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DYNAMICZNA ANALIZA FINANSOWA
W ZAKLADZIE UBEZPIECZEN —
KONCEPCJA, PRZEBIEG | ZASTOSOWANIE

Joanna Wartinit

Streszczenie

Dynamiczna analiza finansowa stala sie narzedziem niezastqpionym 1 wszechstronnie wykorzystywanym
W zaktadach ubezpieczeri. Proces dynamicznej analizy finansowej nie jest przypadkowy, obejmuje generator
scenariusza stochastycznego, wejscia i wyjscia. Integruje roznorodne modele i techniki z obszaru finansow
i matematyki aktuarialnej w jeden ztozony , wielowariantowy” model symulacji dynamicznej. To nowoczesne
podejscie do zarzqdzania ryzykiem i podejmowania decyzji pozwala na zintegrowanq i holistycznq analize
ilosciowq wszystkich istotnych czynnikow ryzyka dotykajqcych ubezpieczyciela, pomagajqc kierownictwu
w doskonaleniu strategii firmy.

Klasyfikacja JEL: C15, C61, G22
Stowa kluczowe: metody symulacji statystycznych, techniki optymalizacyjne, zaktady ubezpieczen
DOI: https://dx.doi.org/10.65748/fiqf-2010-0027

Wprowadzenie
Przemiany na europejskim rynku ubezpieczen, ktore zaszty w potowie lat 90. XX w., istotnie
zmienity warunki, w ktorych przyszio dziala¢ ubezpieczycielom. Wymusily stosowanie
nowych metod ilosciowych, pozwalajacych analizowaé wptyw roznych decyzji strategicznych
na ryzyko ubezpieczyciela.
Dynamiczna analiza finansowa (Dynamic Financial Analysis — DFA) to modny termin, ktory
na poczatku lat 90. XX w. pobudzit srodowisko aktuariuszy amerykanskich oraz innych
specjalistow z dziedziny ubezpieczen. Dzigki wigkszym mozliwo$ciom okreslania ztozonoS$ci
warunkow, w jakich przyjdzie dziata¢ ubezpieczycielowi/reasekuratorowi, DFA stala si¢
srodkiem pozwalajacym zmniejszy¢ liczbg niewiadomych oraz zapanowaé nad zlozonoS$cia
zjawisk (wewngtrznych 1 zewngtrznych) uwzglednianych w procesie zarzadzania ryzykami.
Kierownictwo zaktadéw ubezpieczen nie musiato juz dluzej polega¢ na intuicji, lecz na
systematycznej analizie, bgdacej nawet nadrzedna wobec ostroznej oceny czynnikow ryzyka,
ktérych wyniki sa zwykle wysoce niepewne.
Potrzeba czy nawet konieczno$¢ efektywnego zarzadzania finansami istnieje w kazdym
przedsigbiorstwie. Pojawia si¢ jedynie pytanie, jakich narzedzi uzy¢, aby zagwarantowaty
wiarygodna informacj¢ pozwalajaca na trafne podejmowanie decyzji biezacych
| strategicznych.
Niniejszy artykul jest proba przestawienia zarysu dynamicznej analizy finansowej,
a w szczegolnosci:

1) warunkow i przyczyn jej rozwoju,

2) przebiegu procesu,

! Dr Joanna Wartini, Katedra Metod Ilosciowych w Ekonomii, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w
Rzeszowie, ul. Sucharskiego 2, 35-225 Rzeszow, jwartini@wsiz.rzeszow.pl.
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3) mozliwosci wykorzystania w praktyce gospodarczej.

Geneza rozwoju DFA

Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa az do lat 80. czy 90. XX stulecia (w zaleznosci od kraju)
nalezata do stosunkowo spokojnych obszarow charakteryzujacych si¢ mala elastycznoscia
strategiczna 1 innowacyjnoscia. Regulacje prawne surowo ograniczaty typ ryzyka
obejmowanego przez ubezpieczyciela ~oraz  sposdob  prowadzenia  dzialalnosci
ubezpieczeniowej. Dominowaly stosunkowo proste produkty, kazdy dla okreslonego rodzaju
ryzyka. W takich statycznych warunkach nie byto potrzeby stosowania ztozonych narzedzi
analitycznych, a w analizie aktuarialnej pomijano inwestycje ubezpieczyciela (Blum
i Dacorogna, 2003, s. 8).

Analiza iloSciowa ograniczala si¢ do modelowania oddzielnych grup, natomiast reasekuracja
byta jedynym S$rodkiem zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowym. Wyjasnia to brak
zainteresowania towarzystw ubezpieczen w tym okresie podejsciem holistycznym do analizy
ryzyka ubezpieczeniowego (Blum i Dacorogna, 2003, s. 8).

Obecny rynek ubezpieczen nie jest juz spokojnym obszarem. Przepisy prawne regulujace
rodzaje obejmowanych ubezpieczeniem ryzyk ulegly rozluznieniu. Towarzystwa ubezpieczen
zyskaly znaczna swobode¢ w podejmowaniu decyzji strategicznych, co znalazto swe odbicie
w nowych, bardziej skomplikowanych produktach ubezpieczeniowych i ostrym
wspotzawodnictwie na rynku ubezpieczen. Tradycyjne granice migdzy bankowoS$cia
a ubezpieczeniami zaczgly si¢ zaciera¢ na skutek rozwijania zintegrowanych uslug
finansowych (Blum i Dacorogna, 2003, s. 8).

Zmiany, ktore zaszty w otoczeniu zakladéw ubezpieczen, tj. demograficzne, polityczne,
wskazaly wazno$¢ ciaglego badania potencjalnych zrodet ryzyka, majacych wptyw na wyniki
finansowe ubezpieczycieli. Ich inwestorzy, coraz bardziej uwazni i wymagajacy co do
satysfakcjonujacego poziomu zwrotu z inwestycji, wymusili koniecznos¢ doskonalenia
narzgdzi wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji. Stato si¢ w koncu mozliwe
dokonywanie wyboru strategii, ktora najkorzystniejszej wptynie na wyniki finansowe
ubezpieczyciela.

Konieczno$¢ wykorzystywania ryzyk finansowych w celach zarzadczych stata si¢ gtoéwna
domena nowej dyscypliny w finansach zwanej zintegrowanym zarzadzaniem ryzykiem badz
zarzadzaniem ryzykiem przedsigbiorstwa. To nowe podej$cie do zarzadzania ryzykiem
1 podejmowania decyzji domagato si¢ odpowiednich narzgdzi i metod, ktore pozwalaja na
zintegrowana 1 holistyczna analize ilosciowa wszystkich istotnych czynnikéw ryzyka i ich
wzajemnych relacji (Blum i Dacorogna, 2003, s. 8).

