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Streszczenie: Tematyka referatu wpisuje si¢ w dyskusje dotyczaca poprawnosci stosowanej
w Solvency II standardowej formuly wyznaczania kapitatowych wymogéw wyplacalnosci.
Uwage skoncentrowano na odpornosci tej formuty na btedng specyfikacje struktury zaleznosci.
W pracy, wykorzystujac jedno z najnowszych narzedzi szacowania ograniczen dla VaR, pokaza-
no na konkretnym przyktadzie, ze stosowanie formuty standardowej zgodnie z Rozporzadze-
niem Delegowanym Komisji (UE) 2015/35, zapisanym w art. 115, moze prowadzi¢ do wyznacze-
nia kapitatowych wymogoéw dla ryzyka sktadki i rezerw na niewtasciwym poziomie. Z przepro-
wadzonej analizy wynika, ze poprawne oszacowanie SCR-0w zalezy od poprawnej identyfikacji
struktury zaleznosci migdzy zmiennymi losowymi modelujacymi nieoczekiwane straty. Wyko-
rzystanie w tym celu tylko wspotczynnikow korelacji liniowej moze prowadzi¢ do btednych
wynikow, gdyz opisuja one w sposob jednoznaczny tylko zaleznosci liniowe. Ogolnie rozne
struktury zalezno$ci moga charakteryzowac si¢ taka samg warto$cia tego wspotczynnika.

Stowa kluczowe: kapitatowy wymog wyptacalnosci, szacowanie ograniczen dla VaR, agre-

gacja ryzyka, algorytm RA.

" Publikacja zostata sfinansowana ze $rodkow przyznanych Wydziatowi Finanséw i Prawa Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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Summary: The article subject fits into the discussion on the correctness of the standard
formula for determining capital solvency requirements applied in Solvency II. Attention was
focused on the robustness of this formula for an incorrect dependency specification. In the
paper by using one of the latest tools of estimating VaR bounds on a concrete example it was
shown that applying the standard formula according to the Commission Delegated Regulation
(EU) 2015/35 provided in Article 115, may result in determining the solvency capital
requirements for the non-life premium and reserve risk at an inappropriate level. The
performed analysis shows that the proper estimation of SCRs depends on the correct
identification of the dependence structure between the random variables modelling unexpected
losses. When only Pearson correlation coefficients are used for this purpose it may lead to
erroneous results, because they describe explicitly only linear dependencies. In a general case
different dependence structures can be characterized by the same value of this coefficient.

Keywords: Solvency Capital Requirement, VaR bounds estimation, risk aggregation, RA al-
gorithm.

1. Wstep

W ostatnich trzech dekadach w bankach i towarzystwach ubezpieczeniowych do
pomiaru ryzyka wykorzystywana jest gtoéwnie warto$¢ zagrozona (Value-at-Risk,
VaR). Miara ta stanowi podstawe podejmowania decyzji w zakresie ograniczania
ekspozycji na ryzyko do akceptowalnego poziomu, w zaleznosci od dostgpnego ka-
pitalu ekonomicznego, jak rowniez jest wykorzystywana do ustalania wysokos$ci
kapitatow regulacyjnych, majacych gwarantowaé wyplacalnos¢. Migdzy innymi sto-
suje sie ja w Solvency II w standardowej metodzie wyznaczania kapitatowych wy-
mogoéw wyplacalnosci (Solvency Capital Requirements, SCR). Nic wigc dziwnego,
ze w literaturze przedmiotu odbyly si¢ i nadal sg prowadzone szeroko zakrojone
debaty na temat mozliwosci wykorzystania wartosci zagrozonej i jej ograniczen
w procesie agregacji ryzyka i oceny efektu dywersyfikacji (zob. np. [Embrechts i in.
2014; Embrechts i in. 2015; Emmer i in. 2015]).

