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EFEKT DYWERSYFIKACJI RYZYKA
W SOLVENCY II W SWIETLE WYNIKOW
ILOSCIOWEGO BADANIA WPLYWU QIS5

Streszczenie: W artykule krotko scharakteryzowano system Solvency II, przedstawiono od
strony praktycznej i metodologicznej standardowa procedur¢ wyznaczania kapitatowego wy-
mogu wyplacalnosci oraz zaprezentowano i omowiono wybrane wyniki badania QIS5 doty-
czace efektu dywersyfikacji ryzyka uzyskanego w wyniku stosowania tej procedury. Zwro-
cono uwage, ze efekt ten w znacznym stopniu wplywa na obnizenie kapitatowego wymogu
wyplacalnosci. Poniewaz wykorzystana do jego oszacowania metoda wariancji—kowariancji
moze prowadzi¢ do jego przeszacowania lub niedoszacowania ze wzgledu na to, ze uwzgled-
nia tylko zaleznosci liniowe, w artykule wskazano takze potrzebg prowadzenia badan nad
metodami rozpoznawania struktur zaleznosci i sposobami ich uwzgledniania przy szacowa-
niu wymogow kapitatowych.

Stowa kluczowe: Solvency II, kapitatowy wymodg wyplacalnosci, struktura zaleznosci, efekt
dywersyfikacji.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.28

1. Wstep

W Solvency II catkowity kapitalowy wymog wyptacalnosci (SCR) zaktadu ubez-
pieczen wyznaczany jest w oparciu o oszacowane SCR-y dla zdywersyfikowane-
go ryzyka na moduty, podmoduly i no$niki. Taka metoda wyznaczania catkowitego
SCR-u umozliwia uwzglednienie efektu dywersyfikacji, ktorego wielko$¢ zalezy od
zastosowanej metody agregacji wymogow kapitalowych dla poszczegolnych rodza-
jow ryzyka. W standardowym rozwigzaniu Solvency Il zastosowano metod¢ warian-
cji—kowariancji. Jej wplyw na kapitatlowy wymog wyptacalnosci, a tym samym na
efekt dywersyfikacji ryzyka zaktadow ubezpieczen z krajow Unii Europejskiej oce-
niono w pigtym ilosciowym badaniu wplywu (QISS5). Wynika z niego, ze przyjety
w standardowym rozwigzaniu sposéb agregacji przyczynia si¢ do powstania efektu
dywersyfikacji, ktory w znacznym stopniu obniza SCR. Z teorii wiadomo, Ze ocena
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efektu dywersyfikacji w gtdownej mierze jest zdeterminowana sposobem modelo-
wania zalezno$ci w wykorzystanej metodzie agregacji (por. np. [Wanat 2012]). Po-
wstaje zatem pytanie, czy w wyniku zastosowania proponowanej w standardowych
rozwigzaniach Solvency Il metody wariancji—kowariancji otrzymuje si¢ wtasciwa
oceng tego efektu?

Celem artykutu jest dyskusja poprawnosci (od strony metodologicznej) stoso-
wania metody wariancji—kowariancji, zwrocenie uwagi, ze zastosowanie jej bez
sprawdzenia zatozen moze prowadzi¢ do niedoszacowania lub przeszacowania ka-
pitalowego wymogu wyptacalnosci. W artykule krotko scharakteryzowano system
Solvency I, przedstawiono od strony praktycznej i metodologicznej standardowa
procedure wyznaczania kapitalowego wymogu wyptacalnosci, zaprezentowano
i omdwiono wybrane wyniki badania QIS5 dotyczace efektu dywersyfikacji ryzyka
uzyskanego w wyniku stosowania procedury standardowe;.