Korzenie DFA siggaja drugiej wojny swiatowej, kiedy firma The Rand Corporation rozwingta
planowanie scenariusza dzialan. Do czotowych uzytkownikow tego typu planowania nalezata
fima Shell, ktéra w latach 70. XX w. podjeta proby identyfikacji zagrozen tkwiacych
w przemysle paliwowym, majacych wplyw na wyniki przedsigbiorstwa. W jednym
z rozwinigtych przez nich scenariuszy przewidziano gwattowne obnizenie cen ropy na skutek
odkrycia nowego zloza, poza obszarem kontrolowanym przez OPEC (Organization of
Petroleum Exporting Countries, tj. Organizacj¢ Panstw Eksportujacych Ropg Naftowa) oraz
zmniejszenie uzaleznienia konsumentdw od importowanej ropy. Dzigki niemu Shell
w potowie lat 80. zapewnil sobie przejScie z czternastej pozycji na druga wsrod
mig¢dzynarodowych dostawcow ropy (Casualty Actuarial Society, 1999, s. 1).
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DFA zaczely stosowaé finskie i brytyjskie grupy robocze, pracujace nad wyplacalnoscia
zaktadow ubezpieczen. Finscy 1 brytyjscy naukowcy zmienili oceng wyptacalnosci ze
statycznej na dynamiczng, oparta na przeptywach pienigznych. Do modelu finansowego
zaimplementowano zatozenia dotyczace przysztych mozliwych warunkéw (CAS, 1999, s. 2).
Utrzymanie i rozwijania tego typu modeli wymagato od aktuariuszy szerokiej wspolpracy
z planistami strategicznymi, analitykami finansowymi i osobami zajmujacymi si¢
inwestycjami. Eksperci z tych dziedzin rozwingli nowej klasy modele komputerowe,
wlaczajac gléwne aspekty dzialalnosci zakladow ubezpieczen (aktywa, pasywa,
ubezpieczenia, ustalanie cen, opodatkowanie itd.) do zwartego modelu przedsigbiorstwa,
dostarczajacego kierownictwu informacji o wptywie biezacych decyzji na globalne wyniki,
kapitat jednostki gospodarczej itp. (CAS, 1999, ss. 2 i nast.).
Stowarzyszenie Aktuariuszy ze Stanéw Zjednoczonych (Casualty Actuarial Society),
wychodzac naprzeciw zapotrzebowaniu praktyki gospodarczej na tego typu narzedzia,
rozpoczeto prace nad rozwijaniem modeli dynamicznej analizy finansowej. W $lad za CAS
poszli i inni (Eling i Parnitzke, 2007, s. 34).

Transformacja w technikach modelowania finansowego

Modele dynamicznej analizy finansowej wywodza si¢ z tradycyjnych (statycznych) modeli.
Kazdy etap ich ewolucji pociagat za soba olbrzymi skok mozliwosci ich zastosowania.
Poczatkowo, tworcy modeli u§wiadomili sobie, ze lepsze decyzje moga by¢ efektem bardziej
rozbudowanego ujecia przyszlosci, dlatego tez rozwinigto nastgpna generacje modeli,
zwanych modelami deterministycznymi. Pozwalaja one analitykowi uzyska¢ odpowiedZ na
pytanie: ,,Co jesli...?”, dzigki okresleniu kluczowych zalozen i badaniu ich wplywu na
zmiang ustalonych przedziatow. Do modeli takich naleza: test wrazliwosci (sensitivity testing)
oraz model deterministyczny test scenariusza (scenario testing), gdzie test sity (stress testing)
jest szczegolnym jego rodzajem (rysunek 1). Test sity (stress testing) rézni si¢ od testu
wrazliwosci (sensivity testing) tym, ze wprowadza zmiany w obregbie kilku grup zmiennych
(CAS, 1999, ss. 4 i nast.). Test wrazliwosci (sensitivity testing) przeprowadza projekcje
w drodze prognozowania mozliwych warunkéw dla zmian jednej kluczowej zmiennej
w okreslonym czasie. Dokonuje serii obliczen, aby doj$¢ do ogdlnego obrazu charakteru
ryzyka stojacego przed przedsigbiorstwem i jego wptywu na sitg finansowa jednostki (Shiu,
2006, s. 3).
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Rysunek 1: Ewolucja technik modelowania finansowego
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Zrédlo: Shiu, Y.M. (2006). Dynamic Financial Analysis in Insurance. Pozyskano
z http://www.actuaries.ca/meetings/stochastic-investment/2006/pdf/2101 _v.2.doc

Modele deterministyczne wilaczaja ,,najlepszy” i ,,najgorszy” przypadek razem z wynikami
oczekiwanymi (rysunek 2). W takim deterministycznym scenariuszu, ktory przewiduje trendy
sytuacji finansowej jednostki gospodarczej, zgodnie z réznymi przyszlymi scenariuszami,
warto$ci zmiennych sa z gory zdefiniowane. Brakuje w nich iloSciowego okreslenia
zmienno$ci prawdopodobnych wynikow, tzn. pelnego zakresu prawdopodobnych wynikow
(CAS, 1999, s. 4 i nast.).

Rysunek 2: Badanie wrazliwosci (Sensitivity testing) oraz badanie sily (stress testing)
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Zrédlo: Casualty Actuarial Society. (1999). Overview of Dynamic Financial Analysis.
Pozyskano z http://www.casact.org/research/drm/handbook/chapterl.doc