Tematyka artykutu wpisuje si¢ w dyskusje dotyczaca szacowania VaR dla zagre-
gowanego ryzyka w warunkach niepewnej struktury zaleznosci, tj. VaR dla sumy
zmiennych losowych o znanych rozkladach jednowymiarowych, ale nieznanej za-
lezno$ci migdzy nimi. Rozszerza on dotychczasowg literature przedmiotu w zakresie
ilosciowego, wielowymiarowego modelowania ryzyka w procesie wyznaczania
SCR-ow. Artykut z wykorzystaniem znanych w literaturze metod szacowania ogra-
niczen dla VaR pokazuje, ze stosowanie formuly standardowej zgodnie z Rozporza-
dzeniem Delegowanym Komisji (UE) 2015/35 zapisanym w art. 115, bez identyfika-
cji rzeczywistej struktury zalezno$ci, moze prowadzi¢ do btgdnego oszacowania
kapitatowych wymogoéw wyplacalnosci dla ryzyka sktadki i rezerw w ubezpiecze-
niach innych niz ubezpieczenia na zycie, oraz wskazuje, jak duze moga to by¢ btedy.
Wedtug najlepszej wiedzy autoréw wyniki tego typu badan nie byty jeszcze prezen-
towane w literaturze.
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W tekscie omowiono metody szacowania ograniczen dla VaR, krotko przedsta-
wiono stosowang w Solvency Il standardowa metodg szacowania kapitatowych wy-
mogow wyplacalnosci dla ryzyka sktadki i rezerw w ubezpieczeniach innych niz
ubezpieczenia na zycie, a takze zaprezentowano zatozenia i wyniki przeprowadzo-
nego badania symulacyjnego oraz sformutowano wnioski.

2. Metody szacowania ograniczen dla VaR — przeglad literatury

Zat6zmy, ze znamy dystrybuanty F', ..., F, zmiennych losowych L, ..., L (mode-
lujacych straty zwigzane z indywidualnymi rodzajami ryzyka) o skonczonych war-

tosciach oczekiwanych i wariancjach. Dla zmiennej L, gdzie {j =1, ..., n}, przy
ustalonym poziomie istotno$ci o przyjmujemy definicje wartosci zagrozonej (VaR):
VaR, (L],) =inf{x e R: F](x) >1—aj. H

Kluczowym problemem do rozwigzania jest wyznaczenie warto$ci zagrozonej
dla zmiennej losowej L = L + ... + L , ktora modeluje zagregowane ryzyko (strate
faczng). Rozklad zmiennej losowej L oraz w konsekwencji warto$¢ zagrozona
VaR, (L) zalezg jedynie od struktury zaleznosci wielowymiarowego wektora
(L,, ..., L,). W praktyce najczesciej struktura ta nie jest znana i nie mozna wyznaczy¢
VaR,  (L). W takich przypadkach pewnym rozwigzaniem proponowanym w literatu-
rze przedmiotu jest podanie gornego (dolnego) ograniczenia dla tej miary.

Pierwsze wyniki w szacowaniu ograniczen dla VaR w przypadku nieznane;j
struktury zaleznosci dla dwoch zmiennych losowych przedstawiono w pracach
[Makarov 1981; Frank i in. 1987; Riischendorf 1982]. W ostatnich latach problem ten
jest omawiany w pracach [Puccetti, Riischendorf 2012a; 2012 b; 2014; Embrechts i in.
2013; Puccetti i in. 2013; Bernard i in. 2016; 2017], przy czym wyniki uzyskiwane dla
trzech lub wiecej zmiennych losowych wymagaja do§¢ mocnych zatozen, takich jak
np. identycznos¢ rozktadow brzegowych z monotonicznymi funkcjami gestosci (zob.
[Puccetti 2013; Puccetti, Riischendorf 2013]). Badania nad mozliwoscig ostabienia
tych zalozen doprowadzily do opracowania algorytméw numerycznych do wyznacza-
nia dolnego 1 gormego ograniczenia VaR dla dowolnych i niekoniecznie identycznych
rozktadoéw. Algorytmy te w pewnym sensie odnoszg si¢ do koherentnej miary ryzyka,
jaka jest TVaR (Tail Value at Risk), inaczej zwana ES (Expected Shortfall). Warto$¢
zagrozona VaR takg miarg nie jest, gdyz nie spelnia warunku subaddytywnosci. Zanim
przejdziemy do omowienia algorytmow szacujacych warto$¢ zagrozona, przypomni-
my definicj¢ TVaR oraz oszacowania, jakie bezposrednio z tej definicji mozemy uzy-
ska¢ bez dodatkowych zatozen, jak réwniez przy zalozeniu ograniczonej wariancji
zmiennej L modelujacej zagregowane ryzyka L, {=1,...,n}.