2. Efekt dywersyfikacji ryzyka w Solvency II

System Solvency Il (Wyptacalnos¢ II) jest najwazniejsza od ponad 30 lat zmiang
regulacyjng rynku ubezpieczen'. Wprowadza nowe, jednolite dla wszystkich krajow
UE wymogi w zakresie zarzadzania ryzykiem i okreslania wyplacalno$ci, ktorych
celem jest zwickszenie bezpieczenstwa funkcjonowania zakladdéw ubezpieczen.
W swej konstrukcji wzorowany jest na rozwigzaniach Bazylei 11, czyli systemie po-
miaru adekwatnos$ci kapitatowej w sektorze bankowym, ktory funkcjonuje w Polsce
od kilku lat. Oparty jest zatem na trzech filarach:

Filar I: Zawiera przepisy dotyczace zasad wyceny aktywoOw 1 pasywow, okre-
slania minimalnych wymogow kapitatowych (MCR), okreslania kapitatlowych wy-
mogow wyptacalnosci (SCR), stosowania tzw. modeli wewngtrznych oraz kwestie
zwigzane ze sposobem uwzgledniania zaleznosci przy wyznaczaniu SCR.

Filar II: Zawiera regulacje w zakresie procesu nadzoru, oceny wilasnej ryzyka
oraz sytemu zarzadzania ryzykiem.

! Regulacje te zostaly wprowadzone Dyrektywa Wyptacalnos¢ IT uchwalong w 2009 r. i opubliko-
wang w Dzienniku Urzegdowym Unii Europejskiej (seria L) z dnia 17 grudnia 2009 r. jako ,,.Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 1) (wersja przeksztal-
cona) (Tekst majacy znaczenie dla EOG)”. Z kolei 11 marca 2014 r. Parlament Europejski przyjat tzw.
dyrektywe¢ Omnibus II, ktéra modyfikuje przepisy dyrektywy Wyptacalnos¢ II w zakresie m.in. wy-
ceny rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, uprawnien Europejskiego Organu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIOPA), rownowazno$ci pozaunijnych systemow nad-
zorczych, sprawozdawczoscei do organéw nadzoru. Ponadto wprowadza delegacje do wydania aktow
213 poziomu do dyrektywy Wyptacalno$¢ I oraz zawiera szereg przepisoOw przejsciowych zwigzanych
z wdrazaniem systemu Wyptacalnos¢ II.
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Filar III: Reguluje zagadnienia zwigzane z transparentnoscig rynku ubezpie-
czen, jego konkurencyjnoscia, w tym ryzkiem reputacji, oraz kwestie zwigzane
z wymogami informacji publicznej i dla udziatowcow.

Poniewaz wejScie w zycie regulacji systemu Solvency II> spowoduje istotne
zmiany w funkcjonowaniu zaktadéw ubezpieczen (m.in. w sposobie zarzadzania
ryzykiem, w gospodarce finansowej, w sposobie okreslania wyptacalnos$ci), jej skut-
ki po stronie samych zaktadow, jak rowniez posrednie przetozenie na ubezpiecza-
jacych, ubezpieczonych, uposazonych i uprawnionych z umoéw ubezpieczenia sa
przedmiotem dyskusji zaréwno Srodowiska praktykow, jak i naukowcow?®. W dalszej
czesci artykutu uwage skoncentrowano na omowieniu probleméw zwigzanych z za-
stosowaniem metody wariancji—kowariancji w standardowej metodzie wyznaczania
kapitatowego wymogu wyptacalnosci, a doktadniej w ocenie efektu dywersyfikacji.

Kapitatowy wymog wyplacalnosci (Solvency Capital Requirement, SCR) jest
poziomem kapitalu, ktéry powinien zapewni¢ bezpieczenstwo ubezpieczonym
w przypadku pojawienia si¢ nieprzewidzianych strat. Obliczany jest przynajmniej
raz w roku oraz gdy nastapita istotna zmiana profilu ryzyka ubezpieczyciela. Za-
ktada sig, ze kapital ten powinien z prawdopodobienstwem 0,995 gwarantowac, ze
ubezpieczyciel w ciagu 12 miesigcy bedzie w stanie wypetnia¢ swe zobowigzania,
co odpowiada warto$ci narazonej na ryzyko podstawowych srodkéw wlasnych na
poziomie ufnosci 0,995 w okresie jednego roku. Inaczej mowiac, zaktada si¢, ze gdy
podstawowe $rodki wiasne sg rowne SCR, wowczas prawdopodobienstwo niewy-
ptacalnosci w ciggu nastgpnego roku wynosi 0,005. Kapitalowy wymdg wyptacal-
nos$ci zaktad ubezpieczen moze obliczy¢, stosujac:

— formule standardowa;

— modele wewngtrzne, petne lub cze$ciowe;

— parametry wlasne (dla wybranych modutéw);
— formute standardowg z uproszczeniami.

