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Wycena i optymalizacja umow na wtérnym
rynku ubezpieczen?

1. Wstep

Problemy zabezpieczenia potrzeb finansowych osoby posiadajgcej ubez-
pieczenie na zycie zazwyczaj sg zwigzane z powazng chorobg, ktéra wymaga
kosztownej diagnostyki i leczenia. Mogg takze dotyczy¢ sytuacji finansowej oséb
w wieku emerytalnym, ktére potrzebujg pieniedzy na utrzymanie sie lub pod-
niesienie standardu zycia.
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Rysunek 1. Schemat pierwotnego i wtérnego rynku ubezpieczen
Zrédlo: na podstawie: H.S. Kim, Life settlement in US, Research report in KIDI, 2009

1 Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydzial Zarzadzania, Informatyki i Finan-
séw, Katedra Statystyki.

2 Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Wydzial Zarzadzania, Informatyki i Finan-
séw, Katedra Statystyki.

3 Praca naukowa cz¢$ciowo finansowana ze §rodkéw na nauke w latach 2013-2016 jako
projekt badawczy nr UMO-2013/09/B/HS4/00490 pt. ,Niestandardowe wieloosobowe pro-
dukty ubezpieczeniowe uwzgledniajgce zaleznosci miedzy ubezpieczonymi”.
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Jednym ze sposobéw otrzymania pieniedzy pochodzacych z ubezpieczenia
na zycie jest odstgpienie od umowy ubezpieczenia. Ubezpieczyciel zobowigzany
jest do wypltacenia ubezpieczonemu sumy wykupu odpowiadajgcej rezerwie skta-
dek, pomniejszonej o koszty zwigzane z likwidacjg ubezpieczenia. Istniejg takze
inne mozliwo$ci uzyskania przez ubezpieczonego wczesniejszych gratyfikacji
finansowych pochodzacych z ubezpieczenia na zycie. Jedng z nich jest zakup
ubezpieczenia z dodatkowg opcjg, umozliwiajacg ubezpieczonemu uzyskanie
czesci $wiadczenia z tytutu $mierci jeszcze za zycia (Accelerated Death Bene-
fits — ADBs) — np. w sytuacji, gdy ubezpieczony jest $miertelnie chory. W takim
przypadku beneficjenci nadal mogg otrzymac Swiadczenie po $mierci ubezpie-
czonego, jednak pomniejszone o kwote, ktérg uzyskat on wezes$niej. Niekiedy
firmy ubezpieczeniowe umozliwiajg dokupienie opcji umozliwiajgcej przyspie-
szong wyplate Swiadczenia z tytulu $mierci po zdiagnozowaniu choroby. Taka
elastycznos$¢ ubezpieczycieli jest spowodowana rozwijajacym sie rynkiem wtor-
nym ubezpieczen na zycie. Osoba ubezpieczona moze bowiem sprzedac prawa
do $wiadczenia osobom trzecim (indywidualnemu inwestorowi lub firmie zajmu-
jacej sie skupem ubezpieczen) za kwote, ktéra jest wieksza niz warto$é wykupu,
a mniejsza niz suma ubezpieczenia z tytutu $mierci. Inwestor przejmuje wtedy
oplate sktadek za ubezpieczenie, a w razie $mierci ubezpieczonego otrzymuje
cala sume ubezpieczenia (por. rysunek 1).

Rozwazania dotyczace wtérnego rynku ubezpieczen rozpoczniemy od przy-
bliZzenia historii i podstawowej terminologii dotyczacej tego rynku, a takze klasy-
fikacji uméw (punkt 2). Nastepnie wprowadzony zostanie model wielostanowy,
stuzagcy do modelowania umoéw odsprzedazy zwigzanych z zachorowaniem ubez-
pieczonego na ciezkg chorobe (punkt 3). W kolejnych rozdziatach oméwione
zostang dwa zagadnienia dotyczace umoéw odsprzedazy praw do $wiadczenia
ubezpieczeniowego. Pierwsze to zagadnienie wyceny tego rodzaju kontraktu
(punkt 4), ktore jest $cile zwigzane z oczekiwanymi zyskami, jakie moze osia-
gnalé osoba odkupujgca prawo do §wiadczenia (punkt 5). Drugie zagadnienie
dotyczy optymalizacji umowy odsprzedazy praw do $wiadczenia ubezpieczenio-
wego z punktu widzenia ubezpieczonego i polega na okresleniu wysokosci tej cze-
$ci nominalnej wartosci $wiadczenia, ktérg ubezpieczony zamierza odsprzedad,
aby wysoko$¢ uzyskanych §wiadczen i wplaconych sktadek maksymalizowata
przecietng wysoko$¢ funduszy, ktérymi dysponuje (punkt 6). Jednym z podejs$é
do optymalizacji tego typu zagadnien jest zastosowanie zasady Bernoulliego,
polegajacej na maksymalizacji warto$ci oczekiwanej zdyskontowanej uzytecz-
nosci, co jednocze$nie umozliwia uwzglednienie osobistych sktonnosci ubez-
pieczonego do ryzyka. W artykule przedstawiona zostanie takze rozszerzona
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zasada oparta na teorii RDU (Rank Dependent Utility Theory), ktéra — bazujac
na calce Choqueta — bierze pod uwage subiektywne podej$cie ubezpieczonych
do wartos$ci prawdopodobiefistwa. Ponadto przeprowadzona zostanie analiza
dla teorii perspektyw Kahnemana i Twerskiego (Cumulative Prospect Theory
- CPT), inaczej traktujaca zyski i straty.

Wszystkie rozwazania sg ilustrowane przyktadami numerycznymi dotyczg-
cymi uméw odsprzedazy praw do Swiadczen z ubezpieczen na zycie i dozycie
w sytuacji, gdy ubezpieczony zachorowatl na raka ptuc. Do analizy numerycznej
wybrane zostaty ubezpieczenia na zycie i dozycie, gdyz sg najbardziej popular-
nymi ubezpieczeniami sprzedawanymi w Polsce.