Dla zmiennej losowej L warto$¢ TVaR definiujemy nastepujgco:

TVaR, ,(L)= éj I VaR (L)dq, )
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co oznacza, ze TVaR, (L) mozemy interpretowac jako wartos¢ Srednig strat, gdy
straty te przy ustalonym poziomie istotnosci o przekroczg VaR, (L). Bezposrednio
z definicji (1) 1 (2) wynika nieréwno$¢:

VaR,_,(L)<ES,_,(L). 3)
Ponadto definiujemy LTVaR, (L) (Left Tail Value at Risk) jako $rednig strat,

w przypadku gdy straty te nie przekrocza wartos$ci zagrozonej przy ustalonym pozio-
mie istotnosci a, tzn.:

LTVaR, ,(L)= i [t evar, (L)dg. (4)

Przyjmujemy rowniez, ze L° = Y7, Lf oznacza sum¢ zmiennych losowych
L, ..., L przy zalozeniu, ze sg one wspotmonotoniczne. Na podstawie tych definicji
i oznaczen mozna udowodni¢ (zob. twierdzenie 1 [Bernard i in. 2017, s. 929]) poniz-
sze oszacowanie:

VaR,_o(L) = A=Y LTVaR,_o(L;) = LTVaR;_o(L°) <
VaR,_,(L) < (5)
TVaR;_o(L°) = X1 TVaR,_4(L;) =: B = VaR;_4(L),

gdzie VaR, (L), Var, , (L) oznacza odpowiednio dolne i gorne oszacowanie

VaR,  (L). W poréwnaniu z wynikami prac [Puccetti, Riischendorf 2012a; 2014]
i [Embrechts i in. 2013] powyzsze oszacowanie VaR podano w formie jawnej. Moz-
na je bez dodatkowych zatozen i w prosty sposdb bezposrednio wyznaczy¢ z rozkta-
doéw brzegowych, ktére nie musza by¢ identyczne.

Jezeli jednak przyjmiemy zatozenie o ograniczono$ci wariancji L (takg informa-
cja czesto dysponujemy na podstawie analizy danych historycznych), wtedy ograni-
czenia wyznaczone na podstawie wzoru (5) mozemy poprawic, stosujac formute
(zob. twierdzenie 5 [Bernard i in. 2017, s. 935]):

a:= max(u -5 /i—q,A) <VaR,_4(L) < min(u +s 1;—q,B> =:b, (6)

gdzie u = A(1 —q) + Bq, var(L) < s? oraz 4 i B s3 okre$lone jak w (5). Podane
oszacowania VaR (5) i (6) zostang wykorzystane w dalszej czesci pracy i pordwnane
m.in. z oszacowaniami uzyskanymi za pomocg algorytmow numerycznych, ktore
pokrotce omowimy.
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3. Algorytmy numeryczne wykorzystywane
do szacowania ograniczen VaR

Podstawowy algorytm do szacowania ograniczen VaR zaproponowano w pracach
[Puccetti, Riischendorf 2012b] i [Embrechts i in. 2013]. Nazywany jest algorytmem
RA (Rearrangement Algorithm) i pozwala wyznaczy¢ oszacowania dla VaR przy zna-
nych, niekoniecznie identycznych, rozktadach brzegowych. Wykorzystuje si¢ w nim
pojecie porzadku wypuktego. Przy zatozeniu, Ze nie znamy struktury zalezno$ci mig-
dzy zmiennymi losowymi L (=1, ... n), za pomocy algorytmu konstruujemy takg
zalezno$¢ miedzy nimi, ktora mlmmahzuje L w sensie porzadku wypuktego (kolejne
iteracje algorytmu zmniejszaja wariancj¢ L, nie zmieniajgc przy tym rozkladow L,
ani warto$ci oczekiwanej L). W ten sposob wariancja rozktadu warunkowego L|L >
VaR, , (L) zostaje zminimalizowana, co w rezultacie (jak dowodzg autorzy algoryt-
mu) prowadzi do otrzymania gornego oszacowania wartosci zagrozone;.

