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Wplyw wyboru rozkladu statystycznego zmian oczekiwanej dlugosci zZycia na
wyznaczenie parametrow swapow przenoszacych ryzyko dlugowiecznosci

Abstrakt: Celem niniejszej pracy jest weryfikacja wptywu wyboru rozktadu statystycznego zmian
oczekiwanej dlugosci zycia na wyznaczenie parametrow swapOdw przenoszacych ryzyko
dlugowiecznos$ci. Weryfikacja ta zostanie przeprowadzona metoda analityczng na podstawie danych
dotyczacych oczekiwanej dugosci zycia dla $wiata, publikowanych przez Bank Swiatowy.
Porownaniu zostang poddane parametry wyznaczone na podstawie rozkladow Cauchy’ego,
normalnego, gamma oraz o-stabilnego. Wyniki prac potwierdzaja, ze wybdr parametréw
statystycznych oraz rozktadow do modelowania oczekiwanej dlugosci zycia jest znaczacym
i kluczowym czynnikiem wptywajacym na ustalenie parametréw instrumentow finansowych opartych
o wskazniki dlugowieczno$ci. Wyniki prac wskazujg takze na utomnosci metody analityczne;.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia; ryzyko dlugowiecznos$ci; longevity swap; rozklady statystyczne.

The statistical distribution of changes in expected life length choice effect for the
determination of parameters for longevity risk swaps.

Abstract: The aim of this study is to verify the impact of the statistical distribution of changes in life
expectancy selection on the determination of longevity risk swap parameters. Verification will be
carried out with an analytical method on the basis of life expectancy data published by the World
Bank. The parameters determined on the basis of Cauchy, normal, gamma and o-stable distributions
will be compared. The results of the work confirm that the selection of statistical parameters and
distributions for modelling life expectancy is a significant and key factor influencing the determination
of the parameters of financial instruments based on longevity indicators. The results of the work also
indicate the shortcomings of the analytical method.
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Wprowadzenie

Systemy emerytalne w krajach rozwinigtych, w tym w Polsce, staja pod coraz wigksza
presja ze wzgledu na obcigzenia finansowe zwigzane ze strukturg wiekowa ludnosci, a takze

z wydtuzajagcym sie trwaniem zycia (Szczepanski, 2014; Murkowski, 2017; Jakubowska,
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2018). Prognozy demograficzne nie sa w tym zakresie optymistyczne (Murkowski, 2017;
Jakubowska, 2018), co budzi niepokdj zar6wno rzadzacych jak i przysztych emerytow.

Zjawisko to skutkuje wzrostem zainteresowania rozwigzaniami finansowymi bazujacymi
na rentach dozywotnich (ang. annuity). Firmy, ktore dostarczajg te rozwigzania (glownie
zaklady ubezpieczen, ale takze fundusze hipoteczne), podobnie jak instytucje obstugujace
panstwowe systemy emerytalne narazone sg na ryzyko dlugowiecznos$ci, ktoére zwigzane jest
z dhuzsza niz oczekiwana dtugoscig zycia osoby ubezpieczonej, a przez to dtuzszymi niz
zaktadano wyptatami. Taki stan rzeczy moze skutkowaé stratami instytucji finansowych,
a przez to generowaé ryzyko systemowe dla catego sektora, co ze wzgledu na znaczenie
zaktadow ubezpieczen dla catej gospodarki (Sliwinski, 2019; Duczkowski, 2021b) nie jest
sytuacja pozadana.

Zabezpieczenie ryzyka dlugowieczno$ci mozliwe jest m.in. przez zawarcie transakcji
na rynku kapitalowym. Do najbardziej znanych instrumentow zalicza si¢ tutaj obligacje albo
swapy. Nie mozna zapomina¢ takze o bardzo popularnej umowie ograniczajacej ryzyko
dlugowiecznos$ci, czyli reasekuracji. Warto podkresli¢, ze zar6wno papiery warto$ciowe
powigzane z dlugowiecznoscig jak 1 instrumenty pochodne nie s3 jednak powszechne
w obrocie na rynkach finansowych, ze wzgledu na trudnosci w ustalaniu ich cen. Fakt ten stat
bezposrednio za motywacja niniejszego artykutu.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja wplywu wyboru rozkladu statystycznego zmian
oczekiwane] dlugos$ci zycia na wyznaczenie parametrOw swapOw przenoszacych ryzyko
dtugowieczno$ci. Weryfikacja ta zostanie przeprowadzona metodg analityczng na podstawie
danych dotyczacych oczekiwanej dlugosci zycia dla $wiata publikowanych przez Bank
Swiatowy. Weryfikacji poddane zostang rozklady: Cauchy’ego, normalny, gamma oraz
a-stabilny. Zdaniem autora (hipoteza badawcza) wyboér parametréw statystycznych do
modelowania oczekiwane] dlugosci Zycia jest znaczacym 1 kluczowym czynnikiem
wpltywajagcym na ustalenie parametréw instrumentow finansowych opartych o wskazniki

dtugowiecznosci.