Informacje te¢ uzyskuje si¢ dzieki modelowaniu stochastycznemu, ktore przedstawia istotne
zatozenia, ich laczne konsekwencje finansowe pod wzgledem rozpigtosci mozliwych
wynikow oraz efektow kazdego rozwiazania (Shiu, 2006, s. 3). Proces stochastyczny i proces
losowy sa synonimami, obejmuja cala teori¢ prawdopodobienstwa od rzucania moneta po
analize harmoniczna (Feller, 1971, s. 419). Symulacja stochastyczna czesto wlacza do procesu
budowy scenariuszy test scenariusza (scenario testing). Roéznica migdzy modelowaniem
stochastycznym a deterministycznym polega na tym, ze wartoSci zmiennych ustalane
w  symulacji  stochastycznej wybierane sa losowo z  przyjetych rozkladoéw
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prawdopodobienstwa, podczas gdy w deterministycznym te$cie scenariusza sa okre§lone
z gory. Test wrazliwo$ci (sensitivity testing), jak i symulacja stochastyczna naleza do testu
scenariusza (scenario testing), co przedstawiono na rysunku 1 (Shiu, 2006, s. 3).
Jezeli przyktadowo w modelu statycznym przyjmuje si¢, ze zaklad ubezpieczen odnotuje
sktadke¢ przypisang w wysokosci 200 mln zt (z okreslonego rodzaju ubezpieczenia, przy
wskazniku szkodowos$ci rownym 65%), to probabilistyczny model finansowy zaktada¢ bedzie
zmniejszenie wysokosci sktadki przypisanej w granicach od 180 min do 230 mln zt
(w przypadku wskaznika szkodowosci od 55% do 80%). Osiagnigcie wartosci tych
przedziatow zaleze¢ bedzie od zaistnienia pewnych warunkéw gospodarczych, ktore
zdefiniowane zostana wraz z prawdopodobienstwem kazdej zmiennej.
W kolejnym kroku uruchamiany jest proces symulacji komputerowej, ktory dokonuje
wielokrotnych przeliczen modelu, dajac za kazdym razem rozne wyniki. Proces ten generuje
przedzialty wynikéw, ktéore odzwierciedla parametry i wzajemne powiazania migdzy
kluczowymi zmiennymi, jak na przyktad: inflacja, stopa procentowa, bezrobocie, wzrost
sktadek, strategie inwestycyjne itd. Model probabilistyczny dodaje do szacowanej przysztosci
dodatkowy wymiar, pozwalajac okresli¢ prawdopodobienstwo wielu mozliwych wynikéw —
rysunek 3 (CAS, 1999, s. 6).

Rysunek 3: Dynamiczne modelowanie

Lomoad .y

Szacowany kapital

Zrédlo: Casualty Actuarial Society. (1999). Overview of Dynamic Financial Analysis.
Pozyskano z http://www.casact.org/research/drm/handbook/chapterl.doc

Réznice w wynikach finansowych, wynikajace z odmiennych postanowien strategicznych,
moga by¢ szacowane przez zastgpowanie jednego zestawu decyzji innym, po czym nastepuje
uruchamianie modelowanego zadania i poréwnywanie przedzialow potencjalnych wynikow
dla kazdej $ciezki (CAS, 1999, s. 6).

Jesli na przyktad spodziewane wyniki beda wymagac stalego wzrostu kapitatu przez kolejne
6 lat, w tym takze czasie wykaza prawdopodobienstwo bankructwa (kapital mniejszy od
zera), to pomiaru ilo$ciowego tego prawdopodobienstwa mozna dokonaé¢ dzigki dynamicznej
analizie finansowej.

Potrzeba DFA w zarzadzaniu aktywami i pasywami

W zakladach ubezpieczen podejmowanie decyzji odbywa si¢ z reguly w réznych dziatach
jednostki gospodarczej. Aktuarialne zarzadzanie ryzykami przebiega w oderwaniu od
inwestycji czy towarzyszacego ryzyka rynkowego (Philbrick i Painter, 2001, s. 103). Nie jest
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to najlepsze, gdyz pomija efekty zroznicowania na poziomie catego przedsigbiorstwa. W celu
optymalizacji ptynnosci 1 struktury bilansowej jednostki nalezatoby rozpatrywac
roéwnoczesnie jej aktywa 1 pasywa.
Techniki zarzadzania aktywami i pasywami podzieli¢ mozna na trzy grupy (tabela 1), tj.
(Eling i Parnitzke, 2007, ss. 35 i nast.):

1) techniki deterministycznej immunizacji (deterministic immunization techniques),
ktorych celem jest zarzadzanie plynnoscia finansowa i ryzykiem stopy
procentoweyj,

2) techniki optymalizacji stosowane przy wyznaczaniu efektywnej struktury zwrotu
ryzyka (efficient risk return structure),

3) modele DFA, ktore pozwalaja na wiclookresowe badanie sytuacji finansowe;j
ubezpieczyciela z uwzglednieniem zmiennych stochastycznych.

Tabela 1: Grupy modeli zarzadzania majatkiem i zobowiazaniami

Grupa Techniki immunizacji (immunization Techniki optymalizacji Dynamiczna
modelu techniques): (optimization techniques): | Analiza Finansowa
Dopasowanie przeplywoéw pienieznych Markowitz
(cash flow matching) Kahane/Nye (BFA)
Kryterium Dopasowanie okresu trwania

(duration matching)

Horyzont czasu Wielookresowo$¢ Jeden okres Wielookresowo$¢
Rozpatrywanie Brak Wariancja i kowariancja Funkcje rozktadu
niepewnosci i
procesy
stochastyczne
Cel Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci i ryzykiem Jednoczesna Analiza sytuacji
stopy procentowej optymalizacja ryzyka i finansowej w czasie

zwrotu (risk and return)

Zrédlo: Eling, M., Parnitzke, T. (2007). Dynamic Financial Analysis: Classification,
Conception, and Implementation. ,, Risk Management and Insurance Review ”, 10 (1), 36

Dopasowanie przeptywow pieni¢znych (cash flow matching) czy tez wystgpujace pod inna
nazwa jako dopasowanie dochodéw (Ronka-Chmielowiec, 2004, s. 278) jest analiza
deterministyczna strumieni pieni¢znych dla konkretnego okresu. W pierwszym kroku
dokonuje si¢ sprawdzenia zestawien aktywow 1 pasywow. W nastgpnej kolejnosci odbywa si¢
dopasowanie przeptywow pienigznych, co wymaga uzgodnienia wptat (pochodzacych
z aktywow) z wyplatami wynikajacymi ze stabszych przeptywow 1 zastapienia ich lepszymi
(Eling i Parnitzke, 2007, s. 36; Ronka-Chmielowiec, 2004, s. 278-279).