W dalszej czesci tekstu przedstawiamy ideg¢ algorytmu RA oraz szczegotowo
omawiamy jego przebieg. Przy ustalonej liczbie punktéw dyskretyzacji N z ogona
rozktadu [1 — a, 1] dla kazdej zmiennej losowej L, wyznaczamy N realizacji tej
zmiennej. Nastepnie dla kazdej zmiennej losowej permutujemy otrzymane wartosci
tak, aby realizacje sumy tych zmiennych losowych L w N punktach byty do siebie
zblizone — w ten sposob zblizamy si¢ do $redniej warto$ci zmiennej L w ogonie roz-
ktadu. Innymi slowy: minimalizujemy wariancj¢ rozktadu warunkowego.

W celu omoéwienia przebiegu algorytmu przyjmujemy, ze wektory a, b € RN sa
przeciwnie uporzadkowane, jezeli dla wszystkich 1 <j, k < N zachodzi nierownos¢
(a; — ag)(b; — by ) = 0 oraz dla macierzy X o wymiarze N x n definiujemy dwa
operatory: s(X) = minq;<y Xj=q X;j oraz t (X) = max, i<y Xj=1 Xij. Zgodnie z algo-

rytmem RA goérne oszacowanie VaR, |, (L) wyznaczamy w nastgpujacy sposob (por.
[Embrechts i in. 2013]):

1. Ustalamy liczbe naturalng N i zadany poziom zbieznosci .

2. Definiujemy macierze:

X= (Eij)NXn, gdzie x;; = F " ((1 @) + a(i- 1))’

X = (%), edzie % = (1- ) +5),

dlal1<j<n.

3. Permutujemy losowo elementy w kazdej kolumnie X i X .

4. Iteracyjnie przestawiamy elementy j-tej kolumny (1 <j < ) macierzy X tak,
aby uzyska¢ uporzadkowanie przeciwne do sumy pozostatych kolumn. Otrzymuje-
my w ten sposob macierz Y .

5. Krok 4 powtarzamy do momentu, w ktorym zostame spelniona nierownos$¢:
s(Y) —s(X) <e. W ten sposob znajdujemy macierz X .

6. Stosujac kolejno krok 4 i krok 5 dla macierzy X , znajdujemy macierz X

7. Definiujemy s, = S(X ) oraz SN—S(X
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Otrzymany w ten sposob przedziat ( sy , 5, ) zawiera VaR,_, (L), a ponadto jego
srednica dla odpowiednio duzego N zmierza do 0. Okazuje si¢ jednak, ze zbieznos¢
|§ - SN| — 0 moze nie zachodzi¢. Wynika to z faktu, ze w algorytmie za pomoca ¢
badana jest ,,indywidualna zbiezno$¢” s, oraz s, . Moze si¢ wigc zdarzy¢, ze te
warto$ci nie beda wystarczajaco bliskie siebie, aby oszacowanie VaR, | (L) byto na
rozsagdnym poziomie. W celu zminimalizowania ryzyka takiego przypadku nalezy
dokona¢ losowej permutacji w kolumnach wejsciowych macierzy X i X (krok 3
algorytmu). Analogicznie (za pomoca ¢ (X)) wyznaczamy VaR, |, (L) .

Niestety wydajno$¢ algorytmu RA ulega znacznemu pogorszeniu wraz ze wzro-
stem liczby agregowanych zmiennych L.Na przyktad przy zatozeniu, ze ich liczba
wynosi 10 (n = 10), a punktéw dyskretyzacji jest 20 (N = 20), mamy do analizy
okoto 2 - 10'% macierzy wymiaru 20 x10. Dodatkowym problemem przy zastosowa-
niu algorytmu RA jest ustalenie na rozsagdnym poziomie warto$ci N oraz & (autorzy
algorytmu RA nie skupiaja si¢ na tym problemie).

W pracy [Hofert i in. 2017] na przyktadzie rozkladu Pareto (z réznymi warto-
$ciami parametru d) zbadano dziatanie algorytmu RA pod katem réznej liczby punk-
tow dyskretyzacji N oraz przy réznej liczbie zmiennych n. Rezultatem tych analiz
bylo zaproponowanie algorytmu ARA (Adaptive Rearrangement Algorithm). Jego
przebieg jest analogiczny do przebiegu algorytmu RA, przy nastepujacych modyfi-
kacjach:

* Liczba punktow dyskretyzacji wynosi N = 2%, przy czym autorzy (na podstawie
symulacji) zalecaja, aby k €{8, 9,... 19} oraz k byto wybierane w zalezno$ci od
stopnia zbiezno$ci. Maksymalna liczba kolumn poddawanych przegrupowaniu
nie powinna przekracza¢ 10n.