1. Ryzyko dlugowiecznosci

Ryzyko to pojecie bedace immanentng cecha kazdej dziatalnosci cztowieka,
w szczegdlnosci aktywnosci gospodarczej (Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 13). Jest ono

przedmiotem badan wielu dyscyplin naukowych od finanséw, poprzez matematyke na prawie
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czy ubezpieczeniach konczac. Oczywiscie kazda z tych nauk troch¢ inaczej rozumie to
pojecie, jednak uogodlniajac mozna wskazac, ze ryzyko definiowane jest jako zagrozenie
nieosiggni¢cia oczekiwanych rezultatow (Zawadzka, 1999, s. 307-308).

Jednym z rodzajow ryzyka jest ryzyko dlugowiecznosci (ang. longevity risk), ktore bywa
okreslane takze jako ryzyko dhugosci zycia (Hull, 2011, s. 82; Bartkowiak, 2011) i rozumiane
jest jako zycie dtuzsze niz oczekiwane. Z pojeciem tym zwigzane jest bezposrednio pojgcie
ryzyka $miertelnosci, interpretowanego jako wzmozona S$miertelnos¢, czyli krotsza niz
oczekiwana dtugo$¢ zycia (Hull, 2011, s. 82). Ryzyko dtugowiecznosci, podobnie jak ryzyko
$miertelnosci, nie pozostaje bez wplywu na branze finansowa, a w szczegdlnosci
ubezpieczeniowy, ktora w ramach swojej podstawowej dzialalnosSci zajmuje sig
przejmowaniem ryzyka (Sliwinski, 2019). Wplyw ten jednak jest rozny, w zaleznosci od typu

ubezpieczanego ryzyka, co przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wplyw ryzyka dlugowiecznos$ci oraz ryzyka $miertelnosci na rentownos$¢ zakladu ubezpieczen
W zaleznos$ci od wybranych rozwigzan ubezpieczeniowych

Rodzai rvzvka Odchylenie od Ubezpieczenia rentowe Tradycyjne ubezpieczanie
) 1yzy oczekiwan (renta dozywotnia) na zycie
+ Negatywny Pozytywny
(zycie dtuzsze od (wyptata $wiadczen dhuzej niz (brak wyptaty
Ryzyko oczekiwan) zaktadano) Swiadczen)
dtugowiecznosci . Pozytywny Negatywny
(zycie krotsze od (wyptata $wiadczen krocej niz (wyptata wickszej ilosci
oczekiwan) zaktadano) Swiadczen niz zaktadano)
+ Pozytywny Negatywny
($miertelno$¢ wigksza | (wyptata swiadczen krocej niz (wyptata wickszej ilosci
od oczekiwan) zaktadano) $wiadczen niz zaktadano)
Ryzyko $miertelnosci -
($miertelnos¢ Negatywr)y s Pozytywny
.. (wyptata $wiadczen dtuzej niz (brak wyptaty
mniejsza od s ,
. zaktadano) swiadczen)
oczekiwan)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Hull, 2011; Adamska-Mieruszewska, 2019).

Wida¢ zatem, Zze materializacja ryzyka dtugowiecznosci moze mie¢ negatywny wptyw na
dziatalno$¢ tych podmiotoéw, ktore zapewniajg Swiadczenia dozywotnie.