W dopasowywaniu okresu trwania (duration matching) okresy trwania zobowiazan
1 inwestycji sa koordynowane, a bilans uodparnia si¢ na zmiany stop procentowych. Jednakze
petne uodpornienie eliminuje takze jakiekolwiek szanse towarzyszace zmianom stop
procentowych (wprowadzenie instrumentéw zabezpieczajacych mogloby czeéciowo
rozwiaza¢ problem) (Eling i Parnitzke, 2007, s. 36). Techniki immunizacji czgsto
wykorzystuje si¢ w planowaniu papierow wartosciowych o statych dochodach. Z pewnoscia
sa mniej odpowiednie do aktywow 1 pasywow o charakterze stochastycznym, takich jak akcje,
zobowigzania z tytulu ubezpieczen majatkowych. W praktyce gospodarczej najbardziej
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powszechne jest zarzadzanie aktywami i1 pasywami za pomoca klasycznych technik
optymalizacji ryzyka zwrotu (tabela 1), obejmujacych (Eling i Parnitzke, 2007, s. 36):

1) podejscie Markowitz’a optymalizujace klasyczny portfel inwestycji, bez rozwazania
kwestii zobowiazan,

2) modele zwrotu ryzyka Kahane’a i Nye’a, wlaczajace zobowiazania jako oddzielna
grupe, przez co do struktury modelu wchodza dodatkowo wzajemne zalezno$ci
migdzy aktywami i zobowigzaniami,

3) modele DFA (grupa 3 w tabeli 1) nadaja si¢ do planowania opartego na czynnikach
wptywu stochastycznego. Pozwalaja analitykowi zbada¢ mozliwe (przyszte) Sciezki
zmian aktywow 1 pasywow. Czyni si¢ to poprzez modelowanie stop procentowych
1 rynkow akcji w drodze odwzorowywania zmiennych zobowiazan. Modele pozwalaja
na zintegrowane ksztaltowanie sytuacji finansowej zaktadu ubezpieczen 1 jego
czynnikow zwigzanych z otoczeniem, np. konkurencja, rynkiem kapitalowym,
przepisami prawnymi (Eling i Parnitzke, 2007, s. 36 i nast.). Szczegoélna forma DFA
jest test scenariusza (scenario testing), w ktorym przyszte perspektywy zaktadu
ubezpieczen, zwlaszcza tendencje do deficytu (mierzone, np. prawdopodobienstwem
ruiny), bada si¢ zgodnie z ustalonymi scenariuszami. Przyktadami takich scenariuszy
sa niekorzystne zmiany stop procentowych oraz powazne wzrosty wskaznikow
szkodowosci.

Wsrdd modeli DFA spotka¢ mozna takze test sity (stress testing), ktory Bijak (2009, s. 108)
tltumaczy jako test stresu. Ma on szczegdlne znaczenie przy okreslaniu ryzyka opartego na
kapitale, dlatego jest wykorzystywany w badaniu Wyptacalnosci II-Solvency 11 (Eling
I Parnitzke, 2007, s. 37).

DFA — zarys procesu

Dynamiczna analiza finansowa (DFA) jest podej$ciem systematycznym, opartym na
symulacjach komputerowych, przeprowadzanych na szeroka skale w celu zintegrowanego
modelowania finansowego ryzyk i korzy$ci zwiazanych z decyzjami operacyjnymi
i strategicznymi (Blum i Dacorogna, 2003, s. 7). Gtownym zadaniem modelowania DFA jest
przedstawienie przyszitych warunkow gospodarczych i1 ich wptywu na aktywa, pasywa,
strategie zarzadzania przedsigbiorstwem, itp. DFA przedstawia petna informacj¢ o rozktadzie
zmiennych losowych (wielko$ciach gospodarczych, finansowych) wraz z najlepszym ich
oszacowaniem. Kazda ze zmiennych losowych moze by¢ symulowana stochastycznie albo na
podstawie rozktadu danych historycznych badz zgodnie z zatozeniami strategicznymi
(Majumdar, 2007).

Najwazniejsza cecha DFA jest przyjecie zintegrowanego, holistycznego podejscia
w przeciwienstwie do klasycznej analizy finansowej czy analizy aktuarialnej, w ktorych rézne
aspekty dziatalno$ci jednostki rozpatrywane sa oddzielnie. Pozwala to zrozumie¢ i okresli¢
ilosciowo wpltyw 1 wzajemne zalezno$ci réznych ryzyk, na ktére narazony jest zaklad
ubezpieczen, celem podejmowania decyzji (Blum i Dacorogna, 2003, s. 6 i nast.).
Dynamiczna analiza finansowa sklada si¢ z trzech gléwnych czgsci, tj. generatora
scenariusza, wejs¢, wyjs¢ (rysunek 4).
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Rysunek 4: Ogélna struktura DFA
Generator scenariusza
stochastycznego
< Wejscia: — dane historyczne
— parametry modelu
< — zalozenia strategiczne

A 4
Wyjscia: /
— wyjscia analizy

— poprawiona strategia

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Majumdar, Ch. (2007). Dynamic Financial
Analysis as the untrodden path for company risk measurement under Solvency II.
Pozyskano z http://www.actuaries.org/ASTIN/Colloquia/Orlando/Papers/Majumdar.pdf

Przebieg procesu DFA mozna przedstawi¢ w formie siedmiu gtéwnych krokow dziatania,
przedstawionych na rysunku 5.

Aby zmiany wartosci finansowych byly wlasciwie ujgte, modelujacy potrzebuje
odpowiedniego sposobu projektowania przysztych wskaznikow gospodarczych. Modelowane
wskazniki powinny by¢ tak prognozowane, aby odzwierciedlalty wzajemne zalezno$ci migdzy
zmiennymi, jak to odbywa si¢ w przypadku stopy procentowej i stopy inflacji
(przyktadowych zmiennych zintegrowanego modelu DFA), ktéorych ruch przebiega
rownoczesnie (Casualty Actuarial Society i Society of Actuaries, 2004).

DFA integruje roznorodne modele i techniki z obszaru finanséw 1 matematyki aktuarialnej
w jeden ztozony ,,wielowariantowy” model symulacji dynamicznej, w ktorym siggnigto po
symulacje stochastyczna, zwana takze Monte Carlo. Symulacja Monte Carlo pozwala
generowac duza liczbg scenariuszy losowych 1 oceni¢ zachowania ubezpieczyciela w kazdym
z nich. Byta jedynym sposobem pozwalajacym upora¢ si¢ z dlugimi horyzontami czasowymi
obecnymi w ubezpieczeniach oraz kombinacja modeli dla duzej liczby oddziatujacych na
siebie czynnikow ryzyka (Blum i Dacorogna, 2003, s. 7).

Generator scenariusza, integralna cze$¢ DFA, obejmuje modele stochastyczne dla réznych
czynnikéw ryzyka (w zalezno$ci od celu DFA), ktore maja wptyw na wyniki towarzystwa
ubezpieczen. Dostarcza zatem modeli do przewidywania przysztych wskaznikow
gospodarczych oraz realnych, wzajemnych zaleznosci migdzy zmiennymi.