* Poziom zbieznosci jest badany za pomoca wektora & = (81, &,), gdzie ¢, jest tole-
rancja relatywnej zbieznos$ci odpowiednio dolnego i goérnego ograniczenia

VaRH( ), czyli s, oraz s, , natomiast ¢, jest tolerancjg relatywnej zbieznosci

s(¥)-s(X) s(¥)-s(X) (Sn—sn)
—S(X) < &, —S@ < g, 0raz —— o < &.

* W algorytmie ARA zbiezno$¢ taczna jest badana po przegrupowaniu kazdej ko-
lumny. Wartoscia poziomu tolerancji ¢ proponowang przez autorow jest
£=0, 0.01), jakkolwiek w algorytmie mozna jg ustali¢ dowolnie.

Wida¢ zatem, ze algorytm ARA jest tylko zmodyfikowang wersjag RA. Jednak
dzieki tym modyfikacjom zdecydowanie szybciej znajduje on optymalne oszacowa-
nie. W czgséci empirycznej niniejszego opracowania zastosowano algorytm ARA,
przyjmujac N = 256.

Przeprowadzone symulacje numeryczne wskazuja na wysoka precyzje algoryt-
moéw RA 1 ARA. Efektem ich zastosowania jest uzyskanie oszacowania gornej
i dolnej granicy VaR. Jednak otrzymany przedziat, jak wskazuja liczne przyktady,
jest dos¢ szeroki. Wynika to z faktu nieuwzglednienia zadnej informacji o strukturze
zalezno$ci migdzy zmiennymi losowymi brzegowymi. W zwigzku tym Bernard

lacznej, przy czym:
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1 wspotpracownicy w pracy [Bernard i in. 2017] zaproponowali algorytm ERA
(Extended Rearrangement Algorithm), za pomoca ktorego szacowali ograniczenia
VaR dla L przy znanych rozktadach brzegowych £ i dodatkowo przy zatozeniu ogra-
niczonej wariancji rozktadu tgcznego var(L) < s*. Jak mozna si¢ spodziewac¢, zatoze-
nie 0 ograniczonej wariancji poprawia oszacowania otrzymane za pomoca algoryt-
mow RA1ARA. Ideg algorytmu ERA jest wyznaczenie minimalnego elementu sumy
L w sensie porzadku wypuktego dla gornej i dolnej czesci rozktadu L podzielonego

(dla ustalonego k1 N punktow dyskretyzacji) przez poziom ufnosci 1 —a = N oraz
przy spetnieniu zatozenia o ograniczonej wariancji. W tym celu, analogicznie jak

w RA, nalezy dokona¢ przegrupowan kolumn w macierzach wyznaczonych odpo-
wiednio dla dolnej i gornej czesci rozktadu L. Algorytm ERA wykorzystuje przy tym
ograniczenia podane wzorami (5) i (6).

4. Standardowa metoda szacowania SCR dla ryzyka skladki
i rezerw w ubezpieczeniach innych niz na zycie

W standardowym podejsciu Solvency Il catkowity kapitalowy wymog wyptacalno-
sci (Overall Solvency Capital Requirement) dla ubezpieczyciela wyliczany jest
z wykorzystaniem nast¢pujacej formuly®:

SCR = BSCR + Adj + SCR,,, (7)

gdzie: BSCR — podstawowy kapitatowy wymodg wyplacalnosci, Adj — dostosowania
z tytulu zdolnos$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i podatkéw odroczonych
do pokrywania strat, SCR op ~ Wymog kapitatowy dla ryzyka operacyjnego. Wartos¢
BSCR ustalana jest w procesie agregacji SCR-6w wyznaczonych dla gtéwnych mo-
dutow ryzyka (tj. ryzyka ubezpieczeniowego: w ubezpieczeniach innych niz na zy-
cie, w ubezpieczeniach na zycie i w ubezpieczeniach zdrowotnych oraz ryzyka ryn-
kowego i1 ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta), SCR-y dla
modulow wyznaczane sg na drodze agregacji SCR-6w dla podmodutéw, a z kolei te
ostatnie w wyniku agregacji SCR-6w dla no$nikow ryzyka?. Zatem proces ten obej-
muje 3 poziomy agregacji, sa one szczegotowo przedstawione m.in. w [Commission
Delegated... 2015, rozdz. V] i [Wanat 2014a; 2014 b]. Kapitalowe wymogi wypta-
calnosci dla kazdego ryzyka (tj. modutu, podmodutu, nosnika) na danym poziomie
agregacji powinny odpowiada¢ kapitalowi ekonomicznemu (EC) wyznaczonemu
dla jednego roku, na poziomie ufnosci 0,995 [Dyrektywa Parlamentu Europejskie-
go... 2009, nota 64, s. 7].

