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ZARZADZANIE INWESTYCJAMI
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W WARUNKACH SOLVENCY II

Streszczenie: Celem opracowania jest wskazanie (przy duzym stopniu uogolnie-
nia) najistotniejszych elementéw, na ktore zarzadzajacy aktywami musza zwracaé
uwage podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych przy zalozeniu, ze do obli-
czenia kapitalowego wymogu wyptacalnosci uzywajg formuly standardowej, a nie
modelu wewnetrznego. Opracowanie zawiera praktyczne wskazowki, w jaki sposob
mozna ogranicza¢ kapitalowy wymog wyptacalno$ci na przykltadzie najczesciej wy-
stepujacych na rynku instrumentéw finansowych.
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zyko cen nieruchomosci, ryzyko spreadu kredytowego, ryzyko koncentracji akty-
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Klasyfikacja JEL: G22.

MANAGEMENT OF INSURERS’ INVESTMENT - SOLVENCY II
IMPLICATION

Abstract: The aim of the study is to identify (with a high degree of generaliza-
tion) the most important elements, which asset managers must take into account
when making investment decisions on the assumption, that Solvency Capital Re-
quirement are calculated and based on the standard formula, not the internal mod-
el. The study contains practical tips of how to limit the Solvency Capital Require-
ment which is based on the most common market financial instruments.
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Wstep

Zarzadzanie portfelem lokat wedlug Solvency I opieralo si¢ na trzech pod-
stawowych filarach, mianowicie: bezpieczenstwie, rentownosci oraz ptyn-
nosci. Budowanie portfela inwestycyjnego w wielu wypadkach wymagato
kompromisu pomigdzy wymienionymi filarami. Ponadto waznym elemen-
tem gospodarowania $rodkami finansowymi bylo dopasowanie portfela
inwestycji do rodzaju i struktury czasowej portfela ubezpieczen oferowa-
nych przez dany zaklad ubezpieczen. Wdrozenie nowych standardéow wy-
placalnosci Solvency II nie zmienilo pryncypiéw zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. W dalszym ciagu, gospodarujac srodkami finansowymi,
ktére gtéownie beda przeznaczone na pokrycie zobowiazan z zawartych
umow ubezpieczenia, nalezy zachowa¢ odpowiedni stopien bezpieczen-
stwa inwestycji, rentownosci, a takze ptynnosci. W dalszym ciggu wazne
jest dopasowanie portfela inwestycji do rodzaju i struktury oferowanych
ubezpieczen. Jednakze Solvency II diametralnie zmienito podejscie do ry-
zyka inwestycyjnego i sankcji z tym zwigzanych. W Solvency I stopien do-
pasowania aktywow do zobowigzan czy tez stopien bezpieczenstwa portfela
inwestycyjnego zakladu ubezpieczen nie wplywal na jego wyplacalnosc.
Gdyby poréwnaé¢ dwa zaklady ubezpieczen o tych samych parametrach
prowadzonego biznesu, z ktérych jeden prowadzilby polityke inwestycyj-
ng z uwzglednieniem dopasowania struktury aktywoéw i zobowigzan oraz
duzo wigkszym stopniem bezpieczenstwa portfela, a drugi mniej bezpiecz-
ng z niedopasowaniem aktywdéw i zobowigzan, to i tak margines wypta-
calnosci dla obu zaktadow bylby taki sam. Trudno si¢ zgodzi¢ z takim po-
dejsciem z punktu widzenia zabezpieczenia intereséw ubezpieczonych oraz
stabilnoéci rynku finansowego.

Odmiennie sytuacja przedstawia si¢ w Solvency II. Kwestie niedopa-
sowania aktywow i zobowigzan czy tez plynnosci, a takze bezpieczenstwa
i rentownosci, maja swoje wymierne odzwierciedlenie w obliczonym przez
zaklad ubezpieczen wymogu kapitalowym. Mamy tu oczywista sankcje
mierzong kapitalowym wymogiem wyplacalnosci, bedaca nastepstwem
wyzszego poziomu ryzyka w zakladzie ubezpieczen. Oczywiscie, zaklad
ubezpieczen dalej moze prowadzi¢ w ten sam sposdb polityke inwestycyj-
ng i akceptowac ten poziom ryzyka, ale podwyzsza swoj kapitalowy wy-
moég wyplacalnosci i w konsekwencji musi utrzymywaé wyzszy poziom
srodkow/kapitatéw wilasnych. W ten sposéb zarzadzajacy aktywami beda
zmuszeni do mierzenia poziomu wymogu kapitalowego prowadzonej przez
siebie dzialalnosci inwestycyjnej. Ryzyko to zostalo okreslone jako ryzyko
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rynkowe i obejmuje szereg kategorii ryzyka, ktore sa nastgpnie agregowane
do jednego lacznego poziomu ryzyka, z uwzglednieniem zaleznosci pomie-
dzy ryzykami przedstawionych za pomocg macierzy korelacji. Im bardziej
portfel inwestycyjny jest zréznicowany, tym wigkszy jest efekt dywersyfika-
cji obnizajacy wymog kapitalowy. Takie postepowanie jest logiczne, biorac
pod uwage prawdopodobienstwo wystapienia wszystkich negatywnych sce-
nariuszy tacznie.

