentracji w zakfa-
dach ubezpieczen na zycie zwigzane jest ze znacznym zaangazowaniem tych zaktadéw w lokaty
bankowe. W zaktadach dziatu Il do najwiekszych sktadowych ryzyka rynkowego mozna zaliczyc
ryzyko zmiennosci cen akcji oraz ryzyko stopy procentowe.

Rys. 6. Struktura ryzyka rynkowego w zaktadach ubezpieczen prowadzacych dziatalno$é w Polsce (w%)

ryzyko rynkowe
dywersyfikacja
premia za nieptynnos¢

ryzyko koncentracji

ryzyko spreadu

ryzyko cen nieruchomosci

ryzyko cen akcji

ryzyko stop procentowych 26

0 10 20 30 40 50 60 7’0
Odz.l Wdz. |

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Podsumowanie wynikéw badania QIS5 w Polsce, KNF, Warszawa,
21 marca 2011.

Ze wzgledu na znaczny udziat instrumentéw dtuznych w portfelu lokat szczegdlne znaczenie
dla zaktadéw ubezpieczen ma ryzyko stép procentowych, bowiem zmiany stép procentowych
powodujg z jednej strony ryzyko nieuzyskania oczekiwanej stopy zwrotu wskutek obnizenia
stop procentowych, z drugiej zas — ryzyko zmniejszenia wartosci portfela instrumentéw o statej
stopie dochodu, gdyz ceny instrumentéw dtuznych zaleznych od stép procentowych zmieniajq
sie w przeciwnym kierunku do zmian st6p procentowych.

Ponadto ze wzgledu na efekty dywersyfikacji wystepujg réznice w szacowaniu ryzyka ryn-
kowego na potrzeby wymogu kapitatowego SCR w przypadku pojedynczych zaktadéw ubezpie-
czen oraz zaktadéw w ramach grup kapitatowych (rys. 7). Dotyczy to zwtaszcza ryzyka spreadu
kredytowego w odniesieniu do struktury czasowej stép procentowych papieréw wartosciowych
pozbawionych ryzyka.

Abstrahujac od szczegdtowych rozwigzan w zakresie kalkulacji wymogu kapitatowego SCR
dla zaktadéw ubezpieczen i reasekuracji, nalezy zaznaczyc, ze uzywajac formuty standardowej
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Rys. 7. Struktura ryzyka rynkowego w zaktadach ubezpieczen solo i zaktadach prowadzacych dziatalno$¢
w grupach kapitatowych w krajach Unii Europejskiej w ujeciu zagregowanym (w?%)

ryzyko stgg procentowych

p;lj,fgl;ogci ryzyko cen akcji
—— ZUsolo
e 7U w grupach
kapitatowych
ryzyko 'rgzgko cen
koncentracji nieruchomosci

ryzyko walutowe ryzyko spreadu

Zrédto: opracowanie na podstawie: EIOPA Report on the fifth Quantitative Impact Study (QIS5) for Solvency i,
14 March 2011 (EIOPA-TFQIS5-11/001]).

do szacowania poszczegoélnych modutéw ryzyka zwigzanego z portfelem aktywow, réznicuje sie
jakos¢ instrumentow finansowych na pokrycie wymogu kapitatowego proporcjonalnie do oceny
jakosci inwestycyjnej i czasu trwania instrumentow finansowych [QIS5 Technical Specifications:
2010]. Obligacje emitowane i gwarantowane przez panstwa cztonkowskie i banki centralne oraz
panstwa EEA i ponadnarodowe instytucje, tj. IMF EBOR, majq preferencje w ocenie ryzyka. Przy
kalkulacji wymogu kapitatowego uznano te instrumenty za instrumenty o najwyzszej jakosci inwe-
stycyjnej, w zasadzie pozbawione ryzyka, bez wzgledu na ich rzeczywisty rating, stad przypisy-
wana jest im zerowa waga w ocenie ryzyka ptynnosci, ryzyka spreadu, ryzyka koncentracji [0IS5
Technical Specifications: 2010]. Jest to rozwigzanie, jak wydaje sie, dorazne, majace stymulowac
popyt zaktadéw ubezpieczen na skarbowe instrumenty dtuzne, co w warunkach globalnego kry-
zysu zadtuzenia oraz probleméw budzetowych wiekszos$ci panstw cztonkowskich jest niezwykle
wazne. Co prawda wyniki testowania na tym etapie nie wykazuja istotnych zmian w alokacji port-
fela inwestycji zaktadéw ubezpieczen [zob. EIOPA Report on the fifth Quantitative Impact Study
(QIS5) for Solvency Il, 2011], ale nalezy bra¢ pod uwage krotkoterminowg perspektywe testow
oraz fakt, ze nie uwzgledniajg one tak naprawde szerokiego kontekstu rynkowego ani wspoétzalez-
nosci i powigzan miedzysektorowych, a takze ryzyk spotecznych i politycznych. Niemniej jednak
w perspektywie dtugoterminowej moze to mie¢ negatywne konsekwencje dla kondycji sektora
ubezpieczen, ktéry bedzie akumulowat dtuzne instrumenty realnie niskiej jakosci inwestycy;j-
nej. Ponadto moze to przyczynic sie do zmniejszenia popytu na instrumenty emitowane przez
podmioty sektora prywatnego, posiadajgce nizszg ocene jakosci inwestycyjnej®®, a tym samym