! Zobacz [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego... 2009, art. 103].
2 Sposdb wyznaczania wartosci Adj i SCR,,, jest przedstawiony w [QIS5 Technical ... 2010].
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Zatem zgodnie z definicja EC (por. np. [Lelyveld 2006]) powinny by¢ réwne:
SCRY = VaRog0s (L), 1Y =xO - E (x{), 8)

gdzie X oznacza zmienng losowa opisujaca straty w rocznym horyzoncie czaso-
wym zwigzane i-tym ryzykiem na /-tym poziomie agregacji (zatem L’ oznacza
nieoczekiwane straty dla tego ryzyka).

W dalszej czegSci pracy uwage koncentrujemy na podmodule ryzyka sktadki
i rezerw w ubezpieczeniach innych niz na zycie®. Formuta standardowa na SCR dla
tego podmodutu jest nastepujaca (zob. [Commission Delegated... 2015, art. 15]):

SCR =30, V, )

nl prem res
gdzie: o, — odchylenie standardowe ryzyka skfadki i rezerw w ubezpieczeniach in-
nych niz na zycie wyznaczone zgodnie z art. 117 [Commission Delegated... 2015];
V', —miara wielko$ci ryzyka sktadki i rezerw w ubezpieczeniach innych niz na zycie,
wyznaczone zgodnie z art. 116 [Commission Delegated... 2015]. Przy tym V= jest
rowne:

an = zs I/s’ (10)

gdzie V oznacza miarg wielkosci ryzyka sktadki i rezerw dla segmentu s (wykaz
segmentdw podano w Annex Il [Commission Delegated... 2015]).

Kluczowa role w oszacowaniu SCR na podstawie wzoru (9) odgrywa odchylenie
standardowe o , ktore jest wyznaczane nastgpujgco (zob. [Commission Delegated...
2015, art. 117, par. 1]):

1
crnz=V_nz.JZCOTTSSI'GS'V;'C&'V% (11)
S,

gdzie: CorrS , — parametr zaleznosci ryzyka skladki i rezerw w ubezpieczeniach
innych niz na zycie dla segmentow s i ¢ okreslony w Annex IV [Commission Dele-
gated... 2015]; o, o, — odchylenia standardowe ryzyka skfadki i rezerw w ubezpie-
czeniach innych niz na zycie odpowiednio dla segmentow s i £; V, ¥, — miara wiel-
kos$ci ryzyka sktadki i rezerw odpowiednio dla segmentdéw s i ¢, o ktorych mowa
w art. 116 [Commission Delegated... 2015]. Odchylenie standardowe ryzyka sktadki
i rezerw dla konkretnego segmentu s jest rowne (zob. [Commission Delegated...
2015, art. 117, par. 2]):

\/ ors) Viprs) + Owrs) Voors) " Oress)  Veress) + 0ress) Viress), (12)

O. =
y V(pr,s) + V(res,s)

3 'W wyniku agregacji SCR dla tego podmodutu z SCR dla podmodutu ryzyka katastroficznego
i podmodutu ryzyka zwigzanego z rezygnacjami otrzymuje si¢ SCR dla modutu ryzyka aktuarialnego
w ubezpieczeniach innych niz na zycie. Jest to drugi poziom agregacji.
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gdzie: Oy~ odchylenie standardowe ryzyka sktadki dla segmentu s wyznaczone
zgodnie z art. 117, par. 3 [Commission Delegated... 2015]); O ress) — odchylenie
standardowe ryzyka rezerw dla segmentu s okreslone w Annex Il [Commission
Delegated... 2015]; V(pm, Viessy = odpowiednio miara wielkos$ci ryzyka sktadki

iryzyka rezerw dla segmentu s, o ktérej mowa w art. 116 [Commission Delegated...
2015].