W literaturze przedmiotu zwykto dzieli¢ si¢ ryzyko dlugowiecznosci na ryzyko w skali
mikro i makro (Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 14). Ryzyko w skali mikro okre$lane bywa
takze jako indywidualne ryzyko dtugowiecznosci czyli ryzyko dtuzszego, w poréwnaniu do
kohorty demograficznej, zycia jednostki (Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 15; Szczepanski,
2014) za$ ryzyko w skali makro, okreslane bywa mianem ryzyka zagregowanego i informuje,

na ile jako populacja zyjemy dhluzej niz zakladano. W ramach zagregowanego ryzyka
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dlugowiecznosci wyroznia si¢ komponent losowy oraz systematyczny (Bartkowiak, 2011)
a jego zrodia upatruje si¢ zarowno w btedach szacunkow dalszego trwania zycia w zakresie
tendencji (Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 16-17; Bartkowiak, 2011) jak roéwniez
w nieprzewidywalnych zdarzeniach wptywajacych na calg strukture demograficzng (ang.
longevity shock), czego przyktadem moze by¢ obecnie trwajgca pandemia COVID-19.

Ryzyko dlugowiecznosci w skali mikro materializuje si¢ poprzez obserwacje odchylen
trwania zycia wokol prognozowanej s$redniej. Ma charakter ryzyka ubezpieczalnego
(Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 15-16). Z punktu widzenia zakladu ubezpieczen lub
innego podmiotu narazonego na ryzyko dlugowiecznosci, ryzyko indywidualne jest
zarzadzalne (Bartkowiak, 2011). Moze by¢ ono bowiem ograniczone poprzez dywersyfikacje
portfela (Szczepanski, 2014) lub reasekuracj¢ i transfer ryzyka na inne podmioty (Adamska-
Mieruszewska, 2019, s. 16). Innymi stowy, z punktu widzenia instytucji narazonej na ryzyko
dlugowieczno$ci sytuacja pozadang jest taka, gdy odchylenia dalszego trwania zycia lub
wspotczynnikéw zgondéw oscyluja wokot wartosci oczekiwanej.

Sytuacja zmienia si¢ jednak znaczaco, kiedy przyjmiemy szersza perspektywe.
W sytuacji, gdy odchylenia dalszego trwania zycia lub wspotczynnikow zgondéw przestaja
oscylowac¢ wokot wartosci oczekiwanej, a kierunek zmian zaczyna by¢ powtarzalny mamy do
czynienia z ryzykiem systematycznym w skali makro. Jego istota jest zdecydowanie inna, niz
w przypadku ryzyka indywidualnego (Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 16-17), co skutkuje
zwigkszonymi trudno$ciami w zarzadzaniu tym ryzykiem przez instytucje finansowe. Wynika
to z faktu, ze ryzyko dlugowiecznosci w skali makro moze by¢ wynikiem zewnetrznych
uwarunkowan, takich jak postep nauki, medycyny czy rozwoj spoteczno-gospodarczy, ktére
wplywaja w sposob szybszy, niz mogloby to wynika¢ z prognoz, na wydhluzenie dalszego
oczekiwanego trwania zycia (Hul, 2019, s. 82; Adamska-Mieruszewska, 2019, s. 16). Ryzyko
dlugowieczno$ci w skali makro nie jest ograniczone do wybranych krajow czy regionow,
a ma bardziej uniwersalny charakter. Ro6zni si¢ jednak jego intensyfikacja, ktora zalezy od
poziomu rozwoju danego Kkraju.

Do analizy zagregowanego ryzyka dlugowiecznos$ci stosuje si¢ caly szereg wskaznikow
powszechnie wykorzystywanych w demografii. Do najpopularniejszych zaliczy¢ mozna
choc¢by: wspodlczynnik zgonoéw, prawdopodobienstwo zgonu w ciggu roku w okres§lonym
wieku, $rednie dalsze trwanie zycia jednostki w okreslonym wieku czy oczekiwang dlugos$c
zycia w chwili urodzenia. To wlasnie ten wskaznik stanowi¢ bedzie podstawe analizy
w ramach niniejszej pracy, gdyz bardzo czgsto stanowi on podstawe do konstrukcji