Wsrdd popularnych czynnikow ryzyka uwzglednianych w DFA mozna wymieni¢: ryzyka
gospodarcze (np. wskaznik inflacji, wskaznik stopy procentowej, zmiana kurséw walut),
ryzyka ubezpieczeniowe (nowa dzialalno$¢, szkody Kkatastroficzne), ryzyko kredytowe
(reasekuracja) (SCOR Switzerland AG, 2008, ss. 3 i nast.). Generator powinien speinia¢
pewne szczegOlowe wymagania, jak na przyklad: tworzy¢ scenariusze dla kazdego
pojedynczego czynnika ryzyka, pozwala¢ okreslac¢ i wylicza¢ zalezno$ci migdzy czynnikami
ryzyka. Zlekcewazenie tego ostatniego spowoduje niedoszacowanie ryzyk (Blum
i Dacorogna, 2003, s. 10).
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Rysunek 5: Przebieg procesu DFA

KROK 1: Identyfikacja ryzyk ubezpieczyciela i wybor czynnikéw
determinujacych jego wyniki finansowe

Podejscie 1 Podejscie 2

Rozpatrywanie ryzyk sugerowanych Analiza

przez krajowe stowarzyszenie statystyczna/ekonometryczna

aktuariuszy badz pochodzacych z badan wyznaczania ryzyk, ktore

w dziedzinie ubezpieczen. stanowia materialne

Badanie sprawozdania finansowego, tj.: zagrozenie dla wynikow

bilansu, rachunku technicznego, ubezpieczyciela

rachunku ogdlnego. (operacyjnych, finansowych,
(Moze pojawi¢ si¢ trudno$¢ w identyfikacji np. ustalenie wskaznika

wszystkich istotnych czynnikow lub w niewyptacalnosci itp.).
nadaniu im odpowiednich wag).

T

KROK 2: Wybér miar korzysci i ryzyka
zgodny z celem analizy

Instrument szacowania wynikéw ubezpieczyciela zgodnie z szerokim
wachlarzem strategii badz scenariuszy. Oczekiwane zyski niepodzielone, zyski
posiadacza polisy, kapital akcyjny sa powszechnie wykorzystywanymi miarami
korzys$ci. Miarami ryzyka sa odchylenie standardowe wyzej wspomnianych
miar, spodziewany niedobor ubezpieczonych, ogonowa warto$¢ zagrozona (tail
Value-at-Risk), prawdopodobienstwo ruiny itd.

JL

KROK 3: Ustalenie okresu projekcji

Okres przewidywan powinien byé wystarczajaco dtugi, aby uchwycié¢ petny obraz
wynikow ryzyk. W zaktadach ubezpieczen na zycie okres ten jest dtuzszy niz w

zaktadach ubezpieczen nie na zycie.

KROK 4: Budowa modelu DFA

Obejmuje wybor jednego badz kilku istotnych czynnikow gospodarczych. W
nastepnej kolejnosci przeprowadza si¢ symulacje stochastyczna w celu
wygenerowania przysztych prawdopodobnych warunkéw gospodarczych.
Powszechnie uwzglednianymi czynnikami gospodarczymi (ryzykami) sa:
stopa procentowa, stopa inflacji. Procesy stochastyczne nalezy skalibrowac,
zanim zostang uzyte w procesie symulacji. Kalibracja polega na odszukaniu
odpowiednich parametréw modelu w celu otrzymania dla nich sensownych
scenariuszy. Symulacj¢ przysztych warunkow ekonomicznych przeprowadza
si¢ raz, natomiast zwroty z rynku kapitatowego (miary korzysci) wyznacza sig
sukcesywnie.
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Cd. rysunku 5

J1

KROK 5: Projekcje cash flow

Raz zbudowany model przewiduje przyszte przeptywy pienigzne. Generowane sa
tysiace iteracji wynikow finansowych i ich rozktady, ktére stanowia dane wyjsciowe.
Niezawodnos¢ rozkltadow moze nie zwigkszy¢ sig, jesli osiagna pewna liczbg.

J1

KROK 6: Interpretacja wynikow i dostarczenie informacji zwrotnych

Uzyskane z operacji DFA wyniki finansowe powinny by¢ uwaznie omdwione i
zinterpretowane. Jesli wyniki wedtug niektorych prawdopodobnych, niekorzystnych
scenariuszy sa nie do zaakceptowania, modelujacy musi ustali¢ przyczyny i

zaproponowac inne miary.

KROK 7: Przygotowanie raportu i jego prezentacja zarzadowi

Zawarto$¢ raportu zalezy od celu DFA. Raporty powinny zawiera¢ co najmniej: cel
analizy, metody, zalozenia, scenariusze, konkluzje, ograniczenia DFA, rekomendacje.

Zrédlo: Shiu, Y.M. (2006). Dynamic Financial Analysis in Insurance. Pozyskano
z http://www.actuaries.ca/meetings/stochastic-investment/2006/pdf/2101_v.2.doc

Scenariusze nie powinny odtwarza¢ ,typowych” zachowan czynnikdéw ryzyka, lecz ich
ekstremalne, pojedyncze i taczne wyniki. Nauka aktuarialna, finanse, ekonomia dostarczaja
wielu mozliwych modeli, ktére moga by¢ wykorzystywane do generowania scenariuszy DFA,
np. modele ustalania cen i rezerw. Do modelowania szkéd wykorzystywane sa zazwyczaj
wskazniki szkodowosci wedtug grup ubezpieczen, przy czym duze szkody (katastroficzne)
modelowane sa przez struktury dotkliwosci szkéd, pozwalajace odzwierciedlic wplyw
reasekuracji nieproporcjonalnej (Blum i Dacorogna, 2003, s. 10). Takie scenariusze
generowane sa w oddzielnym modelu, budowanym specjalnie do badania tego typu ryzyka.
Jezeli DFA stosowana jest w (zaprojektowanej na kilka lat) symulacji dziatalno$ci
gospodarczej, istotne jest zaprezentowanie poniesionych szkod, ich zwigkszenia badz
zmniejszenia oraz struktury wypftat szkod.

DFA jest czgsciej wykorzystywana w zaktadach ubezpieczen dziatu II z powodu wigkszej
zmiennosci wystepujacych tam zobowiazan (Farny, 1997, s. 71). Ich dziatalno$¢ opisywana
przez zmienne rozktady odszkodowan (np. z powodu duzych szkod), wywotuje trudnosci
w przewidywaniu przeplywow pieni¢znych. Jest to gtowny powdd stosowania modeli
stochastycznych w  zarzadzaniu aktywami 1 pasywami 1 rezygnacji z technik
immunizacyjnych (Eling i Parnitzke, 2007, s. 37).