1. Charakterystyka ryzyka w module ryzyka rynkowego

W obliczeniach kapitatlowego wymogu wyplacalnosci uwzglednia si¢ pod-
moduly ryzyka rynkowego przedstawione na rysunku 1.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko cen akgji

Ryzyko cen nieruchomosci

Ryzyko spreadu kredytowego

Ryzyko koncentracji aktywéw

Ryzyko walutowe

Rysunek 1. Podmoduly ryzyka
uwzgledniane przy obliczeniu ka-
pitalowego wymogu wyplacalnosci

Ryzyko rynkowe wynika ze zmiennosci poziomu cen instrumentéw fi-
nansowych. Mierzenie ekspozycji na ryzyko rynkowe jest de facto przybli-
zong proba odpowiedzi na pytanie, jak wygladataby wycena instrumentow
finansowych ujmowanych w bilansie w momencie materializacji danego
ryzyka, czyli zmiany ceny. Bazujac na dotychczasowych do$wiadczeniach
rynku ubezpieczeniowego i na strukturze instrumentéw finansowych za-
kladéw ubezpieczen, mozna stwierdzi¢, ze najwazniejsze ryzyka w tym ob-
szarze dotycza zmiennosci stopy procentowej, cen akcji, cen nieruchomosci
oraz kurséw walut. Obliczona zgodnie ze stosownymi regulacjami wartos§¢
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ekspozycji nie jest jednak uwzgledniana w bilansie. Jest natomiast elemen-
tem kapitalowego wymogu wyptacalnosci, na pokrycie ktérego zaktad ubez-
pieczen musi posiada¢ odpowiedniej jakosci $rodki wlasne. Pomimo ze nie
ma jeszcze dostepnych statystyk rynkowych, pierwsze szacunki wskazuja,
ze ryzyko rynkowe obok szeroko rozumianego ryzyka ubezpieczeniowego
jest drugim pod wzgledem istotnosci.

W praktyce duza czes¢ zakladow ubezpieczen utworzyla komitety inwe-
stycyjne, w sklad ktérych wchodza miedzy innymi risk managerowie. Dzie-
ki temu istnieje mozliwo$§¢ monitorowania obcigzenia kapitalowego dla
danego instrumentu w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Zarzadzajacy aktywami, podejmujac decyzje inwestycyjne, musza doko-
nywa¢ oceny informacji otrzymanych nie tylko, jak dotychczas, od assets
managera, ale rowniez od risk managera oraz w wielu wypadkach od aktu-
ariuszy. Zbior tych informacji stanowi kompletng baze do podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

1.1. Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej dotyczy aktywow i zobowigzan wrazliwych na
zmiany struktury terminowej stép procentowych lub zmiennosci stopy
procentowej (EIOPA, 2014). Aktywa wrazliwe na zmiang stopy procento-
wej obejmujg przede wszystkim instrumenty o stalej kwocie dochodu, jak
réwniez oszacowang wartos$¢ przyszlych przeptywéw pienieznych wykorzy-
stywang przy wycenie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ryzyko stopy
procentowej jest jednym z istotniejszych ryzyk w obrebie ryzyka rynkowe-
go. Charakterystyka dzialalnosci ubezpieczeniowej, dostepnos¢ instrumen-
tow finansowych, a przede wszystkim dotychczasowe regulacje okreslajace
limity aktywow, ktére mozna bylo przeznaczy¢ na pokrycie rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych, spowodowaly, ze zaklady ubezpieczen i rease-
kuracji inwestowaly swoje aktywa w duzej mierze w obligacje emitowane
przez Skarb Panstwa, ktore podlegaja ryzyku stopy procentowe;.

Wymog kapitalowy dla ryzyka stopy procentowej obliczany jest jako
zmiana aktywow netto uzyskana w wyniku wyceny wszystkich elementéw
wrazliwych na zmianeg stopy procentowej przy uzyciu zmienionych struk-
tur terminowych stdp procentowych. Wartosci te obliczane sg zaréwno dla
ryzyka wzrostu, jak i spadku stopy procentowej. Zmienione struktury stopy
procentowej wyznacza si¢ poprzez przemnozenie wartosci aktualnej krzy-
wej dochodowosci przez (1 + warto$¢ zmiany). Wartosci zmian w zalezno-
$ci od terminu zapadalnosci instrumentu sg wyszczegdlnione w specyfikacji
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technicznej. Na przyklad dla okresu zapadalno$ci do roku warto$¢ zmia-
ny wynosi 70% dla szoku gérnego oraz -75% dla szoku dolnego (EIOPA,
2014). Ze wzgledu na to, Zze wartosci zmiany sg rézne dla réznych okresow
zapadalnosci, duze znaczenie dla minimalizacji ryzyka stopy procentowej
bedzie mialo dopasowanie struktury terminowej aktywow i zobowigzan.
Zaklady ubezpieczen, ktore chcag zmniejsza¢ kapitalowy wymog wyptacal-
nosci, powinny w jak najlepszym stopniu dopasowa¢ strukture terminowa
aktywow i zobowigzan.

