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Zarzadzanie ryzykiem dlugowiecznosci

Grazyna Trzpiot

Streszczenie: Obserwowane zmiany warto$ci wspolczynnikow umieralno$ci implikuja nieoczekiwane wzrosty
$redniej dhugosei zycia. Rownoczesnie nastgpuje wzrost odpowiednich oczekiwanych wartosci, okre§lonych
korzysci z emerytury. W rezultacie nalezy podjac opis i zmierzy¢ ryzyko dtugowiecznosci, a nastgpnie poddac
to ryzyko procesowi zarzadzania jako ryzyko finansowe. Wprowadzenie nowych instrumentéw celem zabez-
pieczania ryzyka dlugowieczno$ci oznacza, ze kompletny pakiet narzgdziowy dla zarzadzania tymi planami
powinien by¢ zroéwnowazony dtugofalowo. Decyzje o tym, czy wprowadzi¢ zabezpieczenia, czy eliminowaé
ryzyko dlugowiecznosci, sa ztozone w holistycznej strukturze. W artykule podjgto problem znaczenia pomiaru
i zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci.

Stowa kluczowe: ryzyko dlugowiecznosci, zarzadzanie ryzykiem

Wprowadzenie

W artykule przedstawiono propozycje znane z literatury dotyczace modelowania ryzyka
dtugowiecznosci. Opracowanie zaczyna si¢ od wybranych spojrzen na definicje ryzyka dtu-
gowiecznos$ci, co pozwoli na lepsze zrozumienie nowego wyzwania zwiazanego z pojeciami
zarzadzania ryzykiem zaréwno z punktu widzenia finansowego, jak i ubezpieczeniowego.
Obserwowane zmiany wartosci wspotczynnikow umieralnosci (dtugowiecznosci) przyno-
sza nowa jako$¢ problemow i nowe wyzwania na réznych ptaszczyznach naszego zycia:
spotecznych, politycznych, gospodarczych i regulacyjnych, jesli wspomnie¢ tylko niektore.

Jednym z najbardziej nagtosnionych skutkéw dtugowiecznos$ci sa emerytury. W 2009
roku w krajach najbardziej rozwinigtych wiele firm zlikwidowato plany emerytalne przygo-
towane dla pracownikow (defined benefis, np. plany emerytalne w Stanach Zjednoczonych).
Taki plan reprezentuje rzeczywiscie ryzyko transferu zaré6wno ze strony przemystu, jak
i ubezpieczycieli do ubezpieczonych, a ze spotecznego punktu widzenia nie jest juz za-
dowalajace. Analogicznie w kilku krajach plany emerytalne zastapiono sktadkowymi, co
prowadzi do tego samego rezultatu. Ponadto niektore rzady podnosza wiek emerytalny
o dwa do pigciu lat, co prowadzi do wzrostu minimalnego wieku emerytalnego w populacji
celem oddalenia procesu finansowania emerytury.

W branzy ubezpieczeniowe]j rowniez pojawiaja si¢ specyficzne wyzwania zwigzane z ry-
zykiem dlugowiecznosci, tzn. pojawia sig¢ ryzyko, ze funkcja trendu dlugowiecznosci istotnie
statystycznie zmieni w sig¢ przysztosci. Coraz wigkszy kapitat musi by¢ docelowo utworzony,
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skumulowany, aby sprosta¢ temu dlugoterminowemu ryzyku oraz nowym regulacjom
w Europie. W zwiazku z tym stalo sig istotne dla firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyj-
nych i emerytalnych wypracowanie efektywnej metodologii zabezpieczen (rysunek 1). Metoda
zabezpieczen krzyzowych ma przenie$¢ czes¢ ryzyka dtugowiecznosci na reasekuratoréw lub
na rynki finansowe. Ryzyko dlugowiecznosci nie jest jednak tak tatwe do przenoszenia, a tym
samym do zarzadzania. W szczegodlnosci ze wzgledu na dtugoterminowy charakter doktadne
prognozy sa wrazliwe i modelowanie ryzyka stopy procentowej pozostaje wyzwaniem.

