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Optymalna struktura portfela ubezpieczeniowego w
kontekscie zabezpieczenia przed ryzykiem
dlugowiecznosci

Zawartos¢ rozprawy

Praca doktorska sklada sie ze streszczenia, wstepu, czterech rozdzialow, za-
koficzenia oraz pieciu zalacznikéw, bibliografii, spisu tabel i rysunkéw. W
streszczeniu podano w zwiezly sposéb tresci zawarte w rozprawie. We wste-
pie, na podstawie literatury przedmiotu przedstawiono trzy sposoby zabez-
pieczenia portfela ubezpieczen na zycie:

e Zabezpieczenie za pomoca instrumentéw pochodnych na rynku finan-
sowym (obligacje dtugowiecznosci 1 swapy dtugowiecznosci).

e Zabezpieczenie przez dokladne prognozowanie przyszlych wskaznikow
umieralnoéci za pomocg modelu Lee-Cartera (LC) i jego modyfikacji
oraz modelu Caimsa-Blake’a-Dowda (CBD).

e Zabezpieczenie poprzez naturalne metody immunizacji portfela ubez-
pieczen na zycie.

Gléwne wyniki badan dotycza ostatniego sposobu zabezpieczenia portfela na
zycie.



Naturalne metody immunizacji polegaja na zapewnieniu portfelowi takiej
struktury, aby jego warto$¢ byla niewrazliwa na zmiany Smiertelnosci w gru-
pie ubezpieczonych. Struktura portfela ma zabezpieczy¢ zaklad przed nad-
miernymi stratami, jak réwniez wykluczy¢ nadmierne zyski. Dla zakladu
ubezpieczen wydhizenie zycia jest korzystne w ubezpieczeniach na zycie (poz-
niej wyplacana jest suma ubezpieczenia niz zaktadano), natomiast jest nie-
korzystne w przypadku umoéw rentowych (diuzej jest wyplacana renta niz
zaktadano). W pierwszym przypadku zaktad zarabia, a w drugim traci. Im-
munizacja naturalna ma zapewni¢ taka strukture portfela, aby wierzytelnosci
byly réwnowazone przez wplywy. Do naturalnych metod immunizacji port-
fela naleza:

e podejscie oparte na duracji émiertelnosci (mortality duration),

e struktura portfela minimalizujaca wartosé¢ zagrozona (Conditional Va-
lue at Risk — CVaR).

Po nakreéleniu ogélnego zarysu zagadnieil dotyczacych zabezpieczenia port-
fela ubezpieczen na zycie przed ryzykiem zmian przysztych wskaznikow umie-
ralnoéci, uzasadniono wybér tematu pracy, sformutowano cel pracy, ktorym
jest analiza mozliwoéci naturalnej immunizacji portfela zakladu ubezpie-
czefh na zycie w warunkach zmieniajacej si¢ $miertelnodci ubezpieczonych”.
Na tle literatury sformutowano problem badawczy, wskazano sposob jego roz-
wigzania (poprzez stworzenie modelu), a nastepnie wysunigto trzy hipotezy
badawcze. Hipotezy badawcze sg naste¢pujace:

e Istnieja mozliwoéci czerpania korzysci z naturalnej immunizacjl przez
zaklady ubezpieczeni poprzez dobranie odpowiedniej struktury portfela
ubezpieczeniowego tak, aby potencjalne straty z tytulu wydluzenia sie
éredniego trwania zycia na rentach zyciowych byly réwnowazone przez
zyski na polisach ubezpieczenia na zycie.

e Metoda zaproponowana w niniejszej pracy moze dawac lepszy efekt
zabezpieczenia przed ryzykiem dlugowiecznosci od podejscia opartego
na duracji dzieki doktadniejszemu wyznaczeniu wrazliwosci na zmiany
émiertelnoéci oraz przyjeciu bardziej realistycznych zalozen (zalozenie
o multiplikatywnych zmianach intensywnosci umieralnosci jest bardziej
uzasadnione w kontekscie zmian tablic trwania zycia dla Polski publi-
kowanych przez GUS w okresie 1990-2016 od zalozenia o addytywnym
charakterze tych zmian).



e Metoda zaprezentowana w niniejszej pracy moze dawa¢ podobne lub
lepsze efekty zabezpieczenia w poréwnaniu do podejscia wykorzystuja-
cego dynamiczne tablice trwania zycia oszacowane na podstawie modeli
prognozujacych przyszla $miertelno$¢, takich jak model Lee-Cartera,
czy model CBD.