W praktyce trudno osiaggna¢ idealne dopasowanie. W wielu wypadkach
portfel inwestycyjny narazony na ryzyko stopy procentowej jest znaczaco
wigkszy od zobowigzan finansowych na to ryzyko narazonych. Jest to cecha
immanentna dzialalno$ci ubezpieczeniowej i wynika chociazby z tego, ze
cze$¢ portfela aktywow jest finansowana z kapitatow wlasnych, ktore nie sa
uwzgledniane przy przeprowadzanych szokach zmiany stopy procentowe;j.
W takiej sytuacji nawet jezeli zaktad ubezpieczen bedzie mial idealnie do-
pasowang strukture pewnej czesci aktywdw do zobowigzan, to i tak nie be-
dzie w stanie unikng¢ naliczenia kapitalowego wymogu wyptacalnosci od
kwoty nadwyzki. Jednakze od rodzaju i terminéw zapadalnos$ci nadwyzko-
wych aktywoéw bedzie zalezalo, jaka bedzie wysokos¢ kapitatowego wymogu
wyplacalnosci zakladu ubezpieczen z tego ryzyka. W warunkach nielimito-
wanego dostepu do kapitalu mozna przeprowadzi¢ kalkulacje¢ optacalnosci
scenariusza ze zwigkszonym wymogiem kapitalowym i oczywiscie wyzszy-
mi §rodkami wlasnymi/ kapitatami, przy czym do oceny optacalnosci nie-
zbedne bedzie poréwnanie dodatkowych przychoddéw, jakie osigga zaklad
ubezpieczen, i poréwnanie ich z kosztem kapitatu. Natomiast w warunkach
limitowanego dostepu do kapitalu najbardziej racjonalnym rozwigzaniem
jest inwestycja w instrumenty finansowe o zmiennym oprocentowaniu.
Wymég kapitalowy dotyczacy takiego instrumentu jest naliczany wylacz-
nie od wartosci pierwszego kuponu, a nie - jak w wypadku instrumentéw
o stalym oprocentowaniu - od wszystkich przysztych przeplywow pieniez-
nych, w tym od warto$ci nominatu. Nie zwalnia to zarzadzajacych port-
felem inwestycyjnym od oceny oplacalnosci tej inwestycji oraz tego, o ile
zmniejszy sie kapitatlowy wymog wyplacalnosci.

1.2. Ryzyko cen akgcji

Ryzyko cen akgji jest ryzykiem wynikajacym z poziomu lub zmiennosci cen
akeji (EIOPA, 2014). Ekspozycja na ryzyko cen akcji odnosi si¢ zaréwno do
aktywow, jak i zobowigzan. Przy obliczaniu kapitalowego wymogu wypla-
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calnosci nalezy uwzglednia¢ mechanizmy ograniczajace poziom ryzyka, na
przyklad kontrakty futures. Przy tym, zgodnie ze specyfikacja techniczna
EIOPA, instrumenty zabezpieczajgce powinny by¢ uwzgledniane jako in-
strumenty zapewniajace $redni poziom ochrony w ciagu kolejnego roku,
chyba ze stanowia one cze$¢ odnawialnego programu zabezpieczen. Przy
obliczaniu kapitalowego wymogu wyplacalnosdci dla ryzyka cen akeji nie-
zbedne jest uwzglednienie podzialu na akcje typu 1 i 2. Do akgji typu 1
zalicza si¢ przede wszystkim akcje notowane na rynkach regulowanych
w krajach bedacych czlonkami EOG lub OECD, a takze jednostki lub
udzialy alternatywnych funduszy inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie
na prowadzenie dziatalno$ci jako europejskie dlugoterminowe fundusze in-
westycyjne. Do akgeji typu 2 zaliczymy gtéwnie akcje notowane poza tery-
torium krajow OEG lub OECD, akcje nienotowane, fundusze hedgingowe
oraz inne instrumenty nieujete przy obliczaniu wymogu kapitalowego dla
ryzyka stopy procentowej, ryzyka cen nieruchomosci czy tez spreadu kre-
dytowego. Szczegélowa specyfikacja dotyczaca podziatu akeji na typ 11 2
dostepna jest w specyfikacji technicznej EIOPA. Réznicowanie jako$ciowe
akeji jest istotne z punktu widzenia wymogu kapitatowego. Dla ekspozycji
akcji typu 1 bazowy poziom szoku wynosi 39%, podczas gdy dla akeji typu
2 - 49%. Poziomy te s3 korygowane/dostosowywane na podstawie okreslo-
nego w specyfikacji wzoru z uwzglednieniem aktualnego poziomu indeksu
cen akcji. Korekty te maja na celu odzwierciedlenie w szoku aktualnej sytu-
acji na rynku cen akcji. Szok obliczany jest dla poszczegdlnych typéw eks-
pozycji przy zalozeniu natychmiastowego spadku wartosci akeji (aktywow)
w danym momencie.

Nieco odmiennie przedstawia si¢ sytuacja dla ryzyka strategicznych
udziatéw kapitalowych. Poziom szoku zostal ustalony w wysokosci 22%.
Uzasadnieniem dla nizszego poziomu szoku dla strategicznych udzialow
w jednostkach powigzanych jest nizszy poziom zmienno$ci wynikajacy
wlasnie ze strategicznego charakteru i mozliwosci wywierania wplywu na
jednostki powigzane. Nasuwa si¢ jednak pytanie, czy kalibracja szoku byla
dostosowana do ryzyka, ktdre rzeczywiscie jest mniejsze, czy tez do takiego
poziomu, aby cze¢$¢ zakladow ubezpieczen czy raczej grup ubezpieczenio-
wych spelniata wymogi kapitalowe.