Musi on uwzglednia¢ wszystkie mierzalne rodzaje ryzyka, na ktoére narazo-
ny jest ubezpieczyciel. W standardowej formule catkowity SCR wyznaczany jest
w oparciu SCR-y wyznaczone dla zdywersyfikowanego ryzyka ubezpieczyciela na
moduty, podmoduty i no$niki ryzyka. Mozna wyr6zni¢ 4 poziomy, na ktérych jest
wyznaczany:

1. Na pierwszym najwyzszym poziomie sumuje si¢ tzw. podstawowy kapitatowy
wymog wyptacalnosci (Basic Solvency Capital Requirement, BSCR), ktéry uzysku-

2 Jako termin wej$cia w zycie nowego systemu Komisja Europejska proponuje 1 stycznia 2016 1.

3 Jako przyktad mozna tutaj wskaza¢ dyskusje toczaca si¢ na tamach ,,Miesi¢cznika Ubezpiecze-
niowego” [Bielasiewicz-Fuszara, Wnegk 2014; Florczak 2014a, b; Kawinski 2014; Lis, Darkiewicz-
-Moniuszko 2014; Onisk 2014; Wolanin, Stonecka 2014; Truszkowski 2014; Jagta, Fuchs 2012; Dar-
kiewicz-Moniuszko, Krzykowski 2011; Moleda 2011; Przewalska 2011; Kostkiewicz 2011; Sitarek
2011; Krzykowski, Lis 2011; Fornalik et al. 2011; Herbich 2011] i ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowych”
(np. [Chmielowiec-Lewczuk 2014; Czerwinska 2013; Kurek 2010a, b, 2011a, b; Wartini 2011; Ryn-
gwelska 2010; Jedrzychowska 2009; Lament 2011; Monkiewicz 2009]).
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je sie, agregujac SCR-y z drugiego poziomu oraz kapitalowy wymog wyptacalnosci
dla ryzyka operacyjnego (SCR o) i wynik koryguje si¢ zdolnoscig pokrywania strat
z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i podatkéw odroczonych (Adj TP/DT),
czyli:

SCR =BSCR + Adj TP/DT +SCR ,. (1)

2. Na drugim poziomie wyznacza si¢ podstawowy kapitatowy wymog wyptacal-
no$ci BSCR na drodze agregacji wymogow kapitatlowych:

SCR , —dlaryzyka rynkowego gMarket)“., '

SCR,,,— dla ryzyka nlewy.konama zobowigzania przez kontrahenta} (Copterp.),

SCRM; dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach na zycie (Life),

1 h)SCRheahh — dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach zdrowotnych (He-

alth),

SCan — dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie
(Non-Life),

SCR, —dla ryzyka aktywow niematerialnych (Intang), wykorzystujac naste-

intang

pujaca formute

BSCR=VSCR x CORRxSCR +SCR,,.. )

gdzie: SCR =[SCR,, ,,, SCR > SCR;,,SCR,, ,14,»SCR ;]
CORR — macierz korelacji (zob. tab. 1).

Tabela 1. Macierz korelacji CORR pomigdzy 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

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie zalacznika IV ,Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
talnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej”.

3. Na poziomie trzecim wyznacza si¢ wymogi kapitalowe dla modutéw ryzy-
ka; np. dla ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz na zycie za
pomoca odpowiedniej macierzy korelacji agreguje si¢ wymogi dla ryzyka sktadki
i rezerw, ryzyka rezygnacji i ryzyka katastroficznego.

4 W nawiasach podano skroty wykorzystane do prezentacji danych modutow ryzyka w tabelach
i rysunkach.
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4. Na poziomie czwartym wyznacza si¢ kapitalowe wymogi wyplacalnosci dla
poszczegblnych nosnikéw ryzyka. W przypadku ubezpieczen innych niz na zycie
stosuje si¢ metode czynnikowa, w ktorej uwzglednia sie efekt dywersyfikacji ryzyka
sktadki i rezerw réznych linii biznesu (grup ubezpieczen) oraz efekt dywersyfikacji
geograficznej.