Ryzyko dtugowiecznosci

Emerytury Rynek ubezpieczen Ubezpieczenia na zycie
Reasekuracja
—_ NG
Renty
Ubezpieczenia Rynek kapitatowy Inwestorzy

Rysunek 1. Zaleznosci na rynkach finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu zarzadzania ryzykiem dtugowiecznos$ci wykorzystuje si¢ tabele trwania zycia
zawierajace prognozy trendu dtugowiecznosci. Tabele okazuja si¢ bardzo pomocne, w szcze-
gblnosci pozwalaja na oszacowanie rezerw w ubezpieczeniach na zycie, ale ich nieregu-
larne aktualizacje moga powodowac problemy. Proces tempa zmian dlugowiecznosci jest
wazniejszy niz oczekiwano oraz pozwala na aktualizacje tempa zmian i poziomu rezerw.
To sprawia, ze firmom ubezpieczeniowym trudno polega¢ na oficjalnych wskaznikach
krajowych i zarzadzaja ryzykiem dlugowiecznosci na wiasne ryzyko.

Aby lepiej zarzadza¢ ryzykiem dtugowieczno$ci, wykorzystuje si¢ tabele trwania zycia
zawierajace prognozy trendu dtugowiecznosci (rysunek 2).

Aby lepiej zrozumieé ryzyko dtugowiecznosci i uniknaé gwattownych reakcji na krotko-
terminowe oscylacje sredniej wokot trendu, gdy ro$nie dynamika dtugowiecznosci, nalezy
badaé przyczyny i réznorodno$é zmian (rysunek 3). Celem badania $§miertelnosci opraco-
wano wiele standardowych modeli stochastycznych, niektore z nich sa inspirowane przez
klasyczng literatura ryzyka kredytowego i ryzyka stop procentowych. W tych modelach
$Smiertelno$¢ jest wyjasniona przez takie zmienne, jak wiek i czas. Alternatywne podejscie
sktada si¢ z podejs¢ typu mikro do modelowania dla populacji, w ktorych badane osoby
charakteryzuje sig nie tylko z uwagi na ich wiek, lecz takze inne czynniki odzwierciedlajace
warunki zycia (wiek biologiczny i chronologiczny nie musza by¢ spdjne). Takie modele sg
niezwykle przydatne do analizy ryzyka danego portfela ubezpieczen, a takze na poziomie
spotecznym oraz politycznym w potaczeniu z badaniami innych wspétczynnikéw demo-
graficznych, jak ocena poziomu wspoétczynnikéw urodzen czy wspotczynnikdéw imigracji.
Tworzy si¢ projekcje scenariuszowe, a nastgpnie mozna przygotowac strategie.
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Rysunek 2. Przecigtne dalsze trwanie zycia w krajach Unii Europejskie;j

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GUS.
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Rysunek 3. Wtasnosci prognoz procesu wymieralno$ci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Barrieu, Albertini 2009.
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1. Charakterystyka ryzyka dlugowiecznosci

Prognozy demograficzne okreslaja najbardziej prawdopodobny przebieg zdarzen, a pro-
jekcje demograficzne okres$laja mozliwy przebieg zdarzen wedtug zatozonych scenariuszy.
Wszystkie te metody wykorzystuja informacje przygotowywane najczgs$ciej w postaci
tablic trwania zycia. Tablice trwania zycia wykorzystuje si¢ do analizy zmian umieralnosci
wzgledem réznych klas wiekowych i biorac pod uwage rézne czynniki (np. Smiertelnosé
niemowlat, starzenie si¢, wypadki), aktuariusze rowniez uzywaja tabel przezycia (tabel
wymieralnosci). Klasyczne tabele przezycia zwykle maja dwa zapisy: wiek badanych osob
zapisywany jako x oraz liczbg 0sob dozywajacych wieku x ukonczonych lat oznaczang / . Jest
jednak wazne, aby zrozumie¢, ze badane populacje sa w rzeczywistosci fikcyjne.

Przyktadowo mozna zmieni¢ miejsce zamieszkania (kraj) lub zakupi¢ inna polisg,
w konsekwencji nastapi brak obserwacji przed koncem okresu obserwacji oraz w wieku
x + 1 lat. Aktuariusze beda rozwazaé tego typu ograniczone obserwacje przy uzyciu nie-
ktorych klasycznego narzedzi statystycznych, takich jak estymator Kaplana—Meiera (Klein,
Moeschberger 2003). Wewngtrzne dane firm ubezpieczeniowych zwykle umozliwiaja
estymacjg wartosci funkcji przezycia S zdefiniowanej jako:

S(x)=P(r>x) 6}

dla x > 0 (ale niekoniecznie w N), gdzie 7 jest losowym czasem zycia cztonkéw badanych
wirtualnych populacji i P jest statystyczna miara prawdopodobienstwa.