Wymog kapitatowy dla ryzyka cen akcji poszczegolnych kategorii jest
wyznaczany poprzez skorelowania poszczegdlnych wymogéw dla ekspozy-
cji typu 11 2 przy uzyciu macierzy korelacji zgodnie ze specyfikacja tech-
niczng EIOPA.
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1.3. Ryzyko cen nieruchomosci

Ryzyko cen nieruchomosci wynika z wrazliwoéci cen aktywoéw i zobo-
wigzan na poziom zmiennosci cen nieruchomosci (EIOPA, 2014). Nalezy
zaznaczy¢, ze inwestycje w akcje spolek zaangazowanych w zarzadzanie
nieruchomo$ciami, administrowanie nieruchomosciami czy tez spotek zaj-
mujacych si¢ przygotowywaniem projektow zarzadzania nieruchomog$ciami
lub podobnych spotek nalezy traktowaé jako inwestycje w akcje i ujmo-
waé w ekspozycji na ryzyko cen akeji. Obliczenie kapitalowego wymogu
wyplacalnosci dla ryzyka cen nieruchomosci jest relatywnie proste. Nalezy
przemnozy¢ warto$¢ aktywow netto, tj. aktywow pomniejszonych o zobo-
wigzania, ktdre sg eksponowane na ryzyko cen nieruchomosci, przez war-
tos¢ szoku. Warto$¢ szoku dla ryzyka cen nieruchomosci zostata ustalona
na poziomie 25%. Wartos¢ szoku okresla ryzyko natychmiastowej zmiany
cen o wskazany procent.

1.4. Ryzyko spreadu kredytowego

Ryzyko spreadu kredytowego wynika z wrazliwosci poziomu cen aktywow
i zobowigzan na zmiany pozioméw lub zmiennosci spreadéw kredytowych
wobec struktury terminowej stop procentowych wolnych od ryzyka (EIO-
PA, 2014). Ryzyko to dotyczy w szczegoélnosci takich instrumentéw jak
obligacje korporacyjne, pozyczki, kredytowe instrumenty pochodne, jesli
nie stanowig one mechanizmu zabezpieczenia ryzyka, podporzadkowane
instrumenty dluzne itd. Najprosciej opisa¢ ryzyko spreadu kredytowego
jako ryzyko zmiany ratingu danego instrumentu finansowego. Taka zmia-
na powoduje przesuniecie krzywej rentownosci danego emitenta wobec
krzywej dochodowosci innych instrumentéw finansowych. Mozna réwniez
okresli¢, ze w duzym stopniu jest to ryzyko ponoszenia wyzszych kosztow
finansowania dzialalnosci ze wzgledu na nizszy rating danego emitenta. In-
strumenty finansowe emitowane przez rzady, banki, a takze instrumenty
bankéw rozwoju i organizacji miedzynarodowych, szokowane s3 czynni-
kiem ryzyka wynoszacym 0%. Takie podejscie powoduje, ze nie nalicza si¢
wymogu kapitatowego od takich instrumentéw jak diuzne papiery war-
toSciowe emitowane przez Skarb Panstwa. Nie oznacza to, ze ryzyko to
nie istnieje. W ten sposdb ustawodawca zagwarantowal sobie zwiekszony
popyt na emitowane przez niego instrumenty finansowe. Czynnik ryzyka
w wysokosci 0%, pod pewnymi warunkami, mozna réwniez stosowa¢ wo-
bec instrumentéw emitowanych przez rzady regionalne i wiadze lokalne.
W praktyce w Polsce beda to instrumenty emitowane przez wszystkie jed-
nostki samorzadu terytorialnego.
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1.5. Ryzyko koncentracji aktywow

Ryzyko koncentracji jest zwigzane z inwestowaniem lub utrzymywaniem
aktywow u jednego kontrahenta lub grupy kontrahentéw ze sobg powia-
zanych (EIOPA, 2014). Mozna je okresli¢ jako ryzyko braku dywersyfikacji
portfela aktywdéw. Koncentracja aktywdw zostata dla celéow tego podmo-
dutu ograniczona do emitenta. Oznacza to, ze z punktu widzenia wymogu
kapitalowego nie ma koniecznosci rozproszenia ryzyka wzgledem sektoréow
czy geograficznym. Dywersyfikacja taka jest jednak powszechnie stosowa-
na przy inwestowaniu, na przyktad w akcje. Podejscie sektorowe moze po-
wodowa¢ koncentracje ryzyka, co wystapilo na przyktad w ostatnim czasie
w sektorze bankowym, ktéry zostal obcigzony dodatkowym podatkiem od
aktywow. W podmodule tym uwzglednia si¢ aktywa uwzgledniane w pod-
modutach ryzyka cen akcji, spreadu kredytowego i cen nieruchomosci. Nie
uwzglednia si¢ natomiast aktywow podlegajacych ryzyku niewykonania zo-
bowigzan przez kontrahenta. W praktyce najczesciej dotyczy to srodkow
pienieznych utrzymywanych w banku.