Wskazano zrédto danych wykorzystanych do weryfikacji postawionych hi-
potez, a mianowicie dane demograficzne pochodzace z tablic trwania zycia
wedtug pici dla Polski z lat 1990-2016 publikowanych przez GUS. W pracy
dokonano przegladu literatury odnosnie zabezpicczenia portfela ubezpiecze-
nia na zycie przed ryzykiem dlugowiecznosci. Problem zabezpieczenia port-
fela ubezpieczen przed ryzykiem dlugowiecznosci jest stosunkowo miody w
literaturze (pierwsza praca pojawila si¢ w roku 1992 autoréw R. D. Lee 1
L. R. Carter) oraz nie ma zbyt wiele prac z tego tematu.

W rozdziale pierwszym przedstawiono problem badawczy w swietle literatu-
ry przedmiotu. Zaprezentowano zabezpieczenie za pomocy instrumentow na
rynku finansowym oraz najczesciej stosowanych modeli stuzacych do progno-
zowania przysztych wskaznikéw $miertelnosci, to znaczy modelu Lee-Cartera
(LC) wraz z jego modyfikacjami oraz modelu Caimsa-Blake’a-Dowda (CBD).
Ponadto przedstawiono metody naturalnej immunizacji portfela ubezpiccze-
niowego, to znaczy podejécia opartego na duracji §miertelnosci oraz struktury
portfela minimalizujacego CVaR.

W rozdziale drugim zaprezentowano koncepcje stworzenia modelu pozwa-
lajacego znalezé strukture portfela, ktéra minimalizuje jego wrazliwo$¢ na
rvzyko dhugowiecznogei. Autor nazywa t¢ metodg metoda analityczna albo
optymalng strukturg portfela. Przedstawiona metoda naturalnej immunizacji
polega na okresleniu optymalnej struktury portfela, ktéra pozwala zabezpie-
czy¢ go przed ryzykiem dilugowiecznosci. Podejscie Autora rozni sig od po-
dejscia opartego na duracji tym, ze zaktada multiplikatywny charakter zmian
intensywnosci umieralnoéci w czasie, a nie charakter addytywny tak jak w
metodzie duracji. Tak jak w modelu duracji Autor zaktada, ze portfel skiada
sie z dwoch produktéw: ubezpieczenia na wypadek smierci i renty zyciowej.
Intensywno$é umieralnogei jest postaci kp, dla kazdego wieku z, gdzie para-
metr k jest nieznany. Oznacza to, ze wzgledne zmiany intensywnosci sa state
dla kazdego wieku. Warto$¢ portfela w przeliczeniu na 1 PLN przedstawia
si¢ nastepujaco:




gdzie:
Y jest szukanym udzialem ubezpieczen na zycie w portfelu,

A, (k) jest jednorazowa skladka netto za dozywotnie ubezpieczenie zycia
osoby w wicku z na sume¢ ubezpieczenia 1 PLN,

iy (k) jest jednorazows sktadka netto za dozywotnig rente platng z gory
na poczatku kazdego roku w wysokosci 1 PLN.

Nieznane v wyznacza sie tak, aby portfel nie byt wrazliwy na zmiany wartosci
parametru k. Sprowadza sie to rozwigzania réwnania

Jest to ciekawy pomyst wynikajacy z przyjetego zatozenia o multiplikatyw-
nym charakterze zmian intensywnosci umierania. Uzyskano jawny wzor na
wskaznik 1. Stad zapewnie pochodzi nazwa model analityczny wrazliwosci
warto$ci portfela na zmiane wspélczynnikéw umieralnosci. Wynik analitycz-
ny dla wskaznika v uzyskano réwniez dla portfela sktadajacego sie z dwoch
produktéw terminowych. Mianowicie portfel zawiera terminowe ubezpiecze-
nie na zycie, ktére wyptaca 1 PLN na koniec roku $mierci pod warunkiem,
ze Smier¢ nastapi w ciggu nastepnych m lat oraz terminows rente zyciowsg
wyplacajaca 1 PLN przez kolejnych n lat pod warunkiem, ze rentobiorca
zyje. Wyniki empiryczne zaprezentowano dla przyktadowych portfeli ubez-
pieczeniowych. Réwniez przeprowadzono empiryczng analize wpltywu wieku,
wplywu dlugosci ochrony ubezpieczeniowej oraz wptywu tablic trwania zycia
na optymalng strukture portfela.