Analogicznie postepuje sig, szacujac liczbg ludnos$ci populacji badanych krajow.
Poczawszy od tabel zycia, ktore podaja szacunki dla S(x), dla x €N trzeba przyjac arbitralnie
kilka dodatkowych zatozen do rekonstrukeji funkcji przezycia. W praktyce zaktada sig, ze
funkcja natg¢zenia zgonow x(x) (albo funkcja hazardu S) dla x > 0, jest zdefiniowana jako:

d(InS)
dx

W niektorych przypadkach wykorzystuje si¢ alternatywne funkcj¢ natgzenia zgonow
w migjsce rocznego wspotczynnika zgondw. Bierze si¢ pod uwage fakt, ze w procesie wy-
mierania wielko$¢ populacji maleje, a wigc nastgpujace zgony maja wyzsze wagi w procesie
estymacji.

Ponizej zostanie wprowadzone pojgcie narazenia na ryzyko, ktore odnosi si¢ do $red-
niej liczby oséb w populacji w ciagu roku kalendarzowego, dostosowane do wybranego
przedziatu czasu badania w populacji. Ekspozycja na ryzyko jest definiowana jako Srednia
$miertelnos¢:

u(x) = (x) @

1
ETRy = |1\, du 3)
0

jest nastepnie definiowana jako:

— lx — lx+1
" TER, - @
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Wskazujac na zmiany poziomu $miertelnoéci w Polsce, mozna stwierdzié¢, ze korzysci
wynikajace z rozwoju nowych technologii medycznych i nowoczesnych metod diagnostycz-
nych oraz poprawa kondycji zdrowotnej Polakdéw realizowana przez prozdrowotny styl zycia
maja odzwierciedlenie w trwajacym juz od dwudziestu lat spadku natgzenia zgonow, a tym
samym wydtuzaniu przecigtnego trwania zycia (rysunek 4). W 2011 roku w Polsce mgzczyz-
ni zyli przecigtnie 72,4 lat, natomiast kobiety 80,9. W stosunku do 1990 roku mgzczyzni zyja
dtuzej 0 6,2 lat, a kobiety 0 5,7.
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Rysunek 4. Prawdopodobienstwo dalszego trwania zycia — wyznaczone na podstawie tablic trwa-
nia zycia z 2011 roku (GUS).

Zrédto: opracowanie wiasne.
2. Modelowanie ryzyka dlugowiecznos$ci
Gdy rozwaza si¢ ryzyko dtugowiecznosci, niezbg¢dne jest okreslenie nie tylko poziomu
wspotczynnikéw zgonu ($miertelnosci), lecz takze ich ewolucji w czasie. Ponizej zostang
przedstawione modele stuzace do predykcji procesu wymieralnosci.
2.1. Model Lee—Cartera
Model opisuje czastkowe wspolczynniki zgonow m (x) lub funkcjg 1, (f) natgzenia zgonow.

W modelu Lee—Cartera sa rozwazane czastkowe wspotczynniki zgonow. Autorzy rozwa-
zali grupowe wspotczynniki zgondéw w podziale na pigcioletnie grupy wieckowe'. Mozna to

! Badanie zgonow w USA bylo prowadzone dla lat 1900—1989, natomiast prognozy umieralnosci zostaty
wyznaczone do 2065 .



480 Grazyna Trzpiot

zapisa¢ jako T,(r) zmienna losowa ciagla (o warto$ciach nieujemnych), ktora opisuje czas
zycia osoby w wieku x lat w momencie czasu (kalendarzowym) ¢. Ggstos$¢ tej zmiennej
losowej mozna oznaczy¢ jako s, (r). Wyrazenie ty(f)dx jest rowne prawdopodobiefistwu
zgonu w przedziale czasu [x, x + dx] osob, ktére byly w wieku x lat w momencie czasu
(kalendarzowym) ¢. Funkcje u,(f) nazywa si¢ funkcja nat¢zenia zgonow.