Ubezpieczenia zaktadow ubezpieczen na zycie cechuje dtugoterminowo$¢. Swiadczenia i ich
rozmiary sa mniej stochastyczne niz w zakladach ubezpieczen nie na zycie. Przyktadowo,
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przy modelowaniu zobowiazan nalezy wzia¢ pod uwage stochastyczny trend $miertelnosci.
W efekcie inwestycje ubezpieczycieli na zycie sa mniej podatne na ryzyko ptynnosci,
a bardziej na ryzyka rynkowe, np. zmiany stop procentowych (Eling i Parnitzke, 2007, s. 37).
Wyijsciami generatora scenariusza bedzie zawsze duza liczba scenariuszy Monte Carlo
przedstawiajacych zachowania modelowanych czynnikow ryzyka w badanym okresie.

Ryzyka gospodarcze w generatorze scenariusza DFA

Stopa procentowa jest jednym z najpopularniejszych czynnikoéw ryzyka uwzglednianych
w generatorze scenariusza DFA. Istnieje duza liczba potencjalnych modeli w sferze finansow
pozwalajacych modelowac¢ pojedyncze stopy procentowe (nawet pelne krzywe zysku). Tu
jednak nalezy by¢ ostroznym, gdyz modele te bardzo czgsto byly rozwijane nie dla potrzeb
symulacji, lecz wyceny instrumentéw pochodnych i obejmowaty proste wzory matematyczne,
pozbawione dobrych wtasciwosci statystycznych. Podobnie jest z ryzykiem inflacji, wiele
ekonometrycznych modeli wyjasnia ,,typowe” zachowania zmiennej, ignorujac bardziej
»ckstremalne” (Blum i Dacorogna, 2003, s. 10).

Prawdziwym wyzwaniem generatora scenariuszy DFA jest jego struktura prezentowana przez
ogromna liczb¢ wynikéw zintegrowanego modelu (np. przy modelowaniu zalezno$ci). Te
zaleznosci sa  wszechobecne w  czynnikach  ryzyka.  Kolejnym  problemem,
charakterystycznym dla ubezpieczen i reasekuracji, jest obecnos¢ cykli ubezpieczeniowych,
ktére maja wptyw na dtugie horyzonty czasowe rozpatrywane w DFA. Cykle te, ich Zrédla
i zaleznosci nie sg bardzo dobrze wyrazane i dlatego bardzo trudno ujac¢ je w modelu (Blum
i Dacorogna, 2003, s. 11).

Niezwykle cigzko wyrokowa¢ wiarygodno$¢ scenariuszy dla wydluzonych horyzontow
czasowych obecnych w badaniu DFA. Dopasowywanie modelu stochastycznego do danych
historycznych albo do biezacych danych rynkowych implikuje zatozenie, ze przewidywania
historyczne badz biezace beda wiarygodnym prognozowaniem przysziosci (Blum
i Dacorogna, 2003, s. 11).

Rozwazmy pewien przypadek polegajacy na tym, ze liczba wypadkdéw samochodowych
wzrasta wraz ze wzrostem produktu krajowego brutto (PKB). W tym kontekscie szczegdlnym
wyzwaniem jest adekwatna ocena wplywu zdarzen nadzwyczajnych, kiedy to zalezno$¢
obserwowalna historycznie jest silniejsza 1 pojawiaja si¢ bardziej powiazane czynniki ryzyka
(tak zwana zaleznos$¢ ogonowa — tail dependency). Do modelowania zaleznosci stosowane sa
roézne podejscia, a mianowicie (Blum i Dacorogna, 2003, s. 11):

1) modelowanie deterministyczne, zakladajace wzajemne zwiazki migdzy réznymi
czynnikami ryzyka (modele mieszane czy modele typu regresji),

2) modelowanie statystyczne zaleznos$ci, z najbardziej popularna koncepcja korelacji
liniowej, ktora jednak ma pewne istotne ograniczenia, gdy istotne sa wartosci
ekstremalne.

Aby modele DFA mogly charakteryzowac si¢ wysoka jakoscia 1 uzytecznoscia, wazne jest
aby:

1) sktadowe modelu nie byty dobierane ad hoc,

2) przy modelowaniu unika¢ duzej liczby zmiennych, gdyz wiazaé si¢ to bedzie
z wysokim ryzykiem modelu.

Konstruowanie zmiennych modelu powinno przebiega¢ raczej zgodnie z tworzeniem warto$ci
ekonomicznej niz z kierunkiem rachunkowosci.
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Zastosowanie symulacji Monte Carlo w analizie dynamicznej

Symulacja Monte Carlo przeprowadza analize ryzyka poprzez budowanie modeli mozliwych
wynikow, zastepujac rézne wartosci prawdopodobienstwami rozktadu. Oblicza wyniki
z funkcji prawdopodobienstwa, wykorzystujac roézne zestawy wartosci losowych.
W zaleznos$ci od liczby niewiadomych i ustalonych dla nich przedziatbw moze wykonaé
dziesiatki tysiecy kalkulacji zanim zostanie zakonczona (http://www.palisade.com/risk/
monte_ carlo_simulation.asp).

Rozktady prawdopodobienstwa sa bardziej realnym sposobem opisywania niepewnoS$ci
zmiennych losowych analizowanego ryzyka.

Wsrod  powszechnie  wykorzystywanych rozktadéw prawdopodobienstwa dostepnych
w oprogramowaniu do analizy ryzyka, np. @Risk5.5 firmy Palisade Corporation, sa
(http://www.palisade.com/risk/monte_carlo_simulation.asp):

1) Rozktad normalny czy rozktad Gaussa. W tym przypadku modelujacy, aby opisaé
odchylenie od $redniej, okresla $rednia lub warto$¢ oczekiwana badz odchylenie
standardowe. Wartosci $rednich sa bliskie wielkoSciom rzeczywistym, lecz nie sa im
rowne. Przykladem zmiennej opisywanej przez rozktady normalne jest np. wskaznik
inflacji (Aczel, 2000, s. 156).

2) Rozkiad lognormalny. Jest wykorzystywany do przedstawiania wartos$ci wigkszych od
zera 1 majacych nieograniczony potencjat dodatni. Warto$ci zmiennych rozktadu nie
sa symetryczne, jak w przypadku rozkladu normalnego. Przyktadami zmiennych
opisywanych przez ten rozktad sa wartosci majatku trwatego, ceny akcji.