W rozdziale trzecim poréwnano poprzez symulacje komputerowe, zapropono-
wang metode analityczna z podejsciem opartym na duracji. W symulacjach
przyjeto mocne zalozenia ograniczajace zastosowanie modelu w praktyce.
Na przyktad zaktad ubezpieczen sprzedajac polisy moze dowolnie ustalic,
jaki odsetek polis beda stanowity ubezpieczenia na zycie, a jaki renty zycio-
we. Wyniki empiryczne wskazaly, ze metoda analityczna na ogot daje lepsze
wyniki od wynikéw w metodzie opartej na duracji.

Rozdzial ezwarty zawiera poréwnanie metody analitycznej z podejsciem opar-
tym na modelach prognozujacych przyszte wspotczynniki umieralnosci. Po-
réwnania réwniez dokonano poprzez symulacje komputerowe. Uzyskanie wy-
nikéw wymagalo zastosowania zaawansowanych metod do estymacji para-
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metréw modeli LC i CBD. Na podstawie badai empirycznych stwierdzono.,
ze najlepsze zabezpieczenie daje model Lee-Cartera dla mezezyzn, zas dla
kobiet lepsza okazalta si¢ metoda analityczna. Zdecydowanie najstabsze za-
bezpieczenie otrzymano przy zastosowaniu kohortowych tablic trwania zycia
oszacowanych na podstawie modelu CBD.

W zakoniczeniu stwierdzono, Ze zaprezentowana nowa metoda naturalnej im-
munizacji portfela dobrze zabezpiecza portfel przed ryzykiem dlugowieczno-
éci. Ustosunkowano sie do przyjetych zalozen modelu oraz wskazano mozli-
woéci praktycznego zastosowania stworzonego modelu.

Uwagi krytyczne

Przyjete zatozenia w metodzie analitycznej mocno ograniczaja zakres wyko-
rzystania modelu w praktyce ubezpieczeniowej.

Badania symulacyjne przeprowadzono osobno dla kobiet i osobno dla mez-
czyzn (wykorzystano tablice trwania zycia wedtug pici). Nie jest to zgodne z
wytycznymi Komisji Europejskiej nr 2012/C11 /01, ktére wprowadzajq zasa-
de réwnosci plei. Kalkulacje skladek ubezpieczeniowych zaréwno dla kobiet.
jak i dla mezczyzn musza byé przeprowadzone na podstawie tych samych
tablic trwania zycia (unisex).

W pracy wykorzystywano techniczng stope oprocentowania, a pisano, ze to
jest intensywnos$¢ oprocentowania. Widoczne to jest na przyktad w tabeli 1
(str. 46), w tabeli 3 (str. 48), w wierszu 6smym od goéry na str. 50, w wierszu
drugim od géry na str. 80.

Wystepuja bledy interpunkcyjne.

Powyzsze uwagi nie wplywaja na ocene rozprawy, ale powinny by¢ uwzgled-
nione w dalszych badaniach, ktére sugeruje Autor.

Ocena wartosci rozprawy doktorskie]j

Problem badawczy jest wazny z punktu wiedzenia teorii i praktyki. Litera-
tura dotyczaca zabezpieczenia portfela przed ryzykiem dlugowiecznosci nie
jest zbyt obszerna. Nowe podejscie, jakie zaproponowano w postaci metody




analitycznej, stanowi istotny wktad do wiedzy o sposobach zabezpieczania
portfela ubezpieczen na zycie. Réwniez moze mie¢ zastosowanie w praktyce
w krajach, w ktorych renty zyciowe stanowia duza cze$¢ portfela w porow-
naniu do ubezpieczen na wypadek $mierci, na przyklad w USA, Kanadzie.
Wielkiej Brytanii, Niemczech.

Zalety tej rozprawy doktorskiej jest zastosowanie w niej metod matematycz-
nych i logicznego rozumowania, co wskazuje na dobre opanowanie Sciste-
go aparatu badawczego. Na podkreslenie zastuguje przeprowadzenie licznych
badan empirycznych i krytyczny stosunek do nich. Wyniki zostaty umiesz-
czone w licznych tabelach i na wykresach, co pozwolito wyciagna¢ prawidto-
we wnioski z przeprowadzonych badan. Wskazano kierunki dalszych badan
teoretycznych na bazie zaproponowanego modelu oraz wskazano mozliwosci
wykorzystania ich w praktyce ubezpieczeniowej.

Whniosek

Uwazam, ze otrzymane w rozprawie wyniki w pelni spelniajg zaréwno usta-
wowe jak i1 zwyczajowe wymagania stawiane rozprawom doktorskim w dzie-
dzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia. Wnosze zatem o dopusz-
czenie mgr. Arkadiusza Filipa do dalszych etapéw przewodu doktorskiego.
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