Z tego wynika, ze w standardowej formule na SCR,; o ves nie zaklada si¢ expli-
cite postaci rozktadu zmiennej modelujacej nieoczekiwane straty. W dalszym ciagu
t¢ zmienng bedziemy oznaczac przez L, (w celu zachowania przejrzystosci zapisu
pomijamy superskrypt oznaczajacy poziom agregacji). Biorac jednak pod uwagge
0golng zasadg mowiaca, ze SCR dla danego ryzyka powinien zabezpieczac nieocze-
kiwane straty na poziomie ufnosci 0,995 (por. wzér (8)) oraz posta¢ wzoru (9), moz-
na stwierdzic¢, ze takie zatozenie jest potrzebne. Mianowicie dla rozktadu normalne-
go: VaR, ,(X) = ¢ - 0, gdzie ¢ = ®(0,995) = 2,58. W formule standardowej stata
¢ = 3. Oznacza to, ze SCR jest szacowany na poziomie ufnosci 0,9987, zatem wyz-
szym niz ogdlnie przyjety. Ma to, zdaniem ustawodawcow, zapobiec niedoszacowa-
niu SCR, gdy L, nie ma rozktadu normalnego.

Kolejna watpliwos¢ zwigzana ze stosowaniem formuly standardowej na
SCR,; e ves dotyczy struktury zaleznos$ci miedzy ryzykiem sktadki i rezerw w po-
szczegolnych segmentach. Ze sposobu wyznaczania odchylenia standardowego dla
zagregowanego ryzyka sktadki i rezerw (wzor (11)) wynika, ze jest ona opisywana
tylko za pomoca wspotczynnikow korelacji liniowej. Poniewaz takie same wspot-
czynniki korelacji moga odpowiada¢ roznym strukturom zalezno$ci, powstaje oczy-
wiste pytanie: w jakim stopniu szacowany w ten sposob SCR jest wiarygodny? lle
moze rozni¢ si¢ od SCR-u oszacowanego przy uwzglednieniu prawidlowej struktury
zalezno$ci? W celu odpowiedzi na te pytania dla konkretnego przypadku przeprowa-
dzono badanie, ktorego wyniki zaprezentowano w nastgpnym punkcie.

5. SCR dla ryzyka skladki i rezerw — wyniki empiryczne

W punkcie tym przedstawiono wyniki badania, w ktorym analizowano wrazliwos$¢

SCR dla ryzyka sktadki i rezerw dwoch segmentow ubezpieczen innych niz na zycie

na strukture zalezno$ci miedzy tymi segmentami. Rozwazane segmenty to:

e ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu uzytkowania pojazdow me-
chanicznych i reasekuracja proporcjonalna (segment s),

e pozostate ubezpieczenia pojazddw i reasekuracja proporcjonalna (segment ?).
Dla rozwazanych segmentow zalozono takie same wartosci miary wielkosci

ryzyka, natomiast warto$ci niezb¢dnych odchylen standardowych i parametru ko-

relacji przyjeto jak w Annex II i Annex IV [Commission Delegated... 2015] (patrz

tab. 1).



292 Stanistaw Wanat, Krzysztof Guzik

Tabela 1. Zatozenia analizy empiryczne;j

Segment s Segment ¢
(prem.s) - 1’0 (prem,t) - 1’0
Ve = 12 Viewn = 1,2
O promsy — 010 O promn — 0,08
a(res.s) - 0’09 a(re.r.l) - 0’08
CorrSs,t =0,5

Zrodlo: obliczenia whasne.

Nastepnie zgodnie ze standardowa formuta (por. wzor (9)) obliczono SCR, uzy-
skujac wartos¢ SCR,; o es = 0,8656 (por. tab. 2). Z kolei zatozono, ze zmienne loso-
we L, L, ktére modeluja nieoczekiwane straty dla ryzyka sktadki i rezerw odpo-
wiednio segmentu s i ¢, majg rozklady normalne: L ~N(0,V - ), L ~NQO,V, o).
Dla przyjetych parametréw (tab. 1) otrzymano (po dokonaniu niezbednych obliczen
z zastosowaniem m.in. wzoru (12)): L ~N(0, 0.1802), Lp ~N(0, 0.1526). Przy tych
zatozeniach, wykorzystujgc formute (8) dla zmiennej L , =L L, wyznaczono SCR
dla nastepujacych przypadkow:

e A:zmienne L, in sa niezalezne.