Wymog kapitalowy dla ryzyka koncentracji obliczany jest w trzech
krokach. Najpierw ustala si¢ poziom koncentracji i nadwyzke ponad do-
puszczalny przy danej jakosci kredytowej emitenta prég koncentracji. Od
tak ustalonej nadwyzki ustala sie kapitalowy wymodg wyplacalnosci dla po-
szczegolnych ekspozycji, a nastepnie agreguje wszystkie pozycje w ramach
tego podmodutu. Bardzo istotne z punktu widzenia tego podmodulu beda
wspomniane progi, ponad ktére ustala si¢ ekspozycje na ryzyko koncentra-
cji. Dla emitentéw o najlepszym ratingu kredytowym prég ten wynosi 3%
aktywow uwzglednionych w tym podmodule, a dla emitentéw o nizszych
ratingach lub bez ratingu 1,5%. Rating inwestycyjny Polski miesci si¢ w za-
leznosci od agencji ratingowej w 3. lub 4. klasie jakosci kredytowej. Dla
potrzeb Wyplacalnosci II wybiera sie drugi najlepszy rating ustalony przez
agencje ratingowa. W wypadku Polski najlepszy mozliwy do osiagnigcia
rating bedzie si¢ miescil w 3. stopniu jakosci kredytowej. Dla tego stop-
nia przewidziano 1,5% prég koncentracji oraz 27% czynnik ryzyka. Nalezy
w tym miejscu zaznaczy¢, ze na poczatku 2016 roku agencja S&P obni-
zyta rating Polski ze stopnia 3 do 4, jednakze dwie pozostale najwicksze
agencje utrzymaly rating stopnia 3. W razie obnizki tego stopnia chociazby
przez jedng agencje z 3. do 4., drugim najlepszym ratingiem stanie si¢ ra-
ting stopnia 4. W takiej sytuacji nie wzro$nie co prawda prog koncentracji,
ale wzrosnie tez czynnik ryzyka z 27 do 73%, co znaczaco zwickszy wy-
mogi kapitalowe zwigzane z ryzykiem koncentracji. Jednoczesnie zgodnie
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z metodologia agencji ratingi papieréw warto$ciowych emitentéw maja-
cych siedzib¢ w danym kraju nie moga by¢ lepsze niz rating danego kraju.

Obecnie dla wiekszosci przypadkow stosuje sie prog koncentracji rowny
1,5%. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze jezeli inwestycja bedzie ponizej
progu koncentracji, to wymog kapitatowy dla tego aktywa bedzie wynosit
zero. Jezeli za$ inwestycja przekroczy prog koncentracji przewidziany dla
danego ratingu, od nadwyzki naszej ekspozycji ponad prog naliczony zo-
stanie kapitalowy wymadg wyptacalnosci. Wymog ten jest obliczany zgodnie
z formulg standardows przy uzyciu czynnikéw ryzyka od 12% dla podmio-
tow o najwyzszym ratingu kredytowym do 73% w wypadku najstabszych
ratingdw lub jego braku. Dla ryzyka koncentracji przewidziano odmienne
podejscie dla niektorych rodzajow aktywoéw. Podejscie to dotyczy miedzy
innymi nieruchomosci, obligacji zabezpieczonych, zakladéw ubezpieczen
i reasekuracji oraz instytucji finansowych i kredytowych, dla ktérych nie
okreslono stopnia w ratingu. W wypadku nieruchomosci prég koncentracji
zostal okreslony w wysoko$ci 10%, a czynnik ryzyka 12%. Oznacza to, ze
w wypadku koncentracji inwestycji w danej nieruchomosci, przy czym nie-
ruchomosci zlokalizowane blisko siebie uznawane sg jedng nieruchomos¢,
konieczne bedzie naliczenie kapitalowego wymogu wyptacalnosci dla eks-
pozycji powyzej 10% tacznych aktywow.

Specyficzne podejécie zastosowano réwniez przy wycenie ryzyka kon-
centracji dla ekspozycji rzadéw centralnych, bankéw centralnych oraz
bankéw rozwoju i organizacji miedzyrzagdowych. Czynnik ryzyka dla tego
rodzaju ekspozycji wynosi 0%, co w praktyce oznacza brak kapitalowego
wymogu wyplacalnosci dla tej klasy aktywéw. W ten sposob ustawodawca
nie pierwszy raz uprzywilejowal ekspozycje na wlasne aktywa.

Podejmujac decyzje inwestycyjne, nalezy mie¢ na uwadze progi koncen-
tracji oraz czynniki ryzyka dla poszczegdlnej kategorii aktywow, tak aby
ograniczac lub catkowicie wyeliminowa¢ kapitalowy wymog wyplacalnosci
dla ryzyka koncentracji.

1.6. Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe wynika ze zmian poziomu lub zmiennosci kurséw walut
(EIOPA, 2014). W ramach prowadzonej dzialalnosci zaktady ubezpieczen
zawieraja transakcje, ktdre sg rozliczane w walutach obcych. Do typowych
transakcji rozliczanych i wycenianych w walutach obcych w zakladach
ubezpieczen zaliczy¢ mozna umowy reasekuracyjne, inwestycje w akty-
wa denominowane w walutach obcych, a w ubezpieczeniach dziatu II
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- zobowigzania ze szkdd powstalych poza terytorium Polski z tytulu od-
powiedzialnos$ci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych. Jednocze-
$nie wigkszos¢ transakeji zawieranych przez ubezpieczycieli jest rozliczana
w walucie krajowej. W ten sposdb, przy braku czynnikéw mitygujacych,
powstaje ekspozycja na ryzyko walutowe, ktdre jest wyrazone wartoscio-
wo w postaci kapitalowego wymogu wyplacalnosci. Ekspozycja ta nie jest
mierzona osobno dla aktywoéw i pasywow, tylko jest obliczana od wartosci
aktywow netto.

Do ekspozycji w walutach przeprowadza si¢ dwa scenariusze. Jeden
oparty na spadku kursu waluty, a drugi na wzroécie. Scenariusze te okre-
$lane s3 mianem szoku gérnego i dolnego. Obliczenie szoku dla ryzyka wa-
lutowego nie jest skomplikowanym matematycznie dzialaniem. Zaréwno
scenariusz szoku gornego, jak i dolnego zaktada wzrost lub spadek kursu
0 25%.