dostgpnych na rynku finansowym rozwigzan przenoszacych ryzyko dlugowiecznosci.
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Wykresy oczekiwanej dilugosci zycia dla $wiata ogdtem i $miertelnosci przedstawiono
w Dodatku (World Bank, 2021). Potwierdzaja one istotno$¢ tematu, gdyz od 1960 r. do
2019 r. (ostatnic dane opublikowane przez Bank Swiatowy do dnia przygotowania
niniejszego artykutu) oczekiwana dhlugos¢ zycia w chwili urodzenia ogétem dla Swiata
wydtuzyta si¢ 0 20,16 lat (z 52,582 lat do 72,742 lat), z czego dla kobiet 0 20,44 lat (z 54,61
lat do 75,05 lat) a dla mezczyzn o 19,84 lat (z 50,74 lat do 70,58 lat).Ryzyko dtugowiecznosci
ze wzgledu na jego znaczenie bylo szeroko analizowane przez naukowcoéw w réznych
kontekstach. Badania naukowe miaty charakter zar6wno regionalny, jak i globalny, a ich
zakres tematyczny mozemy podzieli¢ na nastepujace kategorie: modelowanie umieralnosci,
analize struktury czasowej umieralnosci, metody prognozowania umieralnos$ci,
migdzypopulacyjne modelowanie umieralnosci, modelowanie $miertelnosci
z uwzglednieniem przyczyn $mierci, czy wreszcie zroznicowanie dlugowiecznosci (Blake
I Cairns, 2020, 2021). Wybrane badania z przywolanego powyzej zakresu tematycznego,
zaczerpniete z prac Blake i Cairns (2020, 2021), przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wybrane prace badawcze zwiazane z ryzykiem dlugowieczno$ci

Tematyka Wybrane prace badawcze

Liiin., 2015a, 2015b, O’Hare i Li, 2017;Hunt i Blake, 2020a, 2020b, 2020c,
2020d; Tomas i Planchet, 2015; Leng i Peng, 2016; Schinzinger i in., 2016;
Modelowanie umieralnoSci, Beutner i in., 2017; Deprez i in., 2017; Kleinow i Richards, 2017; Li i Lu,

struktura czasowa 2017; Li i O’Hare, 2017; Milidonis i Efthymiou, 2017; Neves i in., 2017;
umieralnosci, prognozowanie | Shang i Hyndman, 2017; Tsai i Lin, 2017; Borger i Schupp, 2018;
umieralnosci Debonneuil i in., 2018; Hainaut, 2018; McCarthy, 2018; Hilton i in., 2019;

Guo i Bauer, 2020; McCarthy i Wang, 2020; Su i Yue, 2020; Venter i
Sahln, 2018; Yue i in., 2020.

Chen i in., 2015; Kleinow, 2015; Biffis i in., 2017; De Jong i in.,2016;
Enchev i in., 2017; Zhu i in., 2017; Hunt i Blake, 2018; Pascariu i in., 2018;
Wang i in., 2018; Yang i in., 2020.

Arnold i Sherris, 2015; Gourieroux i Lu, 2015; Alai i in., 2018; Boumezoued
iin., 2018; Yue i in., 2018; Li i in., 2019; Lyu i in., 2020.

Modelowanie $miertelnosci w
wielu populacjach

Modelowanie $miertelnosci z
uwzglednieniem przyczyn
Smierci

Zrbznicowanie

. L. Mayhew i Smith, 2020; Debén i in., 2017; Sanzenbacher i in., 2020.
dhlugowiecznosci

Zrédto: (Blake i Cairns, 2020, 2021).

Osobng kategori¢ literatury przedmiotu w zakresie ryzyka dlugowieczno$ci stanowié
bedzie ta, dotyczaca bezposrednio instrumentéw bazujacych na tym wskazniku. Wybrane
prace badawcze z tego zakresu przedstawiono w czg$ci 2 niniejszego artykuhu.

Analizujac literaturg ogdlng dotyczaca ryzyka dtugowieczno$ci przedstawiong w tabeli 2,
wskaza¢ nalezy na prace zwigzane z prognozowaniem umieralnosci. Wiele z nich bazuje na
weryfikacji lub modyfikacji kilku klasycznych modeli $miertelnosci, przedstawionych

w ostatnich trzydziestu latach. Takim modelem jest ten, opublikowany przez Lee i Carter
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(1992). Jest to stosunkowo proste rownanie liniowe, zalezne od trzech parametrow, gdzie
logarytm wspotczynnika zgonow jest rowny sumie dwoch sktadnikéw (Ojrzynska, 2013; Lee
i Carter, 1992). Pierwszy skladnik nie zalezy od czasu, a drugi jest iloczynem parametru
pokazujgcego ogdlny poziom umieralno$ci oraz parametru Wskazujacego na tempo zmian
umieralno$ci w danym wieku w zaleznosci od zmian ogdlnej umieralnosci w czasie
(Ojrzynska, 2013; Lee i Carter, 1992).