Zastosowana metoda wyznaczania kapitalowego wymogu wyptacalnosci, po-
legajaca na agregacji wielu rodzajow ryzyka ubezpieczyciela, ktore nie wszystkie
realizujg si¢ w tym samym czasie, sprawia, ze catkowity kapitat potrzebny do za-
bezpieczenia si¢ przed nimi jest na ogdt mniejszy (lub rowny) od sumy kapitalow
potrzebnych do zabezpieczenia si¢ przed kazdym z nich z osobna. Jest to znane jako
efekt (korzys¢) dywersyfikacji i jest kluczowym elementem w procesie zarzadza-
nia ryzykiem zaktadu ubezpieczen. Mozna powiedzie¢, ze dywersyfikacja odgrywa
dwie zasadnicze role. Po pierwsze, dzigki niej ubezpieczyciel moze realizowac swa
podstawowa ustuge, ktora jest zapewnienie wspolnoty ryzyka, czyli taczenie jedno-
stek narazonych na to samo ryzyko w portfele umozliwiajace redukcje ewentualnych
niekorzystnych dla jednostki skutkéw finansowych indywidualnej ekspozycji na to
ryzyko. To efekt z dywersyfikacji sprawia, ze ustuga ochrony przed ryzykiem moze
by¢ dostarczana jednostkom za rozsadng cen¢. Po drugie, umozliwia zaktadowi
ubezpieczen zarzadzanie r6znymi rodzajami ryzyka (i ich liczbg), na ktore narazo-
ne sa jego portfele ubezpieczen, linie biznesu, portfele inwestycyjne. Mozna zatem
powiedzieé, ze funkcjonowanie zaktadow ubezpieczen w gtownej mierze zalezy od
wlasciwej oceny korzysci z dywersyfikacji.

Formalnie efekt dywersyfikacji mozna wyrazi¢ w sposob bezwzgledny:

k
D= k(X,)-x(X), 3)
i=1
lub wzgledny, za pomoca tzw. wspotczynnika dywersyfikacji:

s
;K(Xi)

gdzie: x(X)) — wymogi kapitalowe z tytutu zdywersyfikowanych rodzajow ryzyka;
x(X) — wymogi kapitatowe z tytutu ,,}acznego” ryzyka.

d=1 4)

Wida¢ wigc, ze kluczowa role w wyznaczani efektu dywersyfikacji odgrywa
sposob szacowania wymogow kapitalowych z tytutu ,.tacznego” ryzyka. W opisa-
nym standardowym rozwigzaniu w przypadku poziomu drugiego i trzeciego zapro-
ponowano metode wariancji—kowariancji, polegajaca na:

—  Wyznaczeniu wymogow kapitalowych dla indywidualnych rodzajow ryzyka:

K(X), ..., K(X).

— Wykorzystaniu macierzy korelacji do agregacji indywidualnych wymogow ka-
pitatowych:
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SCR =+ WRW' Z\/Zi,jPU'K(Xi)-K(Xj)’ ®)

gdzie:

W =[x(X,), ..., K(X,)],

Lopy o Py
R=|P L P
P P 1

Od strony metodologicznej taki sposob postepowania jest poprawny, gdy ro-

dzaje ryzyka X , ..., X, majg wielowymiarowy rozktad normalny oraz wymogi kapi-
tatowe zarowno dla rodzajow ryzyka x(X)), ..., k(X)), jak 1 facznego ryzyka x(X) sg
okreslane na podstawie formuty:

(X,)=F;'(q) - u,» 6)

gdzie F X, ! (gq) jest kwantylem rzgdu g rozktadu zmiennej losowej X, a g, jej war-
toscig oczekiwang.