Dla zobrazowania takiego ryzyka i obliczonego od niego wymogu kapi-
talowego rozwazmy hipotetyczny przyklad zakladu ubezpieczen, w ktérego
bilansie jest 100 mln euro aktywéw oraz zobowigzan. Wymog kapitalowy
obliczony dla tego przypadku wyniesie 0. Oczywiscie jest to sytuacja ide-
alnego dopasowania aktywow i zobowigzan walutowych, ktérg w prakty-
ce trudno osiggna¢. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest kilka. Po pierwsze,
czesto zobowigzania zaciggane przez zaklady ubezpieczen wystepuja w wa-
lutach, dla ktérych trudno jest znalez¢ odpowiednio plynne, bezpieczne
i odpowiadajace strukturze zobowigzan aktywa, ktérymi mozna by bylo za-
bezpieczy¢ ryzyko walutowe. Jednoczesnie ryzyko walutowe jest nieistotne
lub niewspoimierne do kosztu, jaki musiatby ponies¢ zaklad ubezpieczen,
zeby dokona¢ oceny ryzyka inwestycyjnego, w tym stopnia bezpieczenstwa
przedmiotowego instrumentu. Po drugie, instrumenty finansowe sa czesto
emitowane w okreslonych nominatach, np. 100 tys. jednostek pienieznych,
podczas gdy zobowigzania majg doktadnie okreslona na dany dzien war-
to$¢, np. 125 tys. j.p. W takiej sytuacji mozna dokona¢ inwestycji za 100
lub 200 tys. danej waluty. W obu wypadkach niemozliwe bedzie pelne za-
bezpieczenie ryzyka walutowego. Ponadto aktywa majg zazwyczaj z gory
okreslone terminy zapadalnosci, a zobowigzania wobec ubezpieczonych sa
szacunkiem okreslonym przez likwidatora czy aktuariusza na dzien bilan-
sowy o nieokres§lonym terminie zapadalnosci. Na przyklad jezeli inwesty-
cja w instrument finansowy dotyczy roku, a nasze zobowigzania wynosza
doktadnie tyle samo, ale wygasng po poét roku, to — pomijajac zarachowa-
ne przychody od instrumentu finansowego — wystapi sytuacja braku eks-
pozycji (idealnego zabezpieczenia) na ryzyko walutowe przez pot roku,
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a nastgpnie przez pol roku otwarta bedzie ekspozycja na ryzyko tej wa-
luty. Meandry zwiazane z zabezpieczeniem ryzyka walutowego powoduja,
ze zarzadzajacy sg zmuszeni do stosowania wszystkich strategii zarzadzania
ryzykiem walutowym, poczawszy od strategii akceptacji najmniej istotnego
ryzyka, poprzez czgsciowe zabezpieczenie ryzyka do strategii dazenia do
pelnego zabezpieczenia ryzyka walutowego.

2. Wplyw decyzji inwestycyjnych na kapitalowy wymog
wyplacalnosci ryzyka rynkowego na przykladzie
podstawowych instrumentéw finansowych

2.1. Scenariusz bazowy

Dla zobrazowania, z jakimi dylematami maja do czynienia zarzadzajacy in-
westycjami, przyjeto scenariusz bazowy obliczenia kapitalowego wymogu
wyplacalnosci dla pewnego hipotetycznego zaktadu ubezpieczen na dzien
ostatniego dnia danego roku. Scenariusz ten przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Scenariusz bazowy kapitalowego wymogu wyplacalnosci

Rodzaj ryzyka Kapitalowy wymog
wyplacalno$ci
Ryzyko stopy procentowej 10 000 000
Ryzyko cen akcji 10 000 000
Ryzyko cen nieruchomosci 10 000 000
Ryzyko spreadu kredytowego 10 000 000
Ryzyko koncentracji aktywow 10 000 000
Ryzyko walutowe 10 000 000
Suma wymogéw kapitatowych dla ryzyka rynkowego 60 000 000
Efekt dywersyfikacji 25 358 984
Wymog kapitalowy dla ryzyka rynkowego 34 641 016

Zrédlo: dane teoretyczne.

Powyzszy scenariusz bazowy bedzie punktem wyjscia do przyktadowo
podejmowanych decyzji inwestycyjnych i okreslenia ich wplywu na kapi-
talowy wymog wyptacalnosci dla ryzyka rynkowego. W scenariuszu bazo-
wym przyjeto, ze czastkowe wymogi kapitalowe dla wszystkich podmodu-
téw ryzyka rynkowego przed efektem dywersyfikacji sa réwne i wynosza 10
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mln zI. Dla uproszczenia przyjeto réwniez, ze w zakladzie ubezpieczen nie
wystepuje zdolnos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych do pokrywania
strat. Ponadto przyjeto zalozenie, ze wszystkie zdolnosci zobowigzan do ab-
sorbcji danego rodzaju ryzyka zostaly juz wyczerpane, na przykiad wszyst-
kie zobowigzania walutowe sg juz zabezpieczone odpowiednimi wartoscia-
mi aktywéw (hedging naturalny) lub w inny sposob, a kazda inwestycja
w walucie spowoduje zwiekszenie nadwyzki aktywéw nad zobowigzaniami
i zwigkszenie ekspozycji na dane ryzyko. W przedstawionym scenariuszu
bazowym wyzszym szokiem dla stopy procentowej jest szok gorny i ten
bedzie uzywany przy obliczaniu kapitalowego wymogu wyplacalnosci dla
ryzyka stopy procentowej. Wartos¢ aktywoéw finansowych wynosi 1 mld z.
Szczegdlowe zalozenia, jezeli beda przyjmowane, beda réwniez opisywane
przy poszczegolnych instrumentach. Scenariusz bazowy nie obejmuje kwo-
ty aktywow w wysokosci 100 mln zl, od ktérych zostanie obliczony wymog
wyplacalnosci po podjeciu decyzji inwestycyjnej.