3) Rozkiad jednorodny. Wszystkie wartosci maja jednakowa szansg¢ zajécia, stad
modelujacy okresla warto$ci minimalne i maksymalne. Przyktadem zmiennej, ktora
moze by¢ opisywana za pomoca tego rozktadu, jest przyszty dochod ze sprzedazy dla
nowych produktéw ubezpieczeniowych.

4) Rozktad trojkatny. Modelujacy okresla wartoSci: minimalng, najbardziej
prawdopodobna 1 maksymalng. Wartosci znajdujace si¢ w poblizu najbardziej
prawdopodobnych sa najbardziej prawdopodobnymi do zaistnienia. Zmienna, ktdra
moze by¢ opisywana przez ten rozktad, jest na przyktad sprzedaz historyczna na
jednostke.

5) Rozktad jedrny. Modelujacy okresla wartosci: minimalna, najbardziej prawdopodobna
1 maksymalna, tak jak w przypadku rozktadu trojkatnego, jednak warto$ci znajdujace
si¢ pomigdzy najbardziej prawdopodobnymi a kranhcowymi sa najbardziej
prawdopodobne, by nastapilty. Wykorzystywany jest do rozkladu okresu trwania
zadania w modelu zarzadzania projektem.

6) Pozostalymi popularnymi rozktadami, ktore modelujacy moze wykorzystywaé przy
przeprowadzaniu symulacji Monte Carlo, sa rozktady: Poissona, Weibulla, beta,
binormalny, kumulatywny, dyskretny, gamma, histogram.

Podczas symulacji Monte Carlo wartosci zmiennych sa prébkowane losowo z wejsciowych
rozktadow prawdopodobienstwa. Kazdy zestaw prob zwany jest iteracja, a otrzymywane
wyniki préob sa rejestrowane. Symulacja Monte Carlo przeprowadza probkowanie setki
1 tysiace razy, a otrzymany wynik jest rozktadem prawdopodobienstwa mozliwych
rezultatow. Tak oto symulacja Monte Carlo dostarcza bardzie; wyczerpujacego szacunku
odnosnie przysztosci. Analiza Monte Carlo ma pewne przewagi nad symulacja

deterministyczna czy tez nad analiza szacowania jednookresowego, a mianowicie:
1) Dostarcza wyniki probabilistyczne, ktore nie tylko pokazuja, co moze si¢
wydarzy¢, ale takze, jakie jest prawdopodobienstwo zaistnienia kazdego zdarzenia.
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2) Zapewnia wyniki w postaci graficznej. W symulacji generowane sa dane, stad
tatwo tworzy¢ wykresy dla rdéznych wynikéw 1 prawdopodobienstw ich
osiagnigcia.

3) Przeprowadza analiz¢ wrazliwosci. Latwo w nich zobaczy¢, ktore dane wejSciowe
maja najwigkszy wptyw na wyniki koncowe.

4) Analizuje scenariusz. Umozliwia poznanie szczegétowych danych wejsciowych
szacowanych lacznie. W analizie deterministycznej bardzo trudne jest
modelowanie rozmaitych kombinacji wartosci dla r6znych danych wejsciowych.

5) Bada =zaleznosci wejs¢. Umozliwia modelowanie wspotzaleznych powiazan
pomig¢dzy zmiennymi wejsciowymi.

Istotng kwestia w generatorze scenariusza jest modelowanie zalezno$ci migdzy czynnikami
ryzyka, tj. generowanie duzej liczby zaleznych czynnikoéw ryzyka. Zasadniczymi modelami
czesto wykorzystywanymi w praktyce sa na przyktad modele Wilkiego czy modele zalezno$ci
statystycznych. Model zaleznoS$ci statystycznej z korelacja liniowa jest czgsto niewlasciwy,
zwlaszcza w przypadku rozkltadow nieeliptycznych i ewentualnej alternatywy, metodologii
koputy (Majumdar, 2007).

W generatorze scenariusza zdarzenia nadzwyczajne bardzo czgsto modelowane sa w oparciu
0 rozktad Gaussa, ktory wprowadza szczeg6élne utrudnienia. Zbyt mata liczba dost¢pnych
danych do kalibracji modeli implikuje mocny model i duza niepewno$¢ parametru
(Majumdar, 2007).

Generowanie scenariuszy Monte Carlo, dla duzej liczby zaleznych czynnikéw ryzyka i kilku
okresow, wiaze si¢ zwykle z pewnymi problemami, z ktorymi wigkszo$¢ praktykoéw nie styka
si¢, gdyz korzysta z komercyjnego oprogramowania (Blum i Dacorogna, 2003, s. 11).

Inne zastosowania DFA
Jakiekolwiek dane finansowe, ktorymi dysponuje jednostka, moga by¢ umieszczone
w arkuszu kalkulacyjnym 1 modelowane dynamicznie za pomoca DFA. Dynamiczna analiza
finansowa, skoncentrowana na dostarczeniu lepszej jakosciowo informacji, wspiera
zarzadzajacych w procesie podejmowania decyzji. Jej zastosowanie mozna by podzieli¢ na
dwie grupy:

1) pierwsza, stosowania DFA w procesach zarzadzania jednostka (tabela 2),

2) druga, wykorzystywania DFA w ocenie pozycji finansowej ubezpieczyciela

(tabela 3).
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Tabela 2: Stosowanie DFA w procesach zarzadzania zakladem ubezpieczen

Biznes mix Reasekuracja Rozwéj Zarzadzanie Alokacja Analiza
produktu i odszkodowaniami kapitalu strategii
rynku aktywow
finansowych
Okresla Bada struktury Pozwala Dostarcza Ocenia ryzyka, Bada
wzgledne i wedtug grup zbadaé zrozumienia zyski z zalezno$ci
bezwzgledne ubezpieczen mozliwe kosztow, portfela miedzy
warto$ci w obejmujace: wplywy korzysci i ryzyk aktywow, aby strategiami
réznych rézne typy finansowe towarzyszacych rozstrzygnac inwestycyjny
grupach umow, nowych zmianom 0 jak mi a
ubezpieczen, zaleznoSci produktow i filozofii najlepszym dziataniami
poziomy migdzy rynkow na zarzadzania rozlokowaniu zaktadu
sktadek i umowami oraz dotychczaso odszkodowania kapitatu. ubezpieczen.
prowizji. parametry we produkty mi. ,
(reasekuracje i rynki. . , Olaetls PRI Y
e — Moze poméc w poziom i wybor;_e tej
franszyze szacqwaply stquturq strgtegu, .
redukeyjna, rozpigtosci kapltal}l . ktoreg poziom
limity, rezerw » przedsigbiorst zyskovy z
przywrécenic szkod(_)wosa wa. aktywow i
reasekuracji zqunle ze kapitatu sa do
itd.), koszty zmianami ze_xakceptowa
reasekuracji. zalstmal_yml W niaprzez
otoczeniu zarzad spoftki.
jednostki.