Model zapisuje sig¢ jako:

In gy (1) = ay + By + Ext, &x,t ~N(0,0). )

gdzie ay, By Kk sa parametrami modelu, &, jest sktadnikiem losowym. Parametr oy

reprezentuje Sredni poziom zgondw w osdéb w wieku x wzgledem czasu; zalezny od czasu

parametr x, opisuje zmiany tempa zgonow wzgledem czasu, Sy jest parametrem zwigzanym

z wrazliwo$cia osob w wieku x na «, (W roznych grupach wiekowych); By opisuje rowniez

(na skali logarytmicznej) dewiacjg Smiertelnosci z zachowaniem $redniej wartosci ;.
Dodatkowo dla uzyskania jednoznaczno$ci rozwigzan przyjmuje sig:

2By =1 oraz Xty =0, 6)

Dla kalibracji parametrow mozna wykorzysta¢ metode najwigkszej wiarygodnosci,
przyjmujac dodatkowo rozktad Poissona jako rozktad liczby zgondéw 0sdb w tym samym
wieku x w danym roku ¢.

2.2. Model P-splajnéw

W modelu? wykorzystujemy splajny® z funkcja kary (P-splajnéw) w celu uzyskania prognoz
czastkowych wspotczynniki zgonéw m (x). To podejscie jest uzywane przez Curriego i in.
(2004) dla wygtadzenia funkcji natgzenia zgondéw i wyeliminowania ,,szokow” zgodnie
z sugestia Kirkby’ego i Curriego (2007), ktéra moze by¢ wykorzystana do uzyskania sce-
nariuszy i badania za pomoca stress testow (warunkow skrajnych). Ogolnie rzecz biorac,
model P-splajndéw ma postac:

logm; (x) = X6 B/ (x) @)

iJ

gdzie B sa bazg funkcji szesciennych uzywanych do dopasowania do danych, do krzywej
historycznych danych, %/ to szacowane parametry. Podejscie z wykorzystaniem P-splajnow
jest odmienne od klasycznego podejscia dla splajnéw kubicznych poprzez wprowadzenie
funkcji kary na parametry ¢%/, aby wyznaczy¢ funkcje prawdopodobienstwo. Aby progno-
zowaé §miertelno$é, parametry 9%/ sa ekstrapolowane z wykorzystaniem danej kary wagi.

2 Ten model byt wykorzystywany w Wielkiej Brytanii.
3 Funkgcje sklejane.
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2.3. Model CDB

Cairns, Dowd i Blake (CDB) wprowadzili ogdlna posta¢ modeli, ktore mozna stosowac
w zaleznosci od celu modelowania i rozktadu struktury umieralno$ci. Ogélny model wyraza
si¢ przez*:

logit 4, (x) = &t Bxyi—x + iy BL7{ ®)

W modelu sg trzy rodzaje parametréw: odnoszace si¢ do wieku g w roku kalendarzo-
wym &' oraz parametr zwiazany z badana kohorta »'. Model Lee—Cartera jest szczegolnym
przypadkiem tego modelu. Szczegdlnym przyktadem modelu pochodzacym od ogodlnej
postaci jest:

logit 41, (x) = &} + K7 (x=X) + K7 (X=X —02)+ 7y ©)

gdzie X jest $rednia wieku osob, o2 jest wariancja wieku osob obliczone dla danych histo-
rycznych rozktadu zgonéw w okreslonym przedziale czasu rzeczywistego. Parametry «;,
7> k7 opisuja zmiany natgzenia zgondw wzgledem czasu, specyficzne zmiany w badanych
grupach wiekowych i parametr zwiazany z badana kohortg 5.