2.2. Obligacje Skarbu Panstwa

Obligacje rzadow centralnych traktowe sg jako najbardziej bezpieczne in-
strumenty finansowe i jako takie sg uprzywilejowane, réwniez w kontekscie
kapitalowego wymogu wyplacalnosci. Obligacje te, tak jak inne instrumen-
ty oparte na stopie procentowej, beda podlegaly ryzyku stopy procentowej,
a jezeli beda denominowane w walutach obcych, réwniez ryzyku waluto-
wemu. Nie bedg jednak podlegaly (a jesli beda podlegaly, to wymog kapi-
talowy bedzie wynosit zero) ryzyku koncentracji czy ryzyku spreadu. Po-
mijajac kwestie zasadno$ci uprzywilejowania w kwestii obliczen wymogu

Tabela 2. Rodzaje instrumentéw przyjetych do obliczenia kapitalowego wymogu
wyplacalnosci (instrument finansowy - obligacje Skarbu Panstwa)

Wariant

A B C D
ISIN PL0000107058 | PL0000108510 | SK4120008954 | PL0000104717
Oprocentowanie stale stale stale zmienne
Zapadalnos¢ 25.04.2017 25.04.2020 08.02.2033 25.01.2018
Duracja 1,26 4,08 12,9 1,99
Cena zakupu na
31.12.2015 (%) 104,060 97,130 132,550 100,125
Waluta PLN PLN EUR PLN

Zrédlo: dane teoretyczne.
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kapitalowego dla dwoch wspomnianych rodzajow ryzyka, dokonano obli-
czenia kapitalowego wymogu wyptacalnosci po alokacji wspomnianej kwo-
ty aktywow w obligacje rzadowe. Rozpatrzmy inwestycje w cztery rodza-
je papieréw wartosciowych zréznicowane pod wzgledem waluty, rodzaju
oprocentowania oraz zapadalnosci i duracji. Charakterystyke instrumen-
tow przyjetych do obliczen przedstawia tabela 2, wyniki za$ obliczen kapi-
talowego wymogu wyplacalnosci tabela 3.

Tabela 3. Kapitalowy wymog wyplacalnosci (KWW) po inwestycji w obligacje
rzadowe dla instrumentow okreslonych w tabeli 2

Rodzaj ryzyka KWW - | KWK-A | KWK-B | KWK-C | KWK-D
Bazowy
Ryzyko stopy procentowej 10 000 000 |11 274 202 |14 650 040 |21 800 299 |10 069 842
Ryzyko cen akji 10 000 000 |10 000 000 {10 000 000 {10 000 000 (10 000 000

Ryzyko cen nieruchomo$ci 10 000 000 {10 000 000 {10 000 000 {10 000 000 {10 000 000
Ryzyko spreadu kredytowego (10 000 000 {10 000 000 (10 000 000 |10 000 000 {10 000 000
Ryzyko koncentracji aktywow |10 000 000 {10 000 000 {10 000 000 |10 000 000 |10 000 000

Ryzyko walutowe 10 000 000 (10 000 000 {10 000 000 {35 014 080 {10 000 000
Suma wymogéw kapitalowych

dla ryzyka rynkowego 60 000 000 |61 274 202 |64 650 040 (96 814 379 (60 069 842
Efekt dywersyfikacji 25 358 984 (26 153 287 |28 073 08238 435 370 (25 403 563

KWW dla ryzyka rynkowego |34 641 016 (35 120 915 |36 576 958 |58 379 009 |34 666 280

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych tabel 11 2.

Jak wynika z tabeli 3, najmniej kapitalochtonna jest inwestycja w obli-
gacje o zmiennym oprocentowaniu, a najbardziej - w instrument w EUR.
Inwestycja w instrument w walucie obcej zwigksza znaczaco wymog dla ry-
zyka walutowego. Warto réwniez podkresli¢, ze dla dwdch instrumentow
o stalym oprocentowaniu, a réznej duracji i terminie zapadalnosci, wymag
kapitalowy jest rozny.

2.3. Ak¢je

W wypadku inwestycji w akcje rozpatrzmy dwa warianty, przy czym oba za-
ktadaja inwestycje w walucie krajowej. Wariant A przedstawia wymogi kapi-
talowe ryzyka rynkowego po zwiekszeniu inwestycji w akcje jednej spotki.
Wariant B zaklada inwestycje w akcje notowane na rynku regulowanym do-
tychczas niebedace w portfelu, jak réwniez rozproszenie inwestycji w akcje
poszczegolnych podmiotéw ponizej progéw koncentracji. W obu wariantach
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przyjeto zatozenie, ze dotychczasowe inwestycje stanowity akcje kwalifikowa-
ne do typu 1, jak réwniez to, ze nowe inwestycje sa typu 1. Kapitalowy wy-

mog wyplacalnosci po inwestycji w akcje przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Kapitalowy wymog wyplacalnosci po inwestycji w akcje

Rodzaj ryzyka KWW - Bazowy KWK-A KWK-B

Ryzyko stopy procentowej 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Ryzyko cen akeji 10 000 000 49 000 000 49 000 000
Ryzyko cen nieruchomosci 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Ryzyko spreadu kredytowego 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Ryzyko koncentracji aktywow 10 000 000 70 710 678 10 000 000
Ryzyko walutowe 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Suma wymogéw kapitalowych

dla ryzyka rynkowego 60 000 000 159 710 678 99 000 000
Efekt dywersyfikacji 25 358 984 60 887 604 29 243 280
Wymog kapitalowy dla ryzyka

rynkowego 34 641 016 98 823 074 69 756 720

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych tabel 11 2.