To wtasnie m.in. jego prostota stala u podstaw innych jego rozszerzen lub modyfikacji,
ktore posrednio lub bezposrednio nawigzujg do zatozen przedstawionych w pracy Lee i Carter
(1992). Przyktadem moze by¢ tu model zaproponowany przez Renshaw i Haberman (2003,
2006), ktoéry wprowadzit parametr efektu kohorty do scharakteryzowania obserwowanych
zmian $miertelnosci wérodd oséb z roznych kohort.

Jednak z analizowanych badan wytania si¢ takze inny trend. Wielu autoréw wprowadzato
modele stochastyczne do uchwycenia efektu kohorty (Cairns i in., 2006) albo tzw. modele
resamplingowe (Atance i in, 2020). Nalezy zwréci¢ takze uwage na modele typu taczonego
(ang. p-spline models), ktore takze sa czesto stosowane do modelowania wskaznikow
$miertelnosci (Barrieu 1 in., 2012). Bazujg one na taczeniu réznych parametréw rdznych
kohort 1 wygtadzaniu wskaznikow $miertelnosci. Pozwalaja takze na wyodrebnienie
nieprzewidzianych zjawisk dla danej kohorty zwigkszajagcych $miertelnos¢ (ang. longevity
shock). Duzy wpltyw na niniejsza prace miat takze artykut opublikowany przez Brouhns i in.
(2005). W Dbadaniach tych zaproponowano rozszerzenie ogolnych ram modeli
stochastycznych poprzez zatozenie, ze liczba zgonéw moze by¢ opisana rozktadem
statystycznym Poissona. W innych pracach badawczych autorzy stosowali takze inne
rozklady statystyczne. Jednak sam wplyw wyboru rozkltadu przy zastosowaniu metody
analitycznej nie podlegal bezposrednio analizie, zwlaszcza w kontekS$cie wyceny swapodw

przenoszacych ryzyko dlugowiecznosci, co potwierdza luke¢ badawcza.

2. Rynek instrument6ow stosowanych do transferu ryzyka dlugowiecznos$ci

Instrumenty stosowane do transferu ryzyka dlugowiecznosci byly takze przedmiotem
wielu prac badawczych, co przedstawiono w tabeli 3 (na podstawie pracy Blake i Cairns,
2020, 2021). Badania te dotyczyly zarowno badan nad rozwigzaniami finansowymi w sposob
jednostkowy jak 1 budowy catego portfela. Wiele z przywotanych prac badawczych stanowito

wrecz podstawe do praktycznej implementacji instrumentéw na rynku.
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Tabela 3. Zestawienie wybranych badan zwigzanych instrumentami stosowanymi do transferu ryzyka
dlugowieczno$ci

Tematyka Wybrane prace badawcze

Blake i in., 2014; Bauer, 2006; Antolin i Bloomestein, 2007; Bauer i
Kramer, 2007; Denuit i in., 2007; Barbarin, 2008; Chen i Cummins,
2010; Kogure i Kurachi, 2010; Bravo, 2011; Mayhew i Smith, 2011,
Instrumenty podstawowe Zhou i in., 2011, 2013; Chen i in., 2013; Shen i Siu, 2013; Denuiti in.,
2015; Hunt i Blake, 2015; Milevsky i Salisbury, 2015; Yang i in., 2015;
Wang i Li, 2016; Chen i in., 2017; Leung i in., 2018; Mayhew i in.,
2020.

Shang i in., 2011; Lin i in.,, 2013; Wang i Yang, 2013; Chuang i
Brockett, 2014, Dowd i in., 2006; Wang i in., 2013, 2015; Dawson i in.,
2010; Barrieu i Veraart, 2016; Milevsky i Promislow, 2001; Zhou i Li,
2020; Gao i in., 2015.

Dahl, 2004; Chen i Cox, 2009; Cowley i Cummins, 2005; Lin i Cox,
Reasekuracja (,,zyciowa 2005; Cox i Lin, 2007; Biffis i Blake, 2010; 2013, 2014; Wills i
sekurytyzacja™) Sherris, 2010; Lane, 2011; Mazonas i in., 2011; Blake i in., 2013; Yang
i Huang, 2013; Bugler i in., 2020.