2. Wtérny rynek ubezpieczen

Ubezpieczenia na zycie od zawsze byly nieformalnie odsprzedawane. Naj-
starszy (1844 r.) udokumentowany wtérny rynek ubezpieczen istnial w Wielkiej
Brytanii. W tamtym okresie wprowadzane do obrotu wtérnego ubezpieczenia
nazywaly sie TEPs (traded endowment policies). Nie istnialy jednak Zadne doty-
czace tego zagadnienia uregulowania prawne. Dopiero w 1911 r. Sad Najwyz-
szy USA w sprawie Grigsby v. Russell (222 U.S. 149 (1911)) potwierdzil prawo
ubezpieczonego do odsprzedania prawa do $§wiadczenia z tytutu $mierci. Sprawa
dotyczyta dr. A.H. Grigsby’ego i jego pacjenta Johna C. Burcharda. Pan Bur-
chard, ktérego nie bylo sta¢ na oplacenie operacji chirurgicznej, w ramach
zaplaty zaoferowat dr. Grigsby’emu swojg polise ubezpieczeniowg na zycie
w zamian za 1008 i optacanie przez lekarza pozostatych sktadek. Lekarz zgo-
dzit sie i kiedy J. Burchard zmarl, usitowatl odebraé¢ $wiadczenie z tytutu jego
$mierci. Wykonawca testamentu Burcharda zakwestionowal umowe, a lekarz
oddal sprawe do sadu. Doktor Grigsby wygral w Sadzie Apelacyjnym, a osta-
teczny wyrok wydat sedzia Sagdu Najwyzszego Oliver Wendell Holmes Jr. Zgod-
nie z decyzja sadu polisa ubezpieczeniowa na zycie jest wlasnoscig prywatna,
ktéra nalezy traktowaé jak zbywalng nieruchomos$é¢, a tym samym zawiera ona
okreslone prawa, w tym prawo do: zmiany wyznaczonego beneficjenta, stano-
wienia zabezpieczenia kredytu, pozyczki pod zastaw polisy oraz odsprzedania
polisy innemu podmiotowi*.

4 http://www.lisa.org/industry-resources/history-of-life-settlements-in-the-us (data odczytu:
31.10.2017).
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W latach 80. XX w. w USA nastgpil nagly wzrost zachorowan na AIDS,
ustabilizowany w 1995 r. Ubezpieczyciele nie mogli wéwczas bronié sie przed
przyjmowaniem do ubezpieczenia oséb zarazonych wirusem HIV, gdyz bada-
nia pozwalajace stwierdzié, czy osoba jest zarazona byly bardzo kosztowne.
Zmienilo si¢ to w 1997 r., gdy pojawily sie tanie nieinwazyjne testy pozwalajace
szybko przekonac si¢, czy kandydat do ubezpieczenia jest nosicielem groznego
wirusa. Staly sie one gléwnym narzedziem przesiewowym stosowanym przez
underwriteréw przy przyjmowaniu oséb do ubezpieczen od ryzyka utraty zycia
i zdrowia. Wprowadzenie testéw nie tylko zmniejszyto ryzyko ubezpieczycieli
zwigzane z klasyfikacja 0s6b do ubezpieczenia, ale takze umozliwito stworzenie
tablic trwania zycia dla oséb zakazonych wirusem HIV. Wprawdzie regulacje
prawne w wielu krajach nie pozwalajg na wykorzystanie tego typu tablic przy
zawieraniu uméw ubezpieczenia, ale umozliajg one wycene umoéw odsprzedazy
praw do $wiadczenia z uméw ubezpieczen na zycie’.

Do rozwoju wtérnego rynku ubezpieczen przyczynito si¢ takze zjawisko
rozwodéw, ktore sie nasilito w latach 90. XX w. w Wielkiej Brytanii. Rozwody
czesto prowadzity do pogorszenia sie sytuacji finansowej jednego z matzonkéw.
Niemozno$¢ kontynuowania optacania polis na zycie (szczegdlnie tych kapita-
towych) przez samodzielnie utrzymujaca sie osobe spowodowata nagly wzrost
odsprzedazy ubezpieczen na zycie. Ponadto w 1996 r. Kongres Stanéw Zjedno-
czonych uchwalil ustawe (Health Insurance Portability and Accountability Act),
ktéra zwalniata wplywy z umoéw odsprzedazy praw do $§wiadczenia ubezpiecze-
niowego z podatkéw dochodowych.

Stopniowe wydluzanie sie zycia ludzi takze wplyneto na to, ze coraz wiecej
0s6b decyduje sie odsprzedaé prawa do $wiadczenia ze swojej umowy ubezpie-
czenia na zycie. W 2009 r. badania Senackiej Komisji Specjalnej USA dotycza-
cej probleméw starzenia sie spoteczenstwa dowiodly, ze dochdd z odsprzedazy
polis jest (Srednio) oSmiokrotnie wyzszy niz dochéd wynikajacy z wykupu ubez-
pieczen zyciowych osiggany przez firmy ubezpieczeniowe. Rynek péinocno-
amerykanski jest najwiekszym na $wiecie rynkiem dla ubezpieczen na zycie.
W 2012 r. ponad potowa wszystkich polis ubezpieczeniowych na zycie w USA
zakonczyla sie przedwczesnie. Podobng sytuacje obserwuje sie w wielu innych
krajach. Na przyktad w 2002 r. w Wielkiej Brytanii odsprzedanych zostato 60%
umoéw na zycie.

5 B.J. Condon, T. Sinha, Global Lessons from the AIDS Pandemic: Economic, Financial,
Legal and Political Implication, Springer-Verlag, Berlin 2008.
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Od paru lat konsumenci majg mozliwo$¢ sprzedazy swoich polis na dozy-
cie lub ubezpieczenn emerytalnych profesjonalnym nabywcom, a indywidualni
inwestorzy moga kupowaé polisy za posrednictwem sprzedazowych platform
internetowych. Ze wzgledu na powszechno$é¢ zjawiska cesji praw do $wiadczenia
ubezpieczeniowego nadzory finansowe w wielu krajach nakazujg ubezpieczycie-
lom informowac¢ klientéw pragngcych zerwaé polise o mozliwo$ci odsprzedazy
polisy na rynku wtérnym w celu uzyskania wickszego $wiadczenia.

W Polsce istniejg platformy internetowe, za po$rednictwem ktérych mozna
dokona¢ tego typu transakcji, ale nie ma specjalnych uregulowan prawnych
dotyczacych zawierania tego rodzaju umoéw.

Na wtérnym rynku ubezpieczenh umowy odsprzedazy prawa do $wiadczenia
z tytutu $mierci sg oferowane osobom, ktore®:

» zapadtly na ciezkg/Smiertelng chorobe (viatical settlement),
* sg w podeszlym wieku, ale cieszg sie dobrym zdrowiem (life settlement,
senior settlement)’.

Umowy typu viatical settlement sg krétkoterminowe, a decyzja ubezpie-
czonego jest zwigzana z jego sytuacja zdrowotng. Natomiast umowy typu life
settlement sg dtugoterminowe, a decyzja ubezpieczonego jest zwigzana z jego
sytuacja finansowg.

W artykule skupimy sie na umowach typu viatical settlement, ktére szczeg6-
fowo zostaly oméwione w nastepnym punkcie. Wiecej informacji dotyczacych
prawnej strony umoéw wiatykalnych i zwigzanych z nimi niebezpieczenistw i nad-
uzy¢ (szczegblnie w odniesieniu do rynku w Polsce) znalez¢ mozna w artykule
E. Kowalewskiego®.