Zalezno$¢ pomigdzy procesem wymierania a dtugowiecznoscia jest zauwazalna, gdy
rozwaza si¢ prawdopodobienstwa przezycia. Szansa na przezycie jest iloczynem skorelowa-
nych wspolczynnikow zgonow zapisanych jako prawdopodobienstwo przezycia az do dnia
t + u osoby w wieku x w czasie ¢

T_
S, (x,T)= ]'[l[l—q(x+i,t+i)] (10)
i=0

W rezultacie modele opisane powyzej mozna wykorzysta¢ do opisu zar6wno procesu
wymierania, jak i ryzyka dtugowiecznosci. Jednak ekstremalne wartosci skrajne w obu
przypadkach sa odmienne. W analizie ryzyka zgonu wartosci ekstremalne skrajne odpo-
wiadalyby pandemii, atakom terrorystycznym itp. Rozwazajac ryzyko dtugowiecznosci,
nalezy uzna¢, ze ekstremalne scenariusze odpowiadaja istotnym zmianom trendu, tendencji
wzrostowej dtugowiecznosci. Rzeczywiscie z jednej strony ryzyko zgonu to ryzyko krétko-
terminowe (od roku do pigciu lat splaty), ktore z aktuarialnego punktu widzenia wyglada
bardzo podobnie jak ryzyko katastrof. Z drugiej strony ryzyko dtugowiecznosci to dtugo-
falowe ryzyko z terminem sptaty od dwudziestu do osiemdziesigciu lat i jest nieodporne na
zmiany trendu (Ojrzynska 2013), szczegodlnie ze ryzyko dlugowiecznosci rosnie szybciej, niz
to byto przewidywane. W zwiazku z tym zmiany parametréow funkcji trendu (np. w modelu
Lee—Cartera) sa wazniejsze dla modelowania dtugowieczno$ci niz modelowania §miertel-
nosci. Warto zauwazy¢ wptyw rynkow finansowych na zarzadzanie zaréwno ryzykiem
$miertelnosci, jak i dtugowiecznos$ci: korekty i ponowne wyceny trzeba przeprowadzaé
czesceiej niz w przypadku klasycznego portfela ubezpieczen. Trudnosci sa w rozréznieniu
zmiany trendu dlugowiecznosci od zaktdcen, oscylacji wokot $redniej.

* logit(x) = In(x/(1-x))
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3. Ryzyko dlugowiecznoS$ci — skala makro i mikro

Podstawowa cecha finansowa zwiazana z ryzyko dtugowieczno$ci to horyzont inwestycji
przyjmowany na ponad pig¢dziesiat lat. Z finansowego oraz ekonomicznego punktu widze-
nia wiek populacji ma wptyw na wyplaty emerytur oraz dtugoterminowe ubezpieczenia.
To jest pole do badan wielu wielowymiarowych zalezno$ci.

3.1. Transfer ryzyka dlugowiecznosci

Od lat sze$c¢dziesiatych ubieglego wieku obserwuje si¢ staty wzrost §redniej dtugosci zycia
w Europie i Ameryce Péinocnej. Stanowi to powazne zagrozenie dla systemu emerytalnego
oraz ubezpieczycieli. R6zne techniki ograniczenia ryzyka kredytowego zostaly niedawno
wprowadzone celem lepszego zarzadzania tym ryzykiem. Sekurytyzacja ryzyka dtugo-
wiecznosci jest przedmiotem wielu dyskusji i jest postrzegana jako potencjat na przysztosé.
Funkcjonuja obecnie instrumenty finansowe wymagajace opisu zarzadzania ryzykiem
dtugowiecznosci. Ponizej zostana wskazane wybrane z nich.

3.2. Indeksy dlugowiecznosci

Na podstawie réznych inicjatyw zmierzajacych do poprawy oceny, przejrzystosci i zro-
zumienia ryzyka dtugowiecznosci zostaty utworzone rézne wskazniki. Dobry indeks
dtugowiecznos$ci powinien opiera¢ si¢ na danych krajowych (dostepnych i wiarygodnych),
transparentnych, ale powinien by¢ wystarczajaco elastyczny, aby zmniejsza¢ bazowe ryzyko
i odnosi¢ sig tylko do ryzyka dtugowiecznosci. Krajowe instytuty statystyczne buduja roczne
wskazniki oparte na danych krajowych, uwzgledniajace projekcje §miertelnosci lub oczeki-
wanej dtugosci zycia (dla ptci, wieku, spoteczno-gospodarcze, energetyczne).
Wsrod istniejacych indeksow dlugowiecznosci mozna wymienic:
— Credit Suisse Longevity Index, ogtoszony w grudniu 2005 roku, wykorzystuje
krajowe statystyki dla ludnosci USA, dla niektorych grup wieku i ptci, subwskazniki;
— indeks JP Morgan LifeMetrics, ogtoszony w marcu 2007 roku, odnosi si¢ do danych
dotyczacych populacji USA, Anglii, Walii oraz Holandii;
— Goldman Sachs Mortality Index, ogloszony w grudniu 2007 roku, wykorzystuje
krajowe statystyki dla ludnosci USA powyzej 65 lat;
— Xpect Data, notowany na Deutsche Borse od marca 2008 roku, podaje dane miesigcz-
ne oczekiwanego dalszego zycia dla Niemiec i Holandii.
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3.3. Q-forwards