Milevsky i Young, 2007; Menoncin, 2008; Horneff i in., 2008, 2009,
Zarzadzanie ryzykiem 2010, 2015; Huang i in., 2012; Maurer i in., 2013; Rogalla, 2020; Aro,
dtugowiecznosci (portfel 2014; Bisetti i Favero, 2014; Donnelly, 2014; Ai i in., 2015; Wan i
inwestycyjny, plany emerytalne) Bertschi, 2015; Ai i in., 2017; Bruszas i in., 2018; Cox i in., 2018;
Hsieh i in., 2018; Kurtbegu, 2018; Dowd i in., 2020

Instrumenty pochodne

Zrédto: (Blake i Cairns, 2020, 2021).

Na podstawie przedstawionej powyzej analizy literatury stwierdzi¢ mozna, ze na rynku
wystepuja cztery gldwne instrumenty (typy transakcji), ktére pozwalaja na transfer ryzyka
dlugowiecznosci, a ich zastosowanie zalezy w duzej mierze od form prawnych podmiotéw
uczestniczacych w transakcji (Blake i Cairns, 2020, 2021; Basel Committee on Banking
Supervision, 2013).

Do jednych z pierwszych transakcji, ktore przenosity migdzy stronami ryzyko zwigzane
z dtugoscia zycia nalezata tradycyjna sprzedaz aktywow obarczonych ryzykiem (ang. buy-in,
buy-out). W ramach tego typu transakcji wszystkie aktywa i pasywa pomiotu narazonego na
ryzyko przekazywane sga ubezpieczycielowi w zamian za premi¢ platng z gory (Blake
I Cairns, 2020; Basel Committee on Banking Supervision, 2013; Bartkowiak, 2011). To
wlasnie strona nabywajaca, czyli ubezpieczyciel przejmuje cato$¢ zobowigzan wobec wyptat
dla jednostek (Basel Committee on Banking Supervision, 2013). Co do zasady transakcje
buy-in oraz buy-out charakteryzujg si¢ wysokimi kosztami (sktadka ptatna z gory do
podmiotu sprzedajacego oraz rezerwy zawigzywane przez podmiot kupujacy) oraz
ograniczonym kregiem podmiotow rynku finansowego, ktéore moga w nich uczestniczyc.
Jednak jak si¢ powszechnie wskazuje (Blake 1 Cairns, 2021) wykupy moga by¢ atrakcyjne
w okreslonych warunkach (np. mate, lokalne programy emerytalne z duzg lukg cenowa). Nie
nalezy jednak zaniedbywac¢ catego szeregu czynnikow specyficznych dla lokalnego rynku

(np. skutki prawne dla os6b ubezpieczonych).
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Transakcje typu buy-in oraz buy-out sg bardzo podobne do najpopularniejszego obecnie
rozwigzania transferujacego longevity risk, czyli tradycyjnej reasekuracji, zwanej tez
w literaturze zyciowa sekurytyzacja (Biffis 1 Blake, 2010, 2013). Gloéwna rdéznice w stosunku
do wykupow stanowia cykliczne rozliczania (Basel Committee on Banking Supervision,
2013). Wida¢ zatem, ze angazowany do transakcji kapital w duzej mierze decyduje o jej
rynkowej popularnosci.

Nic wiec dziwnego zatem, ze trzeci typ instrumentu bazujacy na ryzku dlugowiecznosci,
czyli obligacje dlugowiecznosci (ang. longevity bonds) nie jest w ogoéle w praktyce
stosowany. Wedlug powszechnie dostgpnych zrédet do tej pory nie doszto do udanej emisji
obligacji dlugowiecznosci (Bartkowiak, 2011; Blake i Cairns, 2020; Basel Committee on
Banking Supervision, 2013). Taki stan stoi nieco w opozycji do duzej aktywnosci innego
segmentu rynku, gdzie dokonywane sg emisje obligacji srednioterminowych (do pigciu lat)
powigzanych ze zdarzeniami katastrofalnymi takimi, jak np. pandemie (Wang i Li, 2016;
Basel Committee on Banking Supervision, 2013). Wyptata kuponéw z longevity bonds oraz
ich wielkos$¢ zalezy od ustalonych wskaznikow dtugowiecznosci dla danej populacji. Co do
zasady, wraz ze wzrostem wskaznika (np. $rednia dalsza dlugo$¢ zycia) nastepuje wyplata
wiekszego kuponu (Basel Committee on Banking Supervision, 2013). Innymi stowy longevity
bonds to nic innego, jak obligacja zmiennokuponowa, gdzie platnosci zaleza od wskaznikow
demograficznych. Do jej gtownych wad zalicza si¢ wlasnie duza ptatnosci z gory na rzecz
emitenta (Blake i Cairns, 2020; Bartkowiak, 2011).