3. Wielostanowy model uméw wiatykalnych

Viaticum to stowo pochodzenia lacinskiego oznaczajgce zaopatrzenie lub
zapasy na droge. W tradycji chrze$cijanskiej wiatyk oznacza komunie podawang

6 S. Neeraj, Cashing Out Life Insurance: An Analysis of the Viatical Settlements Market,
RAND Corporation, Santa Monica 2013, http://www.rand.org/pubs/rgs_dissertations/RGSD175
(data odczytu: 31.10.2017).

7 V.B. Bhuyan, Life Markets: Trading mortality and longevity risk with life settlements and
linked securities, Wiley, New York 2009.

8 E. Kowalewski, Risk posed by viatical settlement practices in the Polish life insurance
market, ,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe” 2014, nr 4, s. 29-38.
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osobie $miertelnie chorej’. Natomiast wedlug definicji stownikowej!® viatical
settlement jest transakcja, w ktorej $miertelnie chory ubezpieczony posiadajacy
polise na zycie odsprzedaje swoje prawo do §wiadczenia w zamian za natych-
miastowg platnos$é czesci Swiadczenia z tytulu $mierci. Osobe odsprzedajaca
prawo do $wiadczenia z tytulu wlasnej umowy ubezpieczenia nazywa sie wia-
torem (viator), a osobe kupujaca — inwestorem. Tego typu umowy przyjeto sie
nazywad umowami wiatykalnymi (viatical contract).

Warto$¢ odsprzedazy (Viatical Settlement Payment — VSP) jest pewnym pro-
centem $wiadczenia z tytutu $mierci i zalezy przede wszystkim od dtugosci dal-
szego zycia osoby odsprzedajacej prawo do $wiadczenia, poniewaz im dluzej
zyje osoba odsprzedajaca prawa do polisy, tym duzej osoba odkupujaca jest
zobligowana optacaé sktadki, czyli dtuzej czeka na $wiadczenie, a wiec war-
to$¢ odsprzedazy jest nizsza. Krajowe Stowarzyszenie Komisarzy Ubezpiecze-
niowych (National Association of Insurance Commissioners — NAIC) w USA
wydalo w 1993 r. dokument pt. Viatical Settlement Model Act, ktéry zawiera
wytyczne dotyczace zapobiegania naduzy¢ oraz zapewnienia dobrych praktyk
biznesowych. Wysokos¢ zalecanych przez NAIC stawek procentowych sumy
ubezpieczenia w zaleznosci od oczekiwanego przyszlego czasu trwania zycia
chorego podana zostata w tabeli 1.

Tabela 1. Wysokosci wartosci odsprzedazy okreslone przez NAIC (USA)

Oczekiwany przyszly czas Minimalny procent sumy
trwania zycia ubezpieczonego ubezpieczenia
1-6 miesiecy 80%
6—-12 miesigcy 70%
12-18 miesigcy 65%
18-24 miesigce 60%
24-36 miesiecy 50%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M.G. Bell, G.V. Powell (red.), Financing Long-Term Care
Needs, America’s Health Insurance Plans, Washington 2005

Okres umowy wiatykalnej, zgodnie z tabelg 1, wydaje sie wynosi¢ maksy-
malnie 3 lata, ale sprawa ta nie jest jednoznacznie uregulowana. Wedtug prawa

9 https://en.wikipedia.org/wiki/Viaticum; https://encyklopedia.pwn.pl/szukaj/wiatyk.html
(data odczytu: 31.10.2017).

10 Dictionary of Health Insurance and Managed Care, D.E. Marcinko (red.), Springer Pub-
lishing Company, Inc., New York 2006.
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osoba ciezko (terminalnie, nieuleczalnie) chora to taka, ktérej oczekiwany
przyszly czas trwania zycia jest rowny 24 miesigce. Dla tych os6b $§wiadczenie
z tytulu zawarcia umowy odsprzedazy praw do $wiadczenia jest zwolnione od
podatku. Osoby, ktérych oczekiwany czas trwania zycia jest dluzszy sa zobowia-
zane zaplaci¢ podatek dochodowy od uzyskanych funduszy, chyba ze ich ocze-
kiwany przyszly czas trwania zycia jest nie dluzszy niz 36 miesiecy, a uzyskane
pienigdze zostang przeznaczone na pokrycie kosztéw opieki medycznej i/lub
pielegniarskiej. Z drugiej strony osoby chore na HIV/AIDS, ktérych oczekiwany
przyszly czas trwania zycia jest dtuzszy niz 4,5 roku, nie sg uznawane za osoby
ciezko chore. Z tego powodu czasem przyjmuje si¢, ze osobg ciezko chorg jest
osoba, ktérej oczekiwany przyszly czas trwania zycia jest nie dluzszy niz 4 lata.

Ubezpieczony moze odsprzedaé prawo do $§wiadczenia ubezpieczeniowego
¢ w calosci lub cze$ciowo. Niech wiec e [0,1] oznacza parametr odsprze-
dazy. Jezeli o = 0, to umowa wiatykalna nie zostata zawarta (ubezpieczony nie
odsprzedaje praw do $wiadczenia ubezpieczeniowego), natomiast o = 1 ozna-
cza, ze ubezpieczony sprzedaje prawo do swojego Swiadczenia w calosci. Jezeli
0 <a < 1, inwestor odkupit tylko prawa do cze$é¢ a Swiadczenia c.

Przyjmijmy nastepujgce oznaczenia zwigzane z umowag ubezpieczenia zycio-
wego, w ktdrej przedmiotem odsprzedazy jest prawo do $wiadczenia:

x — wiek wstepu (wiek ubezpieczonego w momencie zawarcia umowy ubezpie-
czenia),

n — okres umowy ubezpieczenia,

p — roczna sktadka ptacona z géry przez caly czas trwania umowy ubezpiecze-
nia (n lat).

W celu modelowania umowy wiatykalnej zastosowany zostat model wielosta-
nowy (S,T ) gdzie zbidr S jest przestrzenia stanéw, a T jest zbiorem bezposred-
nich przej$¢ miedzy nimi!!. Opierajac sie na modelu dla ubezpieczen od ryzyka
ciezkiej choroby!?, zaproponowano model wielostanowy umowy wiatykalnej,
ktérego schemat przedstawiony jest na rysunku 2!3. Dodatkowo na schemacie

11 J. Debicka, Modelowanie strumieni finansowych w ubezpieczeniach wielostanowych, seria:
Statystyka i Ryzyko, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2012; S. Haberman, E. Pitacco, Actuarial Models for Disability Insurance, Chapman & Hall/
CRC, Boca Raton 1999.