Stosowana metoda wariancji—kowariancji ma swoje zalety:

jest stosunkowo prosta i intuicyjnie przejrzysta;

utatwia konsensus dotyczacy modelowania typowych zaleznosci migedzy zdy-
wersyfikowanymi rodzajami ryzyka;

umozliwia tatwe dodanie kolejnych rodzajow ryzyka (np. z nowego nosnika,
nowej linii biznesu, nowej jednostki zaleznej);

korelacja jest powszechnie znang metoda uwzgledniania zalezno$ci, co utatwia
komunikacje z osobami niebedacymi specjalistami;

i wady:

ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby wiarygodnych danych dla wielu rodza-
jow ryzyka, wykorzystane w macierzach wspotczynniki korelacji w wiekszosci
przypadkow sg ustalane metodg eksperckg (sa zatem uzaleznione od indywidu-
alnej opinii ekspertow);

zatozenie o normalnym (ewentualnie eliptycznym) rozktadzie rodzajow ryzyka
w wickszosci przypadkow nie jest spetnione;

niedoszacowuje skutki asymetrii i silniejszych zalezno$ci w ogonach rozktadow
rodzajow ryzyka;

korelacja jest wrazliwa na rozktady brzegowe;

nie uwzglednia zaleznosci nieliniowe.
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3. Efekt dywersyfikacji w Swietle wynikow iloSciowego badania
wplywu QISS

Badania ilo$ciowe, tzw. QIS (Quantitative Impact Study), zostaty zaproponowa-
ne 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 podda¢ analizie wptyw nowych rozwigzan
Solvency II na funkcjonowanie ubezpieczycieli i catego rynku ubezpieczen. Pierw-
sze badanie ilosciowe (QIS1), przeprowadzone w okresie wrzesien—grudzien 2005,
poswigcono rezerwom techniczno-ubezpieczeniowym. W okresie maj—lipiec 2006
odbyto si¢ drugie badanie QIS2, ktore dotyczylo m.in. porownania lokalnych spo-
sobow wyceny aktywow 1 pasywow oraz postaci nowych miernikow stuzacych wy-
znaczaniu wymogoéw kapitatowych (SCR i MCR). W badaniu QIS3 analizowano
alternatywne metody wyznaczania MCR i SCR i praktycznosc¢ ich obliczania, a tak-
ze model oceny wyptacalnosci grup kapitalowych. Badanie to odbylo si¢ migdzy
kwietniem a czerwcem 2007. Z kolei w 2008 r. przeprowadzono QIS4, w ktérym
poddano analizie kalibracj¢ standardowej formuty SRC oraz MRC, a takze mozli-
wosci stosowania uproszczonych metody wyznaczania rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych.

Pigte badanie QIS5 odbyto si¢ w okresie od lipca do listopada 2010 r. Miato
na celu ocene wykonalnosci, skutkow i wptywu okre§lonych metod wyceny akty-
wow 1 pasywow zaktadow ubezpieczen i reasekuracji, a takze metod wyznaczania
poziomu kapitalu w ramach Solvency II. W szczegdlnosci dotyczyto oceny efektu
dywersyfikacji ryzyka uzyskanego w wyniku zastosowania formuty standardowe;j.
W badaniu wzigto udziat prawie 70% zakladéw ubezpieczen i reasekuracji, ktore
zostang objete dyrektywa Solvency II°. Wyniki zostaly opublikowane w raporcie
[EIOPA Report... 2011].

Z raportu wynika, ze wskutek zastosowania standardowego podejscia suma wy-
mogoéw kapitatowych (taczne ryzyko) dla wszystkich no$nikow ryzyka® zaktadow
biorgcych udziat w badaniu wynosi 1328 mld EURO, przy czym efekt dywersyfi-
kacji oszacowano na poziomie —466 mld (-35,1 %), a zdolno$ci pokrywania strat
z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i podatkoéw odroczonych na poziomie —314
(-23,7%). W efekcie dalo to oszacowanie kapitalowego wymogu wyptacalnosci
(SCR) dla badanych zaktadow na poziomie 547 mld EURO, co stanowito ok. 41,2%
facznego ryzyka (por. rys. 1).