Wskazanych wyzej wad pozbawiony jest kluczowy z punktu widzenia niniejszej pracy
1 drugi najbardziej popularny typ transakcji przenoszacy ryzyko dlugowiecznosci czyli
longevity swap. W ramach tej umowy, jedna ze stron transakcji dokonuje okresowych statych
platnosci na rzecz kontrahenta, ktory z kolei dokonuje okresowych ptatnosci opartych na
zmiennym wskazniku demograficznym, najczesciej zmianie oczekiwanej dtugosci zycia lub
$miertelnosci (Basel Committee on Banking Supervision, 2013). W praktyce rozliczenie tych
instrumentdw opiera si¢ o kwote netto wynikajaca z rdznicy migdzy ptatnosciami, co takze
wplywa na ich popularnos¢.

Oczywi$cie przedstawione powyzej instrumenty nie wyczerpuja wszystkich dostgpnych
na rynku, czy w literaturze przedmiotu (np. g-forwards), a takze nie poruszajg wszystkich
zagadnien z nimi zwigzanych (np. analizy wrazliwosci instrumentow pochodnych, szeroko
opisana w: Zhou i Li, 2021, czy kosztu kapitalu: Zeddouk i Devolder, 2019). Wskazuja one
jednak na znaczenie i popularno$¢ longevity swaps, czyli instrumentu kluczowego z punktu

widzenia niniejszej pracy.
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Bez watpienia rynek instrumentdéw stosowanych do transferu ryzyka dlugowiecznos$ci nie
jest rynkiem rozwinietym. Zardwno papiery wartosciowe powigzane z dlugowiecznoscia, jak
1 instrumenty pochodne nie sg powszechne w obrocie, ze wzgledu na trudnosci w ustalaniu
ich cen. W strukturze transakcji dotyczacych instrumentow zwigzanych z dlugowiecznos$cia
niemal 100% transakcji odbywa si¢ na rynku poza gietdowym (ang. OTC) i dotyczy gtéwnie
rynkow USA i Wielkiej Brytanii (Pension Research Council, 2021). Wynika to m.in. z faktu,
ze brak jest rynkowych wskaznikow (indeksow), ktore moglyby stanowi¢ baze dla tych
instrumentow, a ktore bytyby publikowane cze$ciej niz raz na rok. Z tego tez wzgledu podjeto
kilka prob stworzenia takich miar (Bartkowiak, 2011), do ktorych zaliczy¢ mozna m.in. takie
indeksy jak: JP Morgan LifeMetrics, Credit Suisee Longevity Index, Deutsche Borse Xpect,
Goldman Sachs QxX. Jednak ze wzgledu na swoje ograniczenia, zwigzane z rynkiem czy
czestotliwos$¢ aktualizacji (miesieczna lub roczna) nie zyskaty one duzej popularno$ci i nie
wplynely na poglebienie tego rynku (Bartkowiak, 2011).
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Rysunek 1. Kluczowe parametry rynku w zakresie ryzyka dlugowiecznosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Artemis, 2021).

Pierwsza probe emisji obligacji dlugowiecznosci podjeto juz w 2004 roku, kiedy to bank
BNP Paribas wraz z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EBI) oglosily emisj¢ 25 letniej
obligacji o wartosci nominalnej 540 mln GBP i kuponach uzaleznionych od wspotczynnika
smiertelnosci mezczyzn pochodzacych z Anglii 1 Walii (Bartkowiak, 2011). Jednak emisja ta

nie zostata zakonczona sukcesem (Bartkowiak, 2011). Transakcje na kolejnych instrumentach
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byly wprost zwigzane z rozwojem teoretycznych aspektéw tych instrumentdéw, wynikajacych
z prac przywotanych w tabeli 3. Nic wiec dziwnego, ze historycznie rozwoj rynku mozemy
podzieli¢ na cztery etapy. Pierwszy etap (2004-2011) to faza pre-inkubacji, ktora
charakteryzuje si¢ matg iloscig transakcji i malym wolumenem. Drugi etap (2012-2015) to
efekt rozwoju teoretycznych aspektow transakcji i lepszego zrozumienia tego rynku przez
uczestnikow. W etapie tym rosng zar6wno wolumeny jak i ilo§¢ transakcji. Trzeci etap (2016-
2018) to etap wczesnego wzrostu, gdzie ros$nie srednia wartos¢ transakcji. Etap ostatni (2019-
do dzi§) to okres ponownego wzrostu wolumenow transakcyjnych. Fazy te mozna
zaobserwowac¢ analizujgc rysunek 1. Warto jednak zaznaczy¢, ze choé przedstawione tam
dane bazujg na danych Artemis (2021), to jednak transakcje zwigzane z dlugowieczno$cia
dokonywane sg na rynku pozagietdowym (Pension Research Council, 2021). Artemis jest
obecnie najdluzej dziatajacym serwisem informacyjnym, analitycznym i medialnym
pos$wieconym alternatywnym transferom ryzyka w tym ryzyka dlugowieczno$ci, niemniej
jednak baza transakcji nie musi by¢ petna.