12 J. Debicka, B. Zmyslona, Modelling of lung cancer survival data for critical illness insur-
ances, manuskrypt (dostepne na arXiv:1602.08696, data odczytu: 31.10.2017).

13 J. Debicka, S. Heilpern, Investor’s expected profit from viatical settlements, Proceedings
of 20th AMSE - Applications of Mathematics in Economics, International Scientific Confe-
rence, Szklarska Poreba, 30 sierpnia — 3 wrze$nia 2017, http://amse.ue.wroc.pl/papers/2017/
Debicka Heilpern.pdf (data odczytu: 31.10.2017).
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modelu umieszczone zostaly przeplywy pieniezne z punktu widzenia inwestora,
dla ktérego sktadki i wielko$¢ wartosci odsprzedazy sa wydatkami (ujemnymi
przeplywami pienieznymi), a §wiadczenia sg wptywami (dodatnimi przepty-
wami pienieznymi).

PRZESTRZEN STANOW

ca @ 1 — ubezpieczony jest cigzko chory,
a jego oczekiwany przyszly czas trwania
zycia jest krotszy niz 4 lata

2 — ubezpieczony jest ciezko chory,
a jego oczekiwany przyszly czas trwania
zycia jest krotszy niz 3 lata

3 — ubezpieczony jest ci¢gzko chory,
a jego oczekiwany przyszly czas trwania
zycia jest krotszy niz 2 lata

4 — ubezpieczony jest cigzko chory,
a jego oczekiwany przyszly czas trwania
zycia jest krotszy niz rok

5 — ubezpieczony umiera, bedac ciezko
chorym

Rysunek 2. Wielostanowy model umowy odsprzedazy praw do §wiadczenia
ubezpieczeniowego wraz z przeplywami pienieznymi inwestora

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zakladamy, ze realizacje umowy wiatykalnej (strukture probabilistyczng
modelu) opisuje dyskretny proces stochastyczny {X (¢);¢€{0,1,2,3,4}}, gdzie
k jest rokiem, liczonym od poczatku umowy ubezpieczenia zyciowego, w kté-
rym ubezpieczony cigzko zachorowal. Przyjmujemy, ze {X (¢);1€{0,1,2,3,4}}

3

jest niejednorodnym tancuchem Markov, dla ktérego {Qk(t)} _, Jest ciqgiesm

t

macierzy prawdopodobiefistw przej$¢ migdzy stanami, gdzie Q,(¢) = (qii(t;k))‘ .
i,j=

i qil,(t;k) =P(X (t+1)=j| X,(¢)=1i). Elementy Q, () moga by¢ okreslone na pod-

stawie wielostanowych tablic trwania zycia dla wybranych choréb'.

14 J. Debicka, B. ZmyS$lona, Modelling of lung cancer....
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4. Wycena wartosci odsprzedazy

Zal6zmy, ze ubezpieczony ciezko zachorowatl w k-tym roku trwania umowy
ubezpieczenia (k= 1, 2,..., n). Oznacza to, ze ubezpieczony, bedac w wieku
x + k, moze odsprzedaé prawo do $wiadczenia ubezpieczeniowego. Zakres mozli-
wej warto$¢ odsprzedazy w k-tym roku trwania umowy VSP (k) jest nastepujacy:

CSV (k) <VSP(k)<c, )

gdzie CSV(k) (Cash Surrender Value) jest warto$cig wykupu w k-tym roku trwa-
nia umowy ubezpieczenia, a ¢ $wiadczeniem ubezpieczeniowym.

Z punktu widzenia ubezpieczonego umowa wiatykalna bedzie dla niego
korzystna, kiedy inwestor zaoferuje mu wiecej niz ubezpieczyciel, tj. wiecej niz
warto$¢ wykupu. Zasady wyznaczania CSV (k) nie sg jednolite, ale w praktyce
warto$¢ wykupu jest mniejsza niz rezerwa sktadki netto V (k), dlatego mozna
przyjaé, ze w (1) VSP (k) jest ograniczona z dolu przez rezerwe sktadki netto.

Z punktu widzenia inwestora umowa wiatykalna bedzie korzystna tylko wtedy,
gdy moze sie spodziewac zysku. Oznacza to, ze w (1) VSP (k) nie moze przekro-
czy¢ sumy oczekiwanej warto$ci §wiadczenia EB (k) oraz oczekiwanej warto-
Sci sktadek EC (k), ktére inwestor jest zobligowany zaplacié¢ w trakcie trwania
umowy wiatykalnej (tj. réznicy miedzy oczekiwanymi wplywami i wydatkami).

Zatem zakres mozliwej warto$ci odsprzedazy jest nastepujacy?’s:

VSP (k) = V(k) < VSP(k) < EB(k)+ EC(k) = VSPg(k). ()

Dla ubezpieczenia na zycie i dozycie otrzymujemy zatem:

icv‘P(Xk(t) =5) dla k<n-4
EB(k)={ “

n

, (3)
cv’P(Xk(t)=5)+cdv”’kP(Xk(n—k)=n—k+1) dla k>n-4

t=1

1
k

gdzie ¢, jest $wiadczeniem z tytulu dozycia przez ubezpieczonego do konca
okresu ubezpieczenia n. Ponadto:

15 J. Debicka, S. Heilpern, Investor’s....
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3
Y -p'P(X,(t)=t+1) dla k<n-4
_J =0
EC(k) - n-k-1 ' (4)
-pv'P(X ()=t+1) dla k>n-4
t=0
Zauwazmy, ze gdy k >n—-4, to kontrakt wiatykalny trwa krécej niz 4 lata,
gdyz wczesniej ubezpieczenie konczy sie wyplatg Swiadczenia z tytutu dozycia
przez ubezpieczonego do konca umowy ubezpieczenia.
W sytuacji, gdy ubezpieczony odsprzedaje cze$é praw do $wiadczenia
wzér (2) ma postaé:

aVSP (k) = aV(k) < aVSP(k) < a(EB(k) + EC(k)) = aVSPg(k). 5)

Wyznaczenie zakresu warto$ci odsprzedazy jest mozliwe w klasyczny spo-
séb!® lub przy zastosowaniu wzoréw macierzowych'’,

Przyklad 1 (Ubezpieczenie na Zycie i dozycie — zakres VSP)

Rozwazmy ubezpieczenia na zycie i dozycie zakupione przez mezczyzn
i kobiety w wieku 20, 30, 40 lat (x = 20, 30, 40) do wieku 60, 65 i 70 lat. Przyj-
mujemy, ze suma ubezpieczenia z tytutu $mierci ¢ oraz z tytutu dozycia do konica
okresu ubezpieczenia ¢, sa réwne 1 jednostce (¢ =c,=1). W celu wyznaczenia
sktadek i rezerw przyjmujemy zalozenie, ze stopa procentowa jest réwna 1%
(v =0,99) i stosowane sg Polskie Tablice Trwania Zycia 2008. Przy takich zalo-
zeniach sktadki roczne p placone z géry przez caly okres ubezpieczenia podane
zostaly w tabeli 2.