Strukture SCR dla ubezpieczycieli solo (bez grup kapitatowych) przedstawiono
na rysunku 2. Wynika z niego, ze w wyniku zastosowania standardowej metody wa-

5 Z Polski wzigto udziat 50 ubezpieczycieli (24 zaklady ubezpieczen na zycie — 89% udziatu
w rynku i 26 zaktadow ubezpieczen dziatu II — 89% udziatu w rynku).

¢ Standardowe metody wyznaczania wymogdw kapitatowych dla poszczegdlnych nosnikow ry-
zyka zawiera specyfikacja techniczna badania QISS (por. [QIS5 Technical... 2010]) z odpowiednimi
zalacznikami.
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Rys. 1. Wplyw dywersyfikacji i zdolnosci absorbowania strat na SCR (ubezpieczyciele solo
i grupy kapitatowe)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [EIOPA Report... 2011].
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Rys. 2. Struktura SCR (w %) (ubezpieczyciele solo)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [EIOPA Report... 2011].

riancji—kowariancji do agregacji wymogoéw kapitatowych dla gtownych modutow
ryzyka (czyli na drugim poziomie) efekt dywersyfikacji wynosi 32%, tzn. taczne
wymogi kapitatowe dla tych modutow sa o 32% nizsze od ich sumy’. W tabeli 2.
przedstawiono efekt dywersyfikacji uzyskany przy wyznaczaniu wymogow kapita-

" Dla grup kapitatowych efekt dywersyfikacji na drugim poziomie wynosi 46%.
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Tabela 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 whasne na podstawie: [EIOPA Report... 2011].

towych dla poszczegdlnych modutdéw ryzyka® (trzeci poziom agregacji) ubezpieczy-
cieli solo i grup kapitatowych.

4. Podsumowanie

Z przedstawionych wynikoéw wida¢, ze efekt dywersyfikacji w znaczacym stopniu
moze wplywac na obnizenie kapitatowego wymogu wyptacalnosci. Zatem wilacze-
nie efektu dywersyfikacji do modeli wyptacalnosci z jednej strony jest jednym z ele-
mentoOw nagradzania dobrych systemow zarzadzania ryzykiem, ale z drugiej wyma-
ga od zarzadzajacych ryzykiem opracowania wtasciwych metod oceny tego efektu.

Z wzorow (3) i (4) wynika, ze ocena efektu dywersyfikacji jest zdeterminowana
sposobem modelowania zaleznosci agregowanych rodzajow ryzyka. Badania wska-
zuja (por. m.in. [Wanat 2010; 2011]), ze zastosowana w Solvency II metoda wa-
riancji—kowariancji uwzgledniajaca tylko zaleznosci liniowe moze by¢ przyczyna
btednej oceny efektu dywersyfikacji, gdyz rodzaje ryzyka moga by¢ na tyle ztozo-
ne, ze nie wystarczy do ich opisu kilka liczb ujetych w macierzy korelacji. Istnieje
zatem potrzeba prowadzenia badan koncentrujacych si¢ na poszukiwaniu nowych
metod rozpoznawania i modelowania struktur zaleznosci i sposobach uwzgledniania
ich w modelach wyptacalnosci. Dyrektywa Solvency II, w ramach tzw. modeli we-
wnetrznych (petnych lub cze$ciowych) lub parametréw wilasnych, dopuszcza, a na-
wet zacheca do opracowania i stosowania takich niestandardowych rozwiazan przy
szacowaniu kapitatowych wymogow wyptacalno$ci. Wtasne rozwigzania muszg by¢
jednak zaakceptowane przez regulatora rynku.

8 Tych modutéw, dla ktérych wymogi kapitatlowe sg wyznaczane na drodze agregacji wymogow
kapitatowych dla odpowiednich podmodulow za pomoca metody wariancji—kowariancji.
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THE DIVERSIFICATION EFFECT IN SOLVENCY II
IN THE LIGHT OF THE FIFTH QUANTITATIVE IMPACT STUDY

Summary: The paper briefly characterizes the Solvency II regime, presents the standard pro-
cedure for determining the Solvency Capital Requirement and presents and discusses the
selected results of QISS 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 structure of the Solvency
Capital Requirements.

Keywords: Solvency II, Solvency Capital Requirement, dependence structure, diversifica-
tion effect.