7. A Al-Darwish, M. Hafeman, G. Impavido, M. Kemp, P. 0’Malley, Possible Unintended Consequences of Basel IlI
and Solvency Il, IMF Working Paper 2011 (WP/11/187).

8. T.Czerwinska, Ryzyko zaktadéw ubezpieczen w Swietle nowych wymogéw kapitatowych Solvency 1, ,Prob-
lemy Zarzadzania” nr 2 2013.
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zmniejszy udziat sektora ubezpieczeniowego w kreowaniu wzrostu gospodarczego. Kwestia ta wy-
maga z pewnosciq pogtebionych badan. Nalezatoby raczej poszukiwa¢ mozliwosci dtugofalowego
zaangazowania $rodkéw instytucji ubezpieczeniowych, aby — z jednej strony — mogty one zrekom-
pensowac wysokie naktady zwigzane z wdrozeniem nowych wymogdw kapitatowych oraz uzyskaty
satysfakcjonujaca whascicieli stope zwrotu, a z drugiej — aby zmiana kierunkéw alokacji Srodkéw
nie sprzyjata kumulacji dtugu o niskiej jako$ci inwestycyjnej, lecz przyczynita sie do pobudzania
wzrostu gospodarczego i rozwoju infrastrukturalnego®.

Podsumowanie

Nowe regulacje w zakresie wyptacalnosci okreslajg ryzyko w dziatalnoSci zaktadu ubezpieczeh
poprzez pryzmat okreslonej wymaganej wielkosci kapitatu ekonomicznego, definiowanego jako
zaso6b kapitatu zabezpieczajgcy wyptacalnos¢ zaktadu ubezpieczen przy zatozonym poziomie
ufnosci. W tym ujeciu ryzyko zwigzane z dziatalnoscia inwestycyjna, zwtaszcza ryzyko rynkowe,
jest zasadniczym elementem profilu ryzyka zaktadéw ubezpieczen, w szczegélnosci zaktadow
na zycie, w ktérych aktywnos$¢ inwestycyjna na rynku finansowym odgrywa zasadniczg role.

Badania wykazaty, ze w zaktadach ubezpieczen prowadzacych dziatalno$¢ w UE do najwiek-
szych skfadowych ryzyka rynkowego mozna zaliczy¢ ryzyko zmiennoséci cen akcji oraz ryzyko
spreadu kredytowego, zwigzane z wrazliwoscia wartosci aktywow, zobowigzan i instrumentoéw
finansowych na zmiany w poziomie spreadow kredytowych w strukturze czasowej stop procen-
towych papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka.

Majac na uwadze zmiany koniunktury na rynku finansowym oraz warunki dekoniunktury go-
spodarczeji kryzys zadtuzenia w zdecydowanej wiekszosci analizowanych krajéw, zaktady ubez-
pieczen zwiekszaty zaangazowanie portfela inwestycji w obligacje, a w niektérych krajach zmiany
te w latach 2007—-2011 byty znaczace, np. w Irlandii, Grecji, Luksemburgu, na Wegrzech. Tendencja
ta moze byc¢ dodatkowo wzmocniona przez rozwigzania zwigzane z oceng ryzyka kredytowego
portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen na potrzeby szacowania wymogu kapitatowego SCR,
co dotyczy papieréw dtuznych tzw. wolnych od ryzyka, tj. obligacji emitowanych i gwarantowa-
nych przez panstwa cztonkowskie i banki centralne oraz pafnstwa EEA.
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Risk profile of insurance companies’ investment portfolio in view
of the new Solvency Il capital requirements

The publication presents the results of research into the risk profile of the investment portfolio of the
insurance companies which operated in the European Union in the years 2007—-2011. The structure
of insurance companies’ market risk has been identified, which is the consequence of the investment
portfolio structure, with consideration given to the operation conducted in the context of the new Sol-
vency Il capital requirements. Furthermore, threats connected with assessment of the insurance com-
panies’ credit risk portfolio assessment for the needs of estimating the SCR capital requirement has
been indicated, which concerns the so-called risk-free debt securities, i.e. bonds issued and guaranteed
by Member States, central banks and EEA countries.

Key words: investment portfolio, risk, assets, solvency.
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