* B:zmienne L iL s wspotmonotoniczne.

e C: nieznana struktura zalezno$ci migdzy L i L, Gorne ograniczenie SCR wy-
znaczono, wykorzystujac TVAR, zgodnie z formutg (5).

e D: nieznana struktura zaleznosci migdzy L i L. Gorne ograniczenie SCR wy-
znaczono, wykorzystujac algorytm ARA.

* E: czgdciowo znana struktura zaleznosci, tzn. wiadomo tylko, ze wspotczynnik
korelacji migdzy L i L wynosi 0,5 (por. tab. 1). Gérne ograniczenie SCR wyzna-
czono na podstawie (0).

Uzyskane wyniki przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wyniki analizy empiryczne;j

Przypadek Wymogi kapitatowe
Solvency II standard formula 0,8656
A 0,6060
B 0,8573
C (0,6060", 0,9625)
D (0,6060", 0,9342)
E (0,6060", 0,9251)

" Przyjeto najnizszy SCR dla niezaleznych zmiennych losowych L _i L.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski:
e W procesie wyznaczania kapitatowych wymogow wyplacalnosci dla ryzyka
sktadki i rezerw w ubezpieczeniach innych niz na zycie znajomo$¢ tylko rozkta-
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dow zmiennych losowych L i L, bez wiedzy o strukturze zalezno$ci migdzy
nimi jest niewystarczajaca. Otrzymany w takim przypadku przedzial mozliwych
warto$ci dla SCR od* 0,6060 do 0,9342 (przypadek D) z praktycznego punktu
widzenia jest bezuzyteczny.

*  Wykorzystanie do opisu struktury zaleznosci tylko wspotczynnika korelacji (jak
to ma miejsce w standardowej formule Solvency II) jest niewystraczajace. Taki
sam wspolczynnik korelacji migdzy L i L, moze bowiem odpowiadaé¢ roznym
strukturom zalezno$ci, a zatem ré6znym wartosciom SCR. W przeprowadzonym
badaniu (przypadek E) goérne ograniczenie dla SCR uzyskano na poziomie
0,9251. Oznacza to, ze SCR moze by¢ wyzszy od wyznaczonego za pomoca
formuty standardowej o0 6,9%.

e Za pomoca formuty standardowej otrzymano SCR wyzszy niz przy zatozeniu
wspotmonotonicznej struktury zaleznos$ci miedzy L i L, (przypadek B), czyli
wyzszy od sumy SCR-6w dla segmentow s 1 t. Oznacza to, ze stosujac formute
standardowa na SCR, w rozwazanym przypadku nieuwzgledniany jest efekt dy-
wersyfikacji.

6. Podsumowanie

W pracy pokazano na konkretnym przyktadzie, ze stosowanie formuty standardowej
zgodnie z Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE) 2015/35 zapisanym
w art. 115 moze prowadzi¢ do wyznaczenia kapitalowych wymogow wyplacalnosci
dla ryzyka sktadki i rezerw w ubezpieczeniach innych niz na zycie na niewlasciwym
poziomie. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze poprawne oszacowanie SCR zale-
zy od poprawnej identyfikacji struktury zaleznosci miedzy zmiennymi losowymi
modelujgcymi nieoczekiwane straty. Wykorzystanie w tym celu tylko wspotczynni-
koéw korelacji liniowej moze prowadzi¢ do biednych wynikéw, gdyz opisuja one
W sposob jednoznaczny tylko zalezno$ci liniowe. Ogodlnie rozne struktury zaleznosci
moga charakteryzowac sie taka sama wartoscig tego wspotczynnika. W pracy zato-
zono rozktad normalny dla nieoczekiwanych strat. W praktyce jednak bardzo czgsto
sg to rozktady asymetryczne. Kolejnym etapem prowadzonych badan bedzie analiza
efektu skosnosci w procesie szacowania kapitalowych wymogow wyptacalnos$ci.
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