2.4. Nieruchomosci

Rozpatrzmy inwestycje w nieruchomosci zdywersyfikowane w taki sposob,
aby nie przekracza¢ 10% progu koncentracji aktywow lacznie. Kapitalowy
wymog wyplacalnosci po inwestycji w nieruchomosci przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Kapitalowy wymog wyplacalnosci po inwestycji w nieruchomosci

Rodzaj ryzyka KWW - Bazowy KWK - dla nierucho-
mosci

Ryzyko stopy procentowej 10 000 000 10 000 000
Ryzyko cen akcji 10 000 000 10 000 000
Ryzyko cen nieruchomo$ci 10 000 000 35 000 000
Ryzyko spreadu kredytowego 10 000 000 10 000 000
Ryzyko koncentracji aktywow 10 000 000 10 000 000
Ryzyko walutowe 10 000 000 10 000 000
Suma wymogéw kapitatowych dla

ryzyka rynkowego 60 000 000 85 000 000
Efekt dywersyfikacji 25 358 984 29 547 317
Wymég kapitatowy dla ryzyka

rynkowego 34 641 016 55452 683

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych tabel 11 2.




96 Wlodzimierz Wasiak

2.5. Obligacje korporacyjne

W wypadku inwestycji w obligacje korporacyjne rozpatrzmy dwa warian-
ty. Warianty te obejmujg inwestycje w obligacje korporacyjne o réznym
oprocentowaniu i terminie zapadalnosci. Celem opracowania jest gtéwnie
przedstawienie, jak zmieni si¢ ryzyko spreadu, dlatego tez pominieto ry-
zyko koncentracji, tzn. przyjeto, ze inwestycja bedzie w obligacje o takich
parametrach jak wskazane w przykladzie, ale bedzie rozproszona ponizej
progéw koncentracji. Rodzaje instrumentéw korporacyjnych przyjetych do
obliczenia kapitatlowego wymogu wyplacalnosci przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Rodzaje instrumentow korporacyjnych przyjetych do obliczenia kapi-
talowego wymogu wyplacalnosci

Wariant
A B

ISIN BBG00B406GL5 PLBSK0000066
Zapadalnos¢ 06.10.2022 19.12.2019
Oprocentowanie stale zmienne
Duracja 5,51 3,7
Cena zakupu na 31.12.2015 100,000% 100,000%
Waluta PLN PLN

Zrédto: dane teoretyczne.

Tabela 7. Kapitalowy wymog wyplacalnosci po inwestycji w obligacje korporacyjne

Rodzaj ryzyka KWW - Bazowy KWK-A KWK-B

Ryzyko stopy procentowej 10 000 000 17 152 527 10 438 452
Ryzyko cen akcji 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Ryzyko cen nieruchomosci 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Ryzyko spreadu kredytowego 10 000 000 26 538 330 15 184 760
Ryzyko koncentracji aktywow 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Ryzyko walutowe 10 000 000 10 000 000 10 000 000
Suma wymogdéw kapitalowych

dla ryzyka rynkowego 60 000 000 83 690 857 65 623 212
Efekt dywersyfikacji 25358 984 33 387 729 26 928 596
Wymdg kapitatowy dla ryzyka

rynkowego 34 641 016 50 303 128 38 694 616

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych tabel 5 i 6.
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Kapitalowy wymog wyptacalnosci po inwestycji w obligacje korporacyj-
ne przedstawia tabela 7.

Zakonczenie

Przedstawione symulacje, przygotowane na podstawie pewnych zalozen,
pokazuja, w jaki sposdb beda sie zmienialy wymogi kapitalowe zakladow
ubezpieczen w zaleznosci od podjetych decyzji inwestycyjnych.

Kapitalowy wymodg wyplacalnosci dla ryzyka rynkowego, dla przyjetej
wartosci inwestycji 100 mln zI, moze osiagnac¢ skrajnie rézne wartosci. Sce-
nariusz bazowy zaktadal wymog kapitalowy dla analizowanego modutu ry-
zyka w wysokosci 34,64 mln zl. Przeprowadzone symulacje zmieniaty war-
to$¢ wymogu do 34,67 mln zt w wypadku najkorzystniejszego scenariusza,
a do 98,82 mln zt w wypadku najmniej korzystnego scenariusza.

Najmniej korzystny okazal si¢ scenariusz inwestycji w akcje jednego
podmiotu. W tym wypadku decydujacy byl szok dotyczacy koncentracji.
Najbardziej korzystna natomiast z punktu widzenia wymogu wyplacalnosci
okazala si¢ inwestycja w obligacje rzadowe o zmiennym oprocentowaniu.
W zasadzie nie wystepuje obcigzenie kapitalowe. Jest wigc naturalne, ze za-
ktady ubezpieczen powinny dazy¢ do zwigkszania ekspozycji na te instru-
menty.

Zaklady ubezpieczen beda w dalszym ciggu bazowa¢ na wspomnianych
we wstepie filarach, jednak beda musialy uwzgledni¢ jeszcze jeden dodat-
kowy filar zwigzany z obcigzeniem/wymogiem kapitalowym. Dopiero taka
kompozycja bedzie dawata podstawy do podejmowania decyzji inwestycyj-
nych.
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