Do najbardziej aktywnych graczy na tym rynku naleza nie tylko znane banki
inwestycyjne takie jak (Artemis, 2021): Deutsche Bank, Credit Suisse, Goldman Sachs, JP
Morgan, Société Générale, ale glownie zaktady ubezpieczen i reasekuracji. Wsrod podmiotow
z branzy ubezpieczeniowej stronami transakcji przenoszacych ryzyko dtugowiecznosci byty
m.in. (Artemis, 2021): Abbey Life, Canada Life Assurance, Prudential, Munich Re, Swiss Re,
Hannover Re, MetL.ife, Pacific Life Re, Phoenix Life, Reinsurance Group of America, Sun
Life Assurance Company of Canada, Zurich Re. Warto takze zaznaczy¢, ze w praktyce, cho¢
na rynku dostepnych jest, tak jak wskazano wczes$niej kilka grup instrumentow przenoszacych
ryzyko dtugowiecznosci, to transakcje zawierane sg tylko przy uzyciu dwoch glownych czyli
reasekuracji oraz swapow. Zestawienie liczby transakcji przenoszacych ryzyko
dlugowiecznos$ci, zawartych w okresie 2008-2021, przedstawiono w tabeli 4. Ponizsze dane
wskazuja role i znaczenie swapOow (longevity swaps) jako instrumentéw przenoszacych

ryzyko dlugowiecznosci, co stalo bezposrednio za motywacjg niniejszej pracy.
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Tabela 4. Zestawienie liczby transakcji przenoszacych ryzyko dlugowiecznosci zawartych w okresie 2008-
2021

Typ transakcji Liczba transakcji
Buy-in 3
Buy-in i reasekuracja 3
Buy-out 3
Buy-out i reasekuracja 1
Zabezpieczanie ryzyka na bazie stworzonych indeksow dtugowiecznosci 5

(bez znanej formy transakcji)

Reasekuracja 39
Swap 28

Swap i reasekuracja 26
Laczna liczba transakcji 108

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Artemis, 2021).
3. Metodyka badania

Do badania wykorzystano dane roczne za okres od 1960-2019, oczekiwanej dtugosci
zycia dla §wiata w momencie urodzenia, publikowane przez Bank Swiatowy (World Bank,
2021). Analizie statystycznej poddano szereg czasowy zmian oczekiwanej dlugosci zycia
pomiegdzy kolejnymi latami (zmienna z(i)), co mozna wyrazi¢ za pomocg formuty:

z()= Ai-Ai1 1)
gdzie: z(i)- analizowana zmienna, zmiana oczekiwanej dlugosci zycia, Ai- oczekiwana
dlugo$¢ zycia w momencie urodzenia dla swiata w roku 1, Ai-1 -oczekiwana dtugosci zycia dla
$wiata w momencie urodzenia w roku i-1. Graficzng prezentacj¢ zmiennej z(i) przedstawia
rysunek 2.

Analizujac przebieg szeregu czasowego zmiennej Z(i), stwierdzi¢ mozna, ze W okresie
powojennym, do roku 1970 nastgpowaly znaczace, pozytywne zmiany oczekiwanej dlugosci
zycia. Zmiany te tracily na sile od lat 70 do lat 90 by nastepnie trend si¢ odwroécit az do roku
2010. Obecnie obserwujemy spadek dynamiki dodatnich zmian oczekiwanej dtugosci zycia.
Obserwacje te pozwalajg domniemywac, ze rozktad zmiennej z(i), czyli zmiany oczekiwanej
dlugosci zycia jest rozktadem lewostronnie niesymetrycznym (wigksza reprezentacja