Przyjmijmy, ze w k-tym roku trwania umowy ubezpieczenia ubezpieczony
zachorowal na raka ptuc. Choroba ta nalezy do bardzo ciezkich, a przyszly czas
trwania zycia nie przekracza 4 lat, jezeli u chorego zdiagnozuje si¢ przerzuty.

Na wykresach (rysunek 3) zilustrowane zostaly gérne i dolne ograniczenia
wartos$ci odsprzedazy dla kazdego roku trwania umowy ubezpieczenia. Przy
wyznaczaniu VSPg (k) przyjeto, ze stopa procentowa inwestora jest rowna 2%
(v=0,98). Ponadto do wyznaczenia struktury probabilistycznej modelu kon-
traktu wiatykalnego wykorzystane zostaly Wielostanowe Tablice Trwania Zycia

16 N.L. Bowers, H.U. Gerber, J.C. Hickman, D.A. Jones, C.J. Nesbitt, Actuarial Mathemat-
ics, Society of Actuaries, Itasca 1986.
17 J. Debicka, op.cit.; J. Debicka, S. Heilpern, Investor’s....
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okreslone dla oséb chorych na raka ptuc w Polsce w 2008 r. Skréty w legendzie

rysunku 3 oznaczajg: [wiek wstepu, okres ubezpieczenia] = [x, #].

Tabela 2. Skladki roczne placone przez caly okres ubezpieczenia

[x, ] Mezczyzna Kobieta
[20, 40] 0,021733 0,020715
[20, 45] 0,019397 0,018146
[20, 50] 0,017695 0,016170
[30, 30] 0,030605 0,029165
[30, 35] 0,026457 0,024686
[30, 40] 0,023592 0,021441
[40, 20] 0,048425 0,046157
[40, 25] 0,039306 0,036563
[40, 30] 0,033621 0,030342

Zr6dlo: opracowanie wlasne

Zauwazmy, ze zakres wartosci odsprzedazy zmniejsza si¢ z kolejnymi latami

okresu ubezpieczenia. W danym roku trwania umowy ubezpieczenia zakres VSP

zalezy od tego, ile lat zostalo do konca okresu ubezpieczenia. Im krétszy jest

ten okres, tym mniejszy jest zakres VSP, a ubezpieczony moze liczy¢ na wyzsza

warto$¢ odsprzedazy. Zauwazmy, ze w ostatnich latach trwania umowy ubezpie-

czenia ograniczenia gérne VSP sg coraz wigksze, co jest bezposrednio zwigzane

z krétszym okresem trwania umowy wiatykalnej, ze wzgledu na wyptate Swiad-

czenia z tytulu dozycia konca umowy ubezpieczenia. Ponadto dla ubezpieczen

zawartych przez 20-latkéw w okolicy 40 roku zycia (k = 20) obserwujemy lekkie

obnizenie gérnego ograniczenia VSP, co jest zwigzane ze specyfika zachorowan

na raka ptuc'®. Analogiczng sytuacje obserwujemy dla 30-latkéw w dziesigtym

roku trwania umowy ubezpieczenia. Wykresy dla kobiet majg podobny ksztalt,

dlatego tez nie zostaly zamieszczone.

18 J. Debicka, B. Zmyslona, Construction of Multi-State Life Tables for Critical Illness In-
surance — Influence of Age and Sex on the Incidence of Health Inequalities, ,Silesian Statisti-

cal Review” 2016, no. 14, s. 41-63.
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Rysunek 3. Zakres wartos$ci odsprzedazy dla wybranych uméw ubezpieczenia mezczyzn

Zrédlo: opracowanie wlasne
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5. Zakres zyskow inwestora

Oczekiwany zysk inwestora EP, (k) na poczatku k-tego roku trwania umowy
ubezpieczenia jest r6znicg miedzy oczekiwanymi $§wiadczeniami a oczekiwa-

nymi sktadkami oraz warto$cig odsprzedazy:
EP (k)=EB (k)+ EC (k)-aVSP(k).

Bazujac na (5), mozna okresli¢ zakres mozliwych zyskéw inwestora. Mamy

wiec:
EPY (k)= a(EB(k)+ EC(k) - VSP,(k)) = a EB(k) + EC(k) - V(k))
oraz
EP"™ (k) = a( EB(k)+ EC(k) - VSP,(k)) = 0.
Zatem:

0< E P(k) < a( EB(k) + EC(k) - V(k)).

Przyklad 2 (Ubezpieczenie na Zycie i doZycie — zakres zyskéw inwestora)
Na rysunku 4 przedstawione zostaly wykresy oczekiwanych maksymalnych
zyskéw inwestora EP" (k) dla ubezpieczen (okreslonych w przyktadzie 1)

zawartych przez mezczyzn.

PRLA XSRS DL D2

Rysunek 4. Zakres maksymalnych zyskéw inwestora

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rysunek 5. Procentowa réznica migdzy maksymalnym zakresem zyskéw inwestora przy
zakupie praw do $wiadczenia od kobiety i mezczyzny

Zro6dlo: opracowanie wlasne

Wykresy oczekiwanych maksymalnych zyskéw inwestora EP'(k) dla
ubezpieczen zawartych przez kobiety wygladaja podobnie, ale réznia sie war-
toSciami. Rysunek 5 jest ilustracja graficzng tych réznic, wyliczonych zgodnie

Z€ wWzorem:
[EPIMAXK(k)

-1/[-100%,
EI’IMAXM(]{) J 0

gdzie EP"*(k), EP"*" (k) oznaczaja odpowiednio maksymalny oczekiwany
zysk dla kobiet i mezczyzn. Zauwazmy, ze zazwyczaj dla inwestora korzystniej-
sze jest odkupienie prawa do $wiadczenia od kobiety, z wyjatkiem koncowego
okresu trwania umowy ubezpieczenia, gdy zyski osiggane z odkupienia ubez-
pieczenia od mezczyzny moga byé nawet o okolo 5% wigksze.

6. Optymalny poziom odsprzedazy

Problem optymalizacji umowy odsprzedazy praw do §wiadczenia ubezpiecze-
niowego z punktu widzenia ubezpieczonego polega na okresleniu wysokosci tej
cze$ci nominalnej warto$ci §wiadczenia, ktérg ubezpieczony zamierza odsprze-
daé, aby wysoko$¢ uzyskanych $wiadczen i wptaconych sktadek maksymalizowata
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przecietng wysoko$¢ funduszy, ktérymi dysponuje ubezpieczony. Wszystkie prze-
plywy pieniezne powstate w wyniku umowy odsprzedazy praw do $wiadcznia
ubezpieczeniowego zostaly przedstawione na wykresie (rysunek 6).

PRZESTRZEN STANOW

1
aVSP—(1—-a)p

c(1-a) 1 — ubezpieczony jest ciezko chory, a jego

oczekiwany przyszly czas trwania zycia jest
krétszy niz 4 lata

2 — ubezpieczony jest ciezko chory, a jego
oczekiwany przyszly czas trwania zycia jest
krétszy niz 3 lata

3 — ubezpieczony jest cigzko chory, a jego
oczekiwany przyszly czas trwania zycia jest
krétszy niz 2 lata

4 — ubezpieczony jest ciezko chory, a jego
oczekiwany przyszly czas trwania zycia jest
krétszy niz rok

5 — ubezpieczony umiera, bedac cigzko chorym

Rysunek 6. Wielostanowy model umowy odsprzedazy praw do §wiadczenia
ubezpieczeniowego wraz z przeplywami pienieznymi ubezpieczonego

Zrodlo: opracowanie wlasne

Wysoko$é funduszu, jakim dysponuje ubezpieczony jest zmienng losowg
i zalezy od realizacji procesu {Xk(t):t= 0,1,2,3,4}. Niech Y, (¢) bedzie sumg
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych do roku z, gdzie ¢ jest rokiem trwa-
nia umowy wiatykalnej (¢ jest liczony od momentu zachorowania k). Wartosci
Y, (1)=y, dla wszystkich mozliwych realizacji umowy odsprzedazy praw do
$wiadczenia ubezpieczeniowego zostaly przedstawione w tabeli nr 3. Umiesz-
czone tam prawdopodobienstwa P(Yk = y[) =q, wyznaczane s3 na podstawie
Wielostanowych Tabic Trwania Zycia dla oséb chorych.

Tabela 3. Aktualna warto$¢ przeplywow pieni¢znych w umowie wiatykalnej z punktu
widzenia ubezpieczonego

Realizacje procesu Y. P(Xk(t) = 5) =
= )=y,
{x,(0):1=0,1,2,3,4} K ‘ P(Y.()=y)=¢q

111-5 ¥, =aVSP(k)-(1-a)p+v(1-a)c q,
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1

211525 yz=aVSP(k)—2v‘(1—a)p+vz(1—a)c q,
i=0
2 .

311525355 y3:aVSP(k)—2v’(1—a)p+v3(1—a)c qs
i=0
3 .

4115253545 y, =aVSP(k)- Y v'(l-a)p+v'(1-a) 4,
i=0

Zrédlo: opracowanie wlasne

Oczekiwana warto$¢ przeptywéw pienieznych w umowie odsprzedazy praw
do $wiadczenia jest nastepujaca (por. tabela 3):

4 4 1-1 4
EY =Y yg =aVSP(k)-(1-a)pY, Y vig +(1-a)cd v'q.. ©)
pan t=1

t=1 i=0

Okazuje sie, ze maksymalizujac (6) ze wzgledu na o otrzymujemy!®:

4 -1
0 dla VSP(k)< Z[v’c - val)qt
=1 i=0

@)

argmax EY, = . H .
efo] 1 dla VSP(k)> Z[V’c -po v th

t=1 i=0

Z (7) wynika, ze w zaleznosci od wartosci odsprzedazy optymalng strate-
gig dla ubezpieczonego jest odsprzedaé w catosci prawo do $§wiadczenia ubez-
pieczeniowego (o = 1), albo wcale nie podpisywaé¢ umowy na wtérnym rynku
ubezpieczen (o = 0).

Srednia warto$¢ przeplywéw pienieznych jest tylko jednym z elementéow
oceny umowy pod wzgledem finansowym. Istnieje obszerna literatura na temat
réznych rodzajéw ludzkich zachowan w ryzykownych warunkach, a powazna
choroba to zdecydowanie taka sytuacja. Dlatego tez nalezy rozwazy¢ optymalne
decyzje ubezpieczonego, a w szczegdlnosci optymalny wybér wartosci para-
metru odsprzedazy a. Jednym ze sposobéw znalezienia optymalnego rozwig-
zania jest skorzystanie z zasady Bernoulliego (ktéra polega na maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznosci zdyskontowanych przeptywéw pienieznych powsta-
jacych w czasie realizacji umowy). Kolejnym krokiem jest wziecie pod uwage

19 J. Debicka, S. Heilpern, The optimization of insurance contracts on the viatical market,
manuskrypt.
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subiektywnego podej$cia ubezpieczonego do warto$ci prawdopodobienstwa.
W tym wypadku, w celu znalezienia optymalnego a stosuje sie teorie RDU? oraz
teorie perspektyw Kahnemana i Twerskiego (CPT)?!. W teorii CPT uwzglednia
sie réwniez fakt, ze ludzie traktujg zyski i straty w rézny sposéb.

Zalézmy, ze ubezpieczony podejmuje decyzje zgodnie z zasadami teorii uzy-
teczno$ci?? i maksymalizuje oczekiwang uzyteczno$é przeptywéw pienieznych
wynikajacych z realizacji umowy odsprzedazy E(U(Y,)). Przeptywy pienigzne
sg zdyskontowane, wiec zastosujemy uzyteczno$¢ zdyskontowang?3, ktéra ma
w naszym przypadku nastepujaca postaé:

EWUY))=U(y)q,= Z(M(VSP(k) —(I-a)p)+u((ar - 1)1?)21/ +u((1- o)) Jq[-

i=1

Globalna funkcja uzytecznosci U(y) jest wtedy sumag uzytecznos$ci u (y) prze-
plywoéw pienieznych, w kazdym okresie zdyskontowanych do poczatku zawar-
cia umowy. Zaktadamy, ze ubezpieczony ma awersje do ryzyka, co oznacza, ze
funkcja uzytecznosci u jest funkcjg ciagla, wklesla, rosnaca, takg, ze 1(0) = 0.

Problem polega wiec na znalezieniu takiego optymalnego parametru odsprze-
dazy, aby maksymalizowal oczekiwang uzyteczno$é¢ przeplywoéw pienieznych
wynikajacych z realizacji umowy, tj.:

o, =arg maXE(U(Yk )).
aef0,1]

Rozwigzanie tego problemu w $wietle teorii uzytecznosci oraz teorii RDU
zostalo przedstawione w tabeli 4, a przy zatozeniu teorii skumulowanych per-
spektyw Kahnemana i Twerskiego — w tabeli 5.

Po raz pierwszy wymienione teorie uzyteczno$ci zostaly zastosowane w odnie-
sieniu do znalezienia optymalnego parametru o w umowach odsprzedazy praw
do $wiadczenia z uméw ubezpieczenia na cale zycie. W przykladzie 3 optyma-
lizujemy parametr odsprzedazy w odniesieniu do uméw rynku wtérnego doty-
czacych ubezpieczen na zycie i dozycie.

20 S, Heilpern, A rank-dependent generalization of zero utility principle, ,Insurance: Mathe-
matics and Economics” 2003, vol. 33, s. 67-73.

2t M. Katuszka, M. Krzeszowiec, Pricing insurance contracts under Cumulative Prospect
Theory, ,Insurance: Mathematics and Economics” 2012, vol. 50, s. 159-166.

22 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton
University Press, Princeton 1944.

23 J.D. Hey, Intermediate Microeconomics: People are Different, Mc Graw-Hill, London 2004.
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Tabela 4. Optymalny wspélczynnik odsprzedazy wedlug uogélnionej teorii uzytecznosci

Funkcja uly)=@y+p)y-pf
uzyteczno$ci
Funkcja q’
znieksztalcajgca w(q)= —
prawdopodobienistwa (q T+(1-gq) )
Problem Optymalny wspoélczynnik odsprzedazy
EU 4 1(B-1)
ey E(U) e Sva
e 0, _ t=1
dla v=1 Fopiic = 4 [ 1/(B-1) . 1(p-1)
Y= [(Vsp(k)+p)ﬁ+pﬁz[zvi)qrj +Cﬁ/<ﬁ_l)[zvlq,j
k=2 \ i=1 t=1
RDEU 4 1(B-1)
max E(U(Y,) <c+p>[c2v’w,]
aeg 0, _ t=1
dla v <1 Foper = 4/ 1/(B-1) 4 (-1
Y [(VSP(k)+p)ﬁ+pﬁ2(2vi)wt] +cﬁ/(ﬁ')(2v’wtj
=2 \ i=1 t=1

gdziew, =w (q,), w,=w (q, +q,) —w (q,),
wy=w(l-g)-w(g, +q),w,=1-w(l-gq,)

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Debicka, S. Heilpern, The optimization...

Dla ubezpieczen terminowych, takich jak ubezpieczenie na zycie i dozycie,
wzory na «,, nalezy zmodyfikowaé dla k>n—-4; por. (3) i (4).

Przyklad 3 (Ubezpieczenie na Zycie i dozycie — optymalwny poziom odsprzedazy)

W tabeli 6 podane zostaly warto$ci parametréw uzytych do wyznaczenia funk-
cji uzytecznosci i funkcji znieksztatcajacej przyjetych w analizie numerycznej.

Optymalne warto$ci parametru odsprzedazy zostaly wyznaczone w sytu-
acji, gdy ubezpieczony zachorowal w wieku 45, 50, 55, 60, 65 lat (k =25, 30,
35, 40, 45). Dlatego tez oznaczenia w legendzie wykreséw rozszerzone zostaly
o jeszcze jeden parametr, mianowicie pteé, wiek wstepu, okres ubezpieczenia,
wiek zachorowania - pteé, x, n, x+k.

Tabela 5. Optymalny wspélczynnik odsprzedazy wedlug teorii skumulowanych
perspektyw (CTP)

Funkcja uzytecznosci 5
uiyy=1 0 Y20 sdziep<1in>1
-A=y) y<0
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Funkcja znieksztalcajgca | dla dodatnich przeptywéw pienieznych
prawdopodobienistwo q"

(¢ +a-g7)"

dla ujemnych przeplywéw pienieznych

qV

w (q)=

W*(q) = - A\
(¢ +1-q))
Problem Optymalny wspoélczynnik odsprzedazy
CPT
a .= max E(U®Y,))
maXE(U(Yk)) wk aefo.ay 0} ( k )
ael0,1] .
gdzie
dla 7y <1 pVSPU)+ p) P £ B »
= a 02—
O (VSP(k)+ p)#0 + BV VSP(k)+ p
~ Bl/([f—l) _ p(/l(VSP(k) + p))l/(ﬁ—l) P

i = Gl _ QD (USP(ie) + pyP P dla a< VSP()+ p

4 4 -1
oraz B=c* [ZV’WHJ— ApP (Z(Zv‘)wﬂ]
=2 \_i=1

t=1

w,=w, (q), w,=w, (g, +q,) —w, (q)),
woy=w, (1-q)-w, (@ +q),w,,=1-w, (1-qg,)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Debicka, S. Heilpern, The optimization...

Tabela nr 6. Wartosci parametréw funkcji uzytecznosci i funkcji znieksztalcajacej

prawdopodobienstwo
Teoria Parametry u(x) Parametry w(gq)
EU B=0,6 y=1
RDEU p=0,6 y=0,61
B=10,88 y*=0,61
CTP A=2,25 y-=0,69

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Debicka, S. Heilpern, The optimization...

Rysunek 7 jest ilustracjg graficzng optymalnego poziomu parametru odsprze-
dazy dla ubezpieczenia zawartego przez mezczyzne w wieku 20 lat z okresem
ubezpieczenia do 60, 65 i 70roku zycia. Optymalny parametr odsprzedazy
zostal wyznaczony dla gérnego i dolnego ograniczenia wartos$ci odsprzedazy,
w sytuacji, gdyby ubezpieczony zachorowat w wieku 45, 50, 55, 60, 65 lat, dla
kazdej z teorii uzytecznos$ci osobno. Zauwazmy, ze im wyzsza warto$¢ odsprze-
dazy VSP, tym optymalny parametr odsprzedazy jest wiekszy. Obserwujac
wyniki dla dolnego ograniczenia VSP wyraznie widzimy, ze w im péZniejszym
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wieku ubezpieczony zachoruje, tym wieksza cze$é praw do $wiadczenia mogltby
odsprzedaé. Poréwnywalne warto$ci parametru odsprzedazy uzyskuje sie dla
teorii EU i RDEU, a najmniejsze dla CPT. Natomiast dla gérnego ograniczenia
VSP wyraznie wyzsze warto$ci parametru odsprzedazy obserwujemy dla teorii
CPT, jednak niezaleznie od przyjetej teorii moment zachorowania nie ma wiek-
szego wplywu na warto$¢ parametru odsprzedazy i dla EU i RDEU waha sie
miedzy 50 a 60%, a w przypadku CPT — miedzy 60 a 70%.

0,70

0,60 |
0,50 i i i
0,40 i ] i
_J.
0,30 g
0,20 |
0,10 E
0,00 ' ' I i '

EU(VSPd(k)) RDEU(VSPd(k))CPT(VSPd(k)) EU(VSPg(k)) RDEU(VSPg(k)) CPT(VSPg(k))

bbb draa watia il mZeZelalaly

Ll B LB Be b Balelalalalalaluladabaldule 242

m[40,45] m[40,50] m[40,55] @ [45,45] [45,50] % [45,55]
[45,60] [50,45] [50,50] %[50,55] %[50,60] #[50,65]

Rysunek 7. Optymalny poziom parametru odsprzedazy dla ubezpieczenia zawartego
przez mezczyzne w wieku 20 lat (x = 20) na okres ubezpieczenia n = 40,
45, 50, w sytuacji, gdyby zachorowal w wieku k = 25, 30, 35, 40, 45 lat
([n, k1)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Analogiczny do rysunku 7 wykres skonstruowany dla kobiet okazatl sie
podobny. Dlatego na rysunku 8 zamieszczone zostaty procentowe réznice mie-

M ikobiety o

dzy optymalnymi parametrami odsprzedazy dla me¢zczyzny o, optk

wedlug nastepujgcej formuly:

(XM
[%’*—1]-100%. (8)

opt k

Zauwazmy, ze w kazdym przypadku parametr odsprzedazy dla mezczyzn
okazatl sie wyzszy niz dla kobiet. Najwieksze réznice sg widoczne dla gérnego
ograniczenia VSP. W tym przypadku znaczenie ma takze przyjeta teoria: naj-
wieksze réznice (nawet 30%) obserwujemy dla teorii CPT, a najnizsze (maksy-
malnie okoto 7%) — dla teorii EU.
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Rysunek 8. Procentowa réznica miedzy optymalnym poziomem parametru odsprzedazy

dla ubezpieczenia zawartego przez mezczyzne i kobiete w wieku 20 lat ([x,

n, k] gdzie x = 20; n = 40, 45, 50; k = 25, 30, 35, 40, 45).

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Procentowa réznica mig¢dzy optymalnym

Optymalne a dla mezczyzn
a mezczyzn w stosunku do kobiet
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Rysunek 9. Optymalny poziom parametru odsprzedazy w ubezpieczeniach zawartych
do 70 roku zycia w zaleznosci od sposobu optymalizacji, momentu
zachorowania oraz zawarcia umowy ubezpieczenia ([x, k], gdzie x = 20, 30,
40 i k =45, 50, 55, 60, 65)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zakres VSP zalezy od tego, jak dlugo trwa ubezpieczenie, zatem kolejna
analiza zostata przeprowadzona przy zalozeniu, ze ubezpieczony zachorowal
w wieku 45, 50, 55, 60, 65 lat dla ubezpieczen, ktére zostaly zawarte przez osoby
w wieku 20, 30, 40 lat na okres do 70 roku zycia. Dla wymienionych ubezpieczen
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i momentéw zachorowania oraz przyjetych teorii uzytecznos$ci optymalne war-
tosci parametru odsprzedazy dla mezczyzn i réznicy miedzy parametrami o dla
mezczyzn i kobiet zgodnie ze wzorem (8) zostaly zilustrowane na rysunku 9.
Analizujac wykresy, mozemy doj$¢ do nastepujacych wnioskéw (jednakowych
niezaleznie od wyboru teorii uzytecznosci):
* im wieksza warto$¢ odsprzedazy VSP, tym wiekszy optymalny parametr
odsprzedazy,
* im péZniej ubezpieczony zachoruje, tym bardziej maleje réznica miedzy
o (VSP.(k) i & (VSP(K)),

e dla danego momentu zachorowania im krécej trwa ubezpieczenie, tym
M

aop[,k(VSPd(k)) jest mniejsze (przy czym najwieksze réznice sa obserwowane,
gdy zastosuje sie teorie CTP).

Dla uogdlnionej teorii uzytecznosci i danego momentu zachorowania im
krécej trwa ubezpieczenie, tym Otjfn‘k(VSPg (k)) jest wicksze. Takiej zalezno$ci nie
obserwuje si¢ w przypadku teorii CTP.

Zasadniczo, niezaleznie od wysokosci VSP dla momentéw zachorowania od
45 do 60 roku zycia, optymalne parametry odsprzedazy dla mezczyzn sg wigksze
niz dla kobiet. R6znice zwickszaja sie, gdy ubezpieczenie trwa krécej. Sytuacja
sie zmienia, gdy zachoruje 65-latek. Wtedy, jezeli ubezpieczenie trwa krétko,
mozemy zaobserwowadé, ze optymalne parametry odsprzedazy sa minimalnie
wigksze dla kobiet.

Podsumowujac, nalezy wskazad, ze wycena uméw na wtérnym rynku ubez-
pieczen, a w szczegblnoéci uméw wiatykalnych, dowiodla, ze istotnym elemen-
tem umowy pozwalajacym okresli¢ warto$¢ odsprzedazy (a tym samym warto$¢
oczekiwanych zyskéw inwestora) sg wiek, w ktérym ubezpieczony zawart umowe
ubezpieczenia, jego pteé, dlugos$é okresu ubezpieczenia i moment zachorowa-
nia na ciezkg chorobe. W przypadku optymalizacji parametru odsprzedazy waz-
nym elementem okazalo sie takze podejscie ubezpieczonego do ryzyka, istotnie
wplywajace na wybér techniki optymalizacyjne;j.
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B ok sk

Valuation and optimization of contracts on
the secondary insurance market

Summary

For an insured person who needs money because of suffering from a terminal
illness that requires costly diagnosis and treatment, the easiest way of receiving money
from life insurance is to withdraw from the contract of insurance. Then the insurer is
obliged to pay the surrender value of policy. It appears that there is another possibility
for the insured to receive prior financial gratification from life insurance. The insured
can sell his policy on the secondary market of life insurance (the viatical market). In
such a situation he obtains an amount that is greater than the surrender value (and
less than the death benefit). Then the viatical company takes a fee for the insurance
premiums, and in case of death of the insured gets the death benefits. Such agree-
ments to resell the rights to death benefits are offered to people who have become
terminally ill (viatical settlement).

The aim of the paper is twofold. Firstly, we study the influence of the moment of
falling ill (compared to the age and sex of the insured and duration of insurance) on
the viatical settlemen payments and expected profit of the viatical company. For this
purpose, we apply the methodology used by insurance companies in the valuation of
the contract. Secondly, we analyse the problem of optimizing the viatical settlement
from the point of view of the insured. It will consist in determining the amount of the
nominal value of the benefit (the whole or a part) which the insured intends to sell
in such a way that the amount of benefits (derived from a viatical settlement and the
insurance contract) and premiums maximize the average amount of funds available
to the insured. We use various approaches of the insured to risk find an optimal solu-
tion, which also allows to take different kinds of human behaviour in risky conditions
into consideration.

All numerical examples were made on the assumption that the insured person has
the endowment insurance and he would like to resale rights to the benefit because he
fell ill with lung cancer.

Keywords: viatical market, life insurance, multistate model, Bernoulli principle,
Rank Dependent Utility Theory, Cumulative Prospect Theory