JP Morgan byt szczegolnie aktywny, probujac ustali¢ punkt odniesienia dla rynku dtugo-
wiecznosci. Firma ma opracowane na platformie ryzyko dtugowiecznosci w LifeMetrics, ale
réwniez opracowata niektore standardowe instrumenty finansowe dla zabezpieczania ryzyka
dtugowiecznosci o nazwie ,,q-forwards”. Kontrakty (rysunek 5) sa zawierane na podstawie
indeksu, ktérym moze by¢ wskaznik $miertelnosci lub przezycia, jak kwotowane podane
w LifeMetrics.

Teoretyczna warto§¢ x 100 x prognozowany wspotczynnik zgonéw

>»
>»

Kontrahent A Kontrahent B
Ustalona warto$¢ wyptaty Ustalona warto$¢ wyptaty

Teoretyczna warto$¢ x 100 x zrealizowany wspotczynnik zgonow

Rysunek 5. Rozlicznie kontraktow q-forwards

Zrédto: opracowanie wlasne.

3.4. Transakcje swapowe dlugoterminowe

Naturalnym instrumentem zabezpieczajacym sa swapy dla renty, dla funduszy emery-
talnych i ubezpieczycieli. W przypadku wskaznika przezycia data rozpoczgcia kontraktu
jest rowniez bardzo wazna — moze zapobiec fluktuacjom oraz koniecznosci sporzadzania
r6znych umow odnoszacych si¢ do tej samej kohorty i w przysztosci. Wiadomo, ze takie
transakcje pioniersko prowadzi od 2008 roku JP Morgan.
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4. Modelowanie stochastyczne $miertelnosci w transakcjach finansowych
4.1. Stochastyczne modelowanie umieralnosci

Aby wyceniaé¢ dlugoterminowo ceny powiazanych papierow warto§ciowych, trzeba opra-
cowac¢ modele prognostyczne procesu $miertelnosci, ktore beda doktadniejsze niz aktualnie
stosowane przez firmy ubezpieczeniowe. Jak zapisano wczesniej, w deterministycznym
podejsciu funkcja natezenia zgonow (wspdlczynnik ryzyka) m(x, ) wyznacza prawdopodo-
bienstwo przezycia wieku x w czasie ¢, ktore jest definiowane jako:
St(x,T)=exp(—?u(x+s—t,s)ds) (1)
t

To podejscie moze by¢ rozszerzone do postaci stochastycznej. Stochastyczna funkcje
natgzenia zgonow (wskaznik zagrozenia) y(x, f) mozna otrzymac za pomoca dwoch réznych
podejsé. Z jednej strony, przez analogi¢ z tabel okresowych trwania zycia, przyjecie perio-
dycznego modelu pozwala zapisaé proces s — u(x, s) dla kazdego wieku x badanych osob.
W tym przypadku pu(x, s) jest okreslone jako stopa spot wspotczynnikdéw zgonoéw (Milevsky,
Promislow 2001).

Z drugiej strony, przez analogig z tabelami trwania zycia, podejscie drugie jest oparte na
kohortach i mozna modelowaé proces s — u(x+s, s), biorac pod uwage ewolucje przysziej
$miertelnosci badanej kohorty.