Zrédio: Blum, P., Dacorogna, M. (2003). Dynamic Financial Analysis-Understanding Risk
and Value Creation in Insurance. Pozyskano z
http://econpapers.repec.org/paper/wpawuwpri/0306002.htm

Tabela 3: Stosowanie DFA w analizie pozycji finansowej ubezpieczyciela

Plynnos$¢ Wyplacalno$é Adekwatnos¢ kapitalowa Dochodowos$é
Pomiar zmiennoS$ci Okreslanie Pomiar poziomu kapitatu Pozwala zmierzy¢
przysztych przysztych brakow przedsigbiorstwa dochodowosci
przeptywow wyplacalnosci i koniecznego do obstugi: wedtug grup
pienigznych i ptynnosci — ryzyk zwiazanych z ubezpieczen badz
okre_:s'lanie dhugoterminowe;. prowadzona dziatalnoscia, dla ca}pgq
kon_lecznego — niepewnych przysztych przedsigbiorstwa.
po’2|0mu . . warunkow gospodarczych,
krotkoterminowej ., i
ochrony — poziomow stop o
finansowej. procentowych, wynikow z

ubezpieczen.

Zrédlo: Blum, P., Dacorogna, M. (2003). Dynamic Financial Analysis-Understanding Risk
and Value Creation in Insurance. Pozyskano z
http://econpapers.repec.org/paper/wpawuwpri/0306002.htm
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Do zarzadzania ryzykiem czy tez zarzadzania calym zakladem ubezpieczen wykorzystuje si¢
zintegrowany model DFA przedsigbiorstwa, ktory moze by¢ stosunkowo prosty (Blum
I Dacorogna, 2003, s. 12), na przyklad konsolidowaé¢ w czysto techniczny sposob wyniki
wszystkich czynnikéw ryzyka modelowanych w oddzielnych podmodutach.
Scenariusze kazdego podmodutu zasila model zintegrowany, ktéry przedstawi reakcjg
ubezpieczyciela na zachowania modelowanych ryzyk. Z reguly jednak modele
przedsigbiorstwa stosowane w praktyce sa niezwykle skomplikowane. W szczegoélnosci
wlaczaja wptywy uregulowan prawnych, rachunkowos$ci, opodatkowania na zachowanie
I wyniki finansowe ubezpieczyciela. Model DFA przedsigbiorstwa obejmuje finansowanie
wewngtrzne zaktadu ubezpieczen, jego struktur¢ operacyjna (wlaczajac konsolidacje
wynikéw wedlug rodzajow dziatalno$ci), wptywy umoéw reasekuracyjnych, strukture portfeli
inwestycyjnych, szkody katastroficzne itp. (Blum i Dacorogna, 2003, s. 10 i dalsze).

Konkluzje

Zmiany zachodzace w otoczeniu zakladow ubezpieczen, jak i samym przedsigbiorstwie
przyczynity si¢ do wprowadzenia nowoczesnych narzedzi zarzadzania ryzykami w zakladzie
ubezpieczen. Ich ciagle doskonalenie pozwala na coraz szersze wykorzystanie w procesie
podejmowania decyzji strategicznych, dla ktorych dynamiczna analiza finansowa (DFA) stata
si¢ niezastapiona i wszechstronnie wykorzystywana w praktyce gospodarczej. DFA pozwala
na zintegrowana 1 holistyczna analizg ilo$ciowa istotnych czynnikéw ryzyka oraz zbadanie
wzajemnych relacji migdzy determinantami. To nowoczesne podejscie do zarzadzania
ryzykiem umozliwia kierownictwu swobodnie ksztaltowac strategie i dostarczy¢ niezbednych
wynikéw (danych wyjsciowych) potwierdzajacych zasadno$¢ jego stosowania.
DFA w jednostce gospodarczej dostarcza menedzerom:
1) pelnych informacji dotyczacych =zaleznosci decyzji badanych obszaréw
dziatalnosci jednostki,
2) mozliwosci ilosciowego pomiaru ryzyka i rozwigzan kompromisowych tkwiacych
w wylaniajacych si¢ mozliwosciach strategicznych,
3) zorganizowanego procesu szacowania alternatywnych planéw dziatalnosci
pozwalajacych na podjgcie wlasciwych decyz;ji.
Zarzadzanie zintegrowanym ryzykiem w praktyce gospodarczej pozostaje nadal bardziej
wizja niz rzeczywistoscia, co wynika z ich uproszczonego podejscia. Metody Monte Carlo
staty si¢ wszechobecne w analizach ilosciowych. Od modeli DFA oczekuje sig, ze beda
bardziej zaawansowane, tj.:
1) ukierunkowane na tworzenie wartosci ekonomicznej i nie beda prosta symulacja
struktury przeptywow pienigznych,
2) beda wlaczaé elastyczne zarzadzanie, umozliwiajac tworzenie bardziej realnych
prognoz,
3) modele teoretyczne nie beda znacznie rozni¢ si¢ od tych funkcjonujacych
w praktyce gospodarczej, tzn. beda zawiera¢ niezbyt duza liczbe zmiennych, a ich
wybor nie bedzie dokonywany ad hoc,
4) generatory scenariuszy beda poprawniej modelowaé zaleznosci i wartosci
ekstremalne.
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Abstract
Dynamic financial analysis in the insurance company — conception, process and application

Dynamic Financial Analysis has become the irreplaceable and comprehensively used tool used by insurance
companies. The process of Dynamic Financial Analysis is not accidental, it involves the stochastic scenario
generator, input and output. It integrates various models and techniques from finance and actuarial science into
one “multivariate” dynamic simulation model. That modern approach to risk management and decision making
provides for the integrated and holistic quantitative analysis of all significant risk factors affecting the insurer,
helping management improve the business strategy.

JEL classification: C15, C61, G22
Keywords: statistical simulation methods, optimization techniques, insurance companies
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