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WTORNY RYNEK UBEZPIECZEN
— PROBLEM OPTYMALIZACJI

Streszczenie: Artykul po$wigcony jest problemowi optymalizacji przeptywow finanso-
wych powstajacych w wyniku realizacji umowy na wtdérnym rynku ubezpieczen, rozpa-
trywanych z punktu widzenia ubezpieczonego. Ubezpieczony chory na przewlekla chorobe,
chcac uzyskaé fundusze na leczenie, odsprzedaje inwestorowi czg$¢ praw do $wiadczenia
ubezpieczeniowego. Zadanie polega na wyborze tej czg¢sci w taki sposob, aby zmaksymali-
zowaé oczekiwang kwotg dostgpnych srodkow. Zaktada si¢ przy tym, ze ubezpieczony
postepuje na rynku racjonalnie, uwzgledniajac swoje podejscie do ryzyka. W pracy wyko-
rzystano model wielostanowy i rozpatrzono rézne teorie podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka i niepewno$ci: maksymalizacje wartosci oczekiwanej, oczekiwanej uzytecz-
nosci, uzytecznosci zaleznej od porzadku oraz teori¢ perspektyw. Przeanalizowano tez
wplyw parametrow funkcji uzytecznosci i funkcji znieksztatcajacej prawdopodobienstwo
na warto$¢ optymalnego wyboru, w przypadku gdy ubezpieczony postepuje zgodnie
z teorig perspektyw.

Stowa Kkluczowe: wtorny rynek ubezpieczen, model wielostanowy, uzytecznosc,
uzytecznos¢ zalezna od porzadku, teoria perspektyw.

JEL Classification: D81, G22, G120, C41.

Wprowadzenie

Dla ubezpieczonego posiadajacego ubezpieczenie na zycie, chorego na
przewlektla, nieuleczalna chorobg, istotnym problemem jest uzyskanie zabezpie-
czenia finansowego umozliwiajacego dalsze leczenie. Jest ono zwykle w tym
przypadku dos$¢ kosztowne. Jednym z rozwiazan, umozliwiajacym pozyskanie
funduszy z polisy ubezpieczeniowej, jest zerwanie umowy i1 otrzymanie od
ubezpieczyciela tzw. wartosci wykupu CVS (cash surrender value) [Dgbicka,
Heilpern, 2017ab]. Innym sposobem, popularnym np. w USA i krajach europe;j-
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skich, jest odsprzedanie praw do $wiadczenia ubezpieczeniowego inwestorowi,
ktory oferuje wtedy ubezpieczonemu warto$¢ odsprzedazy VSP (viatical settle-
ment payment) przewyzszajaca warto$¢ wykupu, czyli CVS < VSP (por. np.
[Bhuyan, 2009; Gatzert, 2010]). Schemat tego rozwiazania przedstawiony jest
narys. 1.
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Rys. 1. Schemat pierwotnego i wtdrnego rynku ubezpieczeniowego
Zrodto: Debicka, Heilpern [2017a].

Zaldzmy, ze x-letni mgzczyzna posiada ubezpieczenie na cate zycie. W cza-
sie trwania ubezpieczenia zachoruje na nieuleczalng chorobg i chciatby odsprze-
da¢ inwestorowi czg$¢ 0 < a < 1 swoich praw do §wiadczenia ¢ wyptacalnego
w przypadku $mierci (o jest parametrem odsprzedazy). Inwestor proponuje
ubezpieczonemu warto$¢ odsprzedazy VSP za cato$¢ praw do §wiadczenia c.
W skrajnych przypadkach, gdy a = 0, ubezpieczony nie odsprzedaje swoich
praw do $wiadczenia, a gdy a = 1, odsprzedaje catos¢. Ubezpieczony dobiera a
tak, aby maksymalizowaé oczekiwana kwote dostgpnych srodkéw. Zaktadamy,
Ze postepuje on na rynku racjonalnie, uwzgledniajac swoje podejscie do ryzyka
[Debicka, Heilpern, 2017b].
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1. Model wielostanowy

1
aVSP—-(1-a)p

Rys. 2. Model wiclostanowy z przeptywami pieni¢znymi i struktura probabilistyczna
Zrédto: Debicka, Heilpern [2017b].

Do modelowania zachowania ubezpieczonego na wtornym rynku ubezpie-
czeniowym wykorzystamy model wielostanowy [Dgbicka, Heilpern, 2017ab].
Przyjmiemy tutaj, ze przestrzen stanéw modelu S = {1, 2, ..., 5} bedzie si¢ skta-

data z nastgpujacych stanow:

Oczekiwany czas zycia ubezpieczonego jest mniejszy niz 4 lata.
Oczekiwany czas zycia ubezpieczonego jest mniejszy niz 3 lata.
Oczekiwany czas zycia ubezpieczonego jest mniejszy niz 2 lata.
Oczekiwany czas zycia ubezpieczonego jest mniejszy niz rok.
Ubezpieczony umiera, bedac $miertelnie chorym.

M

Rysunek 2 prezentuje model wiclostanowy opisujacy interesujacy nas kon-
trakt zawarty na ubezpieczeniowym rynku wtdérnym. Wewnatrz elips oraz z pra-
wej strony strzalek znajduja si¢ aktualne warto$ci przeptywow pieni¢znych,
a z lewej strony — prawdopodobiefistwa przejscia p; migdzy stanami modelu,

natomiast v jest czynnikiem dyskontujacym.
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Niech X bedzie zmienna losowa przedstawiajaca catkowity przeptyw pie-
nigzny otrzymany przez ubezpieczonego po odsprzedazy czgsci a polisy. Przyj-
muje ona cztery warto$ci [Dgbicka, Heilpern, 2017b]:

x;=aVSP+ (1 —a)by,

k-1
gdzie k = 1, 2, 3, 4 oraz b, =ve— vai . Wartosci te spetniaja nast¢pujace

i=0
nierdwnosci:
X1 > X2 > X3 > Xg4.
Na ogot sktadka p jest istotnie mniejsza od wielkosci §wiadczenia ¢, wigc
zachodzi x; > 0. Rozklad zmiennej losowej X okreslony jest wzorem:

P(X=xi) = g
gdzie g1 = 1 = p12, @2 = p12(1 = p23), 3 = p1op23(1 — p3s) 1 g4 = propaspia.

Nalezy zaznaczy¢, ze warto$¢ odsprzedazy V'SP, proponowana przez inwe-
stora, jest ograniczona zarowno z dotu, jak i z gory. Przyjmujac, ze ubezpieczo-
ny zapada na $miertelng chorobe w /-tym roku trwania polisy, to warto$¢ od-
sprzedazy VSP(/) spelnia nastgpujace nierownosci [Debicka, Heilpern, 2017a]:

() < VSP(l) < EB(l) — EC(]),

gdzie V() jest rezerwa skladki netto, EB(/) — oczekiwana wartoscia przyszlych
przychodow inwestora, a EC(/) — oczekiwang warto$cia sktadek ptaconych przez
inwestora.

2. Wartos$¢ oczekiwana

Zatozmy, ze ubezpieczony ma neutralne podej$cie do ryzyka. Wtedy jego
strategia wyboru warto$ci udzialu odsprzedazy a bedzie oparta na wartoSci
oczekiwanej catkowitych przypltywow finansowych, czyli:

4 4
EX =) x,q, =aVSP+(1-a)) b.q,.
k=1 k=1

Jest to funkcja liniowa ze wzgledu na a. Przyjmuje wigc najwigksza war-

to$¢ na jednym z koncéw przedziatu okreslonosci parametru a. W przypadku
4

gdy VSP > bg = 3 b.q, , wtedy max(EX) = VSP i rozwiazaniem naszego zada-
k=1

nia optymalizacyjnego jest a = 1, czyli sytuacja, gdy ubezpieczony odsprzedaje

wszystkie prawa do §wiadczenia. Jezeli zachodzi VSP < bq, to max(EX) = bq
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oraz rozwiazaniem jest a = 0, czyli ubezpieczony nie odsprzedaje swoich praw
do polisy. Natomiast gdy V'SP = bq, to max(EX) przyjmuje t¢ sama wartos$¢ dla
kazdego 0 < a < 1. Kazda warto$¢ parametru a jest wtedy ,,dobra” [Debicka,
Heilpern, 2017b].

3. Oczekiwana uzytecznos¢

Przyjmijmy teraz, ze ubezpieczony ma awersj¢ do ryzyka i postgpuje zgod-
nie z klasyczna teoria uzytecznosci [von Neumann, Morgenstern, 1944]. Wtedy
ubezpieczony maksymalizuje oczekiwana uzytecznos¢:

4
EUX)=2U(x)qy
k=1

gdzie U(x) jest funkcja uzytecznosci. W naszym przypadku
x =aVSP+(1—a)p-3 (1-a)pV +(1-a)cV',

zastosujemy wigc model zdyskontowanej uzytecznosci [Samuelson, 1937; Hey,
2003]. Calkowita uzyteczno$¢ U jest wtedy suma uzytecznos$ci u przeptywow
pieni¢znych w kazdym okresie, zdyskontowanych wedtug stopy ». Otrzymujemy
wigc nastepujaca postac catkowitej uzytecznosci [Debicka, Heilpern, 2017b]:

k-1
U(x,))=u(aVSP-(1-a)p)+u((a— l)p)Zvi +u((l1-a)eh’.
i=1
Uzyteczno$¢ u(x) jest funkcja ciagla, rosnaca, wklesta oraz spelniajaca wa-
runek u(0) = 0, poniewaz zatozyliSmy, ze ubezpieczony ma awersje¢ do ryzyka.
Funkcja catkowitej uzytecznosci U(x) rowniez posiada te wlasnosci.
Zatozmy, ze funkcja uzyteczno$ci ma nastgpujaca, potegowa postac:
@) =+ py —p,
gdzie 0 < < 1 oddaje stopien awersji do ryzyka. Dla f = 1 otrzymujemy funk-
cje liniowa u;(x) = x. Ubezpieczony charakteryzuje si¢ wtedy neutralnym pode;j-
sciem do ryzyka. Na rys. 3 przedstawiono wykres funkcji u;(x), gdy = 0,6.
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Rys. 3. Wykres funkcji uzytecznos$ci u;(x)

Oczekiwana uzyteczno$¢ przeptywdw pienigznych ubezpieczonego przyj-
muje wowczas nastepujaca posta¢ [Debicka, Heilpern, 2017b]:

E(UX)) = d(VSP+p) + p'4,) + (c + p— ac) Ao — /(1 + 4, + A),

4 (k1 4
gdzie Ap ZZ(ZVIJ%{ oraz A4, =kaqk. Jest to funkcja wklesta, a jej po-

k=2 \_i=l k=1
chodna przyjmuje warto$¢ zero dla
_ (c4)" " (c+p)
((VSP'+p)ﬂ +pﬁAp)1/(ﬂ—|) _,’_cﬁ/(ﬁ—l)Acl/(ﬂ*l)

Q

1 osigga maksimum w tym punkcie.

4. Oczekiwana uzytecznos$¢ zalezna od porzadku

Jedna z uogodlnien klasycznej teorii uzytecznosci jest teoria oczekiwanej
uzyteczno$ci zalezna od porzadku (ang. the rank-dependent expected utility
[RDEU] theory) [Quiggin, 1982; Heilpern, 2004]. Wedlug tej teorii ubezpieczo-
ny opiera swoje postgpowanie na wtérnym rynku ubezpieczen na funkcji uzy-
tecznos$ci U(x) i funkcji znieksztatcajacej prawdopodobienstwa w(g). Funkcja w:
[0, 1] — [0, 1] jest niemalejaca oraz spelnia warunki: w(0) = 01 w(1) = 1. Ocze-
kiwana uzyteczno$¢ przeplywdw pieni¢znych ubezpieczonego jest wtedy catka
Choqueta [Denneberg, 1994] oparta na znieksztatconych prawdopodobien-
stwach:
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E,(UX)) = [w(S(x)dx [ (1= w(S(x))dk,

gdzie S(x) = 1 — F(x) jest funkcja przetrwania zmiennej losowej ¥ = U(X), a F(x)
jest dystrybuanta Y. Gdy w(q) = g, to otrzymujemy klasyczna teori¢ uzytecznosci.

W naszym przypadku wszystkie wartosci zmiennej losowej X sa dodatnie, tzn.
x;> 0, a oczekiwana uzyteczno$¢ przeptywow pieni¢znych wyraza si¢ wzorem:

E(UG0) = YUG)w,
gdzie: wy = w(q1), wa = w(qi + q2) — w(q1), ws :4 w(l — gq4) — w(q1 + ¢2)
oraz ws = 1 — w(1 — g4). Ponadto zachodzi warunek ;Wk =1. Latwo zauwazy¢,
ze otrzymujemy posta¢ oczekiwanej uzyteczno$ci p;)dobnej jak w przypadku
klasycznej wersji teorii uzytecznosci. Jedynie prawdopodobienstwa zostaty

znieksztalcone — zamiast ¢, mamy wy, natomiast cata procedura znajdowania
optymalnej warto$ci parametru a nie ulega zmianie.

5. Teoria skumulowanych perspektyw

Innym uogoélnieniem klasycznej teorii uzytecznosci jest teoria skumulowa-
nych perspektyw [Tversky, Kahneman, 1992]. Ubezpieczony traktuje wtedy
inaczej warto$ci dodatnie oraz ujemne. Jego funkcja uzytecznosci u(x) jest wkle-
sta dla wartosci dodatnich i wypukta dla ujemnych. Inne sa tez funkcje znie-
ksztatcajace prawdopodobienstwa: w.(q) 1 w.(g). Ubezpieczony postgpujacy
racjonalnie na wtérnym rynku ubezpieczen powinien wybra¢ warto§¢ parametru
a, maksymalizujac oczekiwang uzyteczno$¢ okreslona wzorem:

B, UC0) = [w (SC)dx = [w (F(x)ds

Tworcy teorii skumulowanych perspektyw (ang. cumulated prospect theory
— CPT) w swojej wczesniejszej pracy [Kahneman, Twersky, 1972] zapropono-
wali nastepujaca postaé funkcji uzytecznos$ci:

B
_ X x>0
u, (%) = {— A—x)' x<0
gdzie 0 << 114> 1. Autorzy na podstawie przeprowadzonych eksperymentow

przyjeli, ze f = 0,88 oraz 1 = 2,25. Wykres tej funkcji uzytecznosci przedstawio-
ny jest na rys. 4.
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Rys. 4. Wykres funkcji uzytecznos$ci uy(x)

Najczesciej funkcja znieksztalcajaca prawdopodobienstwa okre$lona jest

Wwzorem:
y

q
(¢ +(1=-g))""

w(q)=

gdzie 0 < y < 1. Autorzy w pracy [Tversky, Kahneman, 1992] zaproponowali
y. = 0,61 dla warto$ci dodatnich i y_ = 0,69 — dla ujemnych. Rysunek 5 przed-

stawia wykres funkcji znieksztalcajacej prawdopodobienstwa, okreslonej dla

wartosci dodatnich.

Rys. 5. Wykres funkcji znieksztalcajacej prawdopodobienstwa, dla y = 0,61




94 Stanistaw Heilpern, Joanna Debicka

Jak juz wspomniano, w naszym przypadku zmienna losowa X przyjmuje
warto$ci dodatnie, bgdziemy wigc jedynie wykorzystywac funkcje w.(qg). Stosu-
jac jednak zdyskontowana uzyteczno$¢, bedziemy tez oblicza¢ uzytecznos¢ dla
warto$ci ujemnych. Mianowicie wyrazenia u(aVSP — (1 — a)p), gdy aVSP < (1 —a)p
oraz u((a — 1)p). Wtedy oczekiwana uzyteczno$¢ okreslona jest wzorem [Heil-
pern, Debicka, 2017b]:

(aVSP-(1-a)p)’ +(1-a)’B a>a,
(1-a)’B-A((l-a)p-aVSP) a<a,’

[ZVJ Wik s A, va oraz B=A. 14,0,

E(U(X))={

4
dzie A
gazie & = VSP+ »’ ;
Niech:

_ p(VSP+p)"V V4 g BV _ p(ASP+ )
(VSP+ p)P'# D 1 pVAD VR gl AN SP+ pyP B

wtedy najwigksza warto$¢ oczekiwanej uzytecznosci jest osiagalna, gdy wartos$¢
parametru a rowna si¢ 0, oy lub o, [Dgbicka, Heilpern, 2017b].

6. Przyklad

Rozpatrzmy przypadek 50-letniego mezczyzny, ktory zachorowat na raka
ptuc. Przyjmijmy dodatkowo, ze zatozyt on polis¢ w wieku x = 20 lat (/ = 30).
Niech $wiadczenie na wypadek $mierci wynosi ¢ = 100 jednostek, wtedy sktad-
ka p =0,014817¢. Ponadto przyjmijmy, ze stopa procentowa » = 2%, czyli czyn-
nik dyskontujacy v =0,98.

Przy tych zatozeniach warto$¢ odsprzedazy V'SP zaproponowana przez in-
westora spetnia nastgpujace ograniczenia [Debicka, Heilpern, 2017a]:

45,297 < VSP <96,727.

Na podstawie odpowiednich wielostanowych tablic trwania zycia [Dgbicka,
Zmyslona, 2016] mozemy wyznaczy¢ prawdopodobienstwa przejscia p;;:
P12 =0,2043 pr; = 0,5841 p34 = 0,0594.
Wartos¢ oczekiwana przeptywow finansowych jest wtedy roéwna:
E(X)=aVSP +95,450(1 — «).
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Gdy warto$¢ odprzedazy 45,297 < VSP < 95,450, to optymalnym rozwiaza-
niem naszego zadania jest a = 0, co oznacza, ze ubezpieczony charakteryzujacy
si¢ neutralnym podej$ciem do ryzyka nie odsprzedaje polisy. Natomiast gdy
95,450 < V'SP < 96,727, to ubezpieczony odsprzedaje cata polisg, czyli o = 1.

Z kolei gdy ubezpieczony ma awersje do ryzyka, to postepujac racjonalnie,
maksymalizuje oczekiwang uzyteczno$¢ oparta w tym przypadku na funkcji
uzytecznosci

u(x) = (x + 1,4817)*° — 1,2661.

Oczekiwana uzytecznos¢ jest wtedy rowna

E(UWX)) = ((VSP + 1,4817)"° + 0,4073)a”°
+0,9741(101,4817 — 100a)™® — 2,9065,
ktora najwigksza warto$¢ przyjmuje w punkcie
B 0,001084
 ((VSP+1,4817)"° +0,4073) % +0,001068

@

Rysunek 6 przedstawia wykres optymalnych wartosci parametru a dla po-
szczegblnych dopuszczalnych wartosci odsprzedazy VSP z zaznaczonymi ogra-
niczeniami.

0,6
0,5
0,4 |
0,3
0,2

0,1 +

o L l ‘ l , ‘ . VSP
40 50 60 70 80 90 10C

Rys. 6. Wykres optymalnych wartosci a dla r6znych dopuszczalnych V'SP
Wykres warto$ci oczekiwanej uzytecznosci E(U(X)) dla poszczegdlnych

warto$ci parametru « i ustalonej wartosci odsprzedazy V'SP = 80 jest zaprezen-
towany na rys. 7.
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Rys. 7. Wykres warto$ci oczekiwanej uzytecznos$ci dla réznych a i V'SP = 80

Tabela 1. Optymalne wartosci parametru o dla roznych wartosci VSP i S

[y

Wyszczegolnienie b
0,2 0,4 0,6 0,8 0,9 0,98 1

40 0,5084 0,4055 0,2445 0,0369 0,0006| 1,31E-18 0
45,297 0,5150 0,4237 0,2780 0,0578 0,0016 | 441E-16 0
50 0,5202 0,4383 0,3068 0,0820 0,0038 | 4,59E-14 0
60 0,5299 0,4659 0,3644 0,1524 0,0182| 2,54E-10 0

% 70 0,5382 0,4896 0,4169 0,2460 0,0663 | 3,87E-07 0

~ |80 0,5454 0,5104 0,4644 0,3542 0,1861 0,0002 0
90 0,5518 0,5288 0,5071 0,4654 0,3926 0,0600 0
95,450 0,5550 0,5380 0,5286 0,5234 0,5217 0,5207 | dowolna a
96,727 0,5557 0,5401 0,5334 0,5365 0,5513 0,6759 1
100 0,5575 0,5453 0,5455 0,5691 0,6236 0,9214 1

Zbadajmy teraz wptyw stopnia awersji do ryzyka na wybor strategii poste-
powania ubezpieczonego na wtornym rynku ubezpieczeniowym. Parametr
funkcji uzytecznosci u;(x) oddaje stopien awersji ubezpieczonego do ryzyka. Im
mniejsza jego warto$¢, tym wigksza awersja do ryzyka.

W tabeli 1 oraz na rys. 8 przedstawiono optymalne wartosci parametru o dla
roznych wartosci odsprzedazy VSP oraz warto$ci parametru S oddajacego sto-
pien awersji ubezpieczonego do ryzyka. Widzimy, ze dla wartosci V'SP < 95,45
wigksza awersja do ryzyka ubezpieczonego zwigksza warto$¢ optymalnego pa-
rametru a, czyli ubezpieczony wigksza czg$¢ Swiadczenia odsprzedaje inwesto-
rowi. Dla wigkszych warto$ci VSP prawidlowos¢ ta juz nie wystepuje. Wartos¢
£ =1 odpowiada neutralnemu podejsciu do ryzyka. Ubezpieczyciel maksymali-
zuje wtedy zwykla warto$¢ oczekiwana przeplywow finansowych.
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Zat6zmy teraz, ze ubezpieczony postepuje na rynku ubezpieczen zgodnie
z teoria RDUE. Oprocz funkcji uzytecznosci u;(x) z parametrem S = 0,6 posiada
rowniez swoja funkcj¢ znieksztatcajaca prawdopodobienstwa w(q) z parametrem
y = 0,61. Wtedy oczekiwana uzytecznos¢ przeptywow finansowych ubezpieczo-
nego wynosi
E(UX)) = ((VSP + 1,4817)"° + 0,9591)a"°
+0,9655(101,4817 — 1000)™® — 3,4475,

a optymalna warto$¢ parametru o jest rowna
0,001108

o, = .
" ((VSP+1,4817)"° +0,9591)>° +0,001092

0

Ty

Rys. 8. Wykres optymalnych wartoéci o dla réznych wartosci VSP i

Zaktadajac, ze postepowanie ubezpieczonego jest zgodne z teoria perspek-
tyw, otrzymujemy nastepujaca posta¢ oczekiwanej uzytecznosci przeptywow

finansowych:
E_ W)= { (aVSP - 1,43187(1 —a))"* +53,1518(1 - a)°'880 ) aza,
53,1518(1- )™ =2,25(1,4817(1-a) —aVSP)™ a<a,’
1,4817
VSP+1,4817°
£ =0,8814=2,25, a funkcja znieksztalcajaca prawdopodobienstwa — w(q) z y, =
= 0,61. Rysunek 9 zawiera wykres optymalnych wartosci parametru a dla roz-

gdzie: a, = funkcja uzyteczno$ci jest up(x) z parametrem
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nych wartosci V'SP, a rys. 10 — optymalne wartosci oczekiwanej uzyteczno$ci
przyptywow finansowych.

Y T VSP

Rys. 9. Wykres optymalnych wartosci a dla réznych wartosci V'SP (CPT)

Wykres na rys. 9 posiada punkt niecigglosci, ale znajduje si¢ on poza obsza-
rem dopuszczalnych wartosci V'SP, w obrgbie ktorych jest on funkcja rosnaca,
czyli wraz ze wzrostem wartosci VSP ro$nie warto§¢ optymalnej wartosci para-
metru a. Ponadto rosna tez optymalne wartosci oczekiwanej uzytecznosci prze-
ptywoéw finansowych (rys. 10).

W
I

[
[8)

L

a8 VSP

Rys. 10. Wykres optymalnych warto$ci E,,.(U(X)) dla r6znych wartosci V'SP (CPT)
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Zbadajmy teraz wpltyw parametru y, oddajacego stopien znieksztalcenia
prawdopodobienstwa, na warto$¢ optymalnego wspotczynnika a. Wartosci tego
wspotczynnika dla réznych wartosci V'SP i y podane sa w tabeli 2 oraz na
rys. 11. Widzimy, ze im wigksze znieksztalcenie prawdopodobiefistwa oraz
mniejsza warto$¢ y, to wartos$ci optymalnego a sa wigksze. Na rys. 11 mozna
zaobserwowac punkty nieciagtosci wykresow, jednak wystepuja one dla warto-
$ci V'SP poza ich dopuszczalnym przedziatem.

Tabela 2. Optymalne wartosci parametru o dla roznych wartosSci y

P Y

Wyszczegolnienie 02 04 0.6 08 ]
40 0,0464 0,0404 0,0387 0,0381 0,0379
45,297 0,0572 0,0429 0,0389 0,0375 0,0370
50 0,0790 0,0513 0,0432 0,0405 0,0395
55 0,1209 0,0699 0,0544 0,0492 0,0472
60 0,1871 0,1025 0,0754 0,0661 0,0625
65 0,2789 0,1535 0,1100 0,0946 0,0885

5.5 70 0,3901 0,2252 0,1614 0,1379 0,1285

~ |75 0,5083 0,3158 0,2311 0,1983 0,1849
80 0,6197 0,4188 0,3173 0,2755 0,2580
85 0,7150 0,5245 0,4143 0,3657 0,3448
90 0,7905 0,6232 0,5139 0,4624 0,4395
95 0,8476 0,7087 0,6081 0,5577 0,5346
96,727 0,8636 0,7346 0,6383 0,5890 0,5663
100 0,8894 0,7784 0,6912 0,6450 0,6234

Tabela 3. Optymalne wartosci parametru a dla r6znych wartosci

A
Wyszczegolnienie ] 15 2 25 3 35 1
40 0 0,0383 0,0385 0,0388 0,0391 0,0393 0,0397
45,297 0 0,0379 0,0385 0,0391 0,0397 0,0404 0,0412
47,419 0,0383 0,0390 0,0397 0,0405 0,0414 0,0424 0,0435
50 0,0404 0,0414 0,0425 0,0436 0,0449 0,0463 0,0479
55 0,0489 0,0508 0,0529 0,0552 0,0577 0,0604 0,0633
60 0,0657 0,0691 0,0728 0,0768 0,0812 0,0860 0,0912
a, 65 0,0938 0,0994 0,1056 0,1122 0,1194 0,1271 0,1355
2 |70 0,1367 0,1454 0,1547 0,1647 0,1754 0,1869 0,1992
75 0,1965 0,2088 0,2218 0,2356 0,2503 0,2657 0,2821
80 0,2732 0,2890 0,3056 0,3230 0,3411 0,3599 0,3794
85 0,3630 0,3817 0,4009 0,4207 0,4410 0,4618 0,4830
90 0,4594 0,4795 0,5000 0,5206 0,5414 0,5623 0,5832
95 0,5547 0,5747 0,5947 0,6145 0,6342 0,6537 0,6729
96,727 0,5861 0,6057 0,6252 0,6445 0,6635 0,6822 0,7006
100 0,6423 0,6608 0,6790 0,6969 0,7144 0,7315 0,7481
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Rys. 11. Wartosci optymalnego parametru a dla réznych wartoscii VSP iy

Parametr A oddaje podej$cie ubezpieczonego do strat, czyli warto$ci ujem-
nych. Wigksza warto$¢ tego parametru wskazuje na wigksza réznicg w postrze-
ganiu wartos$ci ujemnych i dodatnich. Wzrost wartosci A powoduje wigksza war-
to$¢ optymalnego parametru a, czyli nalezy odsprzedaé wigksza czgs¢ polisy
ubezpieczeniowej. Réwniez w tym przypadku wystepuja punkty niecigglosci na
wykresach przedstawionych na rys. 12. Jednak dla warto$ci parametru A bliskich
1, czyli gdy jest stabe rozréznianie zarowno warto$ci ujemnych, jak i dodatnich
przez ubezpieczonego, punkty nieciaglosci wystepuja w przedziale dopuszczal-
nych wartosci VSP. Wtedy dla wartosci 45,297 < V'SP < 47,419 ubezpieczony
nie powinien odsprzedawa¢ nawet zadnej czgsci swojej polisy.
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Rys. 12. Wartosci optymalnego parametru a dla réznych wartosci i VSP iy

Podsumowanie

W artykule rozpatrywano zagadnienie optymalizacji przeplywow finanso-
wych na wtornym rynku ubezpieczeniowym. Ubezpieczony, chory na przewle-
kta, nieuleczalna chorobe, odsprzedaje inwestorowi czes¢ swoich $wiadczen
z ubezpieczenia na cale zycie. Zagadnienie polega na wydzieleniu optymalne;j,
z punktu widzenia ubezpieczonego, czg¢sci polisy. W badaniu uwzgledniono
podejscie ubezpieczyciela do ryzyka i niepewnosci, biorac pod uwage rozne
teorie podejmowania decyzji. Przeanalizowano wplyw stopnia awersji do ryzy-
ka, roznego traktowania zyskow i strat oraz stopnia znieksztalcenia prawdopo-
dobienistwa na optymalny wybor cze$ci polisy odsprzedanej inwestorowi.
W przyszto$ci autorzy rozpatrza dodatkowo wplyw wieku ubezpieczonego
w momentach: zakupu polisy oraz zachorowania, a takze plci ubezpieczonego.
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VIATICAL INSURANCE MARKET - OPTIMIZATION PROBLEM

Summary: The paper is devoted to the optimization problem on the viatical insurence
market from the insured point of view. The insured is terminally ill and he resell the part
of his policy to the investor to obtain finance for treatment. The task is to select this part
in such a way as to maximize the expected amount of available funds. We assume, that
the insured acts rationally on the market, taking into account their approach to risk. The
multistate model and the different theories of the decision-making under risk and uncer-
tainty: the Utility Theory, the Rank-Dependent Expected Utility Theory and the Prospect
Theory are used in the paper. The influence of the values of the utility function parame-
ter and the parameter of function that distorts the probability on the values of the optimal
resale parameter a, when the insured follows the prospect theory is studied, too.

Keywords: viatical market, multistate model, utility, rank-dependent utility, cumulative
prospect theory.