Mozna zapisa¢ (; I"; P) przestrzef probabilistyczna. Intensywno$¢ procesu u(x, f) jest
dostosowana do informacji I, dostgpnej w kazdym czasie ¢. Prawdopodobiefistwo przezycia
jest definiowane jako:

T
S;(x,T)=E; {exp(—j,u(x +5—1, s)ds)] (12)

t
Warto zauwazy¢, ze u(x, ?) jest rownowazne u(x,, T), gdzie x, jest wiekiem badanej osoby
w czasie T. Jezeli rozwazy¢ podejscie drugie, bazujac na kohorcie, mozna zdefiniowaé
u(x, T), gdzie x jest wiekiem badanej osoby w czasie ¢ jako:

T
sy (x,T) = —%ln E; {exp(—jy(x +s5—t, s)ds)J (13)
t

Przez analogi¢ ze stopa oprocentowania lub modelowaniem ryzyka kredytowego
u(x, T), stopa forward wspotczynnikow zgonu. Warto zauwazy¢, ze S (x;T) jest rtownowazne
cenie w czasie ¢ zero-kuponowej obligacji o czasie wykonania w 7. Te definicje sa przydatne
podczas wyceny uméw ubezpieczenia, bo bierze si¢ pod uwage cala wiekowa strukture
umieralnosci, co jest zgodne z praktyka ubezpieczycieli.
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4.2. Dlugoterminowe stopy procentowe

Zawarte kontrakty finansowe zwiazane z ryzykiem $§miertelno$ci zazwyczaj maja okres
zapadalnos$ci do dwudziestu lat, podczas gdy zabezpieczenia dtugowiecznos$ci powiazane sa
zazwyczaj z zapisami o znacznie dtuzszym terminie zapadalnosci (ponad czterdziesci lat).
W wigkszos$ci z tych umow osadzone jest ryzyko stopy procentowej. W krétszym horyzoncie
czasowym (do dwudziestu lat) standardowe podej$cia moga by¢ stosowane w celu zabezpie-
czenia tego ryzyka stopy procentowej, jako ze rynek o zapadalnos$ci w takich terminach jest
dos$¢ ptynny. Jednak nie jest juz w przypadku dhuzszych terminéw zapadalnosci, gdy rynek
stopy procentowej staje si¢ bardzo ptynny, a standardowe podejscie nietatwo rozszerzyc¢.
Modele wyceny odnosza si¢ do modeli rownowagi. Przyktadowo Gollier (2007, 2008) stu-
diuje przypadek, w ktoérym rozwaza konsumpcjg zapisana jako geometryczny ruch Browna.
Hansen i Scheinkman (2009) wykorzystuja procesy Levy’ego do modelowania konsumpcji,
anastepnie wyceny krzywej IRY poprzez procesy Markowa. W literaturze z zakresu ekono-
mii modelowanie proceséw w sposob dynamiczny nie jest czgstym podej$ciem. Dodatkowo
mozna rozwazy¢ stochastyczna funkcje uzytecznosci (Lazrak, Zapatero 2004), a nastgpnie
zapisac relacje dominacji stochastycznych dla tak rozbudowanego modelu (Trzpiot 2006).

Uwagi koncowe

W artykule przedstawiono wybrane aspekty modelowania procesu umieralnosci w powia-
zaniu z rynkiem finansowym i klasycznym podej$ciem do zarzadzania ryzykiem na rynku
finansowym.

Ryzyko dtugowieczno$ci ma inne znaczenie dla rynkéw finansowych — to odpowie-
dzialno$¢ za dtuga ekspozycje na ryzyko zwiazane z zamykaniem pozycji finansowych,
wyplacalnoscia. Inne znaczenie ma dla emerytéw — to ryzyko nieotrzymania naleznych
wyptat lub wyplat na innym, nizszym poziomie w zwiazku ze zwigkszajaca si¢ dtugoscia
zycia. Nalezy zatem spojrze¢ na ryzyko dtugowiecznos$ci jako na ryzyko systematyczne
i modelowa¢ jako zmienna losowa o dtugim ogonie. Ryzyko systematyczne ro$nie wraz
z uptywem czasu, wigc jego udziat w ryzyku catkowitym réwniez wzrasta.
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LONGEVITY RISK MANAGEMENT

Abstract: Historically, unexpected improvements in mortality rates have led to large, unanticipated increases
in life expectancy, with accompanying increases in the value of defined benefit pension liabilities. As a result,
longevity risk needs to be measured and managed alongside the financial risks facing these plans. The emer-
gence of new instruments for hedging longevity risk means that a complete toolkit for managing these plans
in a way that is sustainable over the long term. Decisions to hedge or eliminate longevity risk need to be made
in a holistic framework. We point out the importance of measuring and managing longevity risk.

Keywords: longevity risk, defined benefit pension plans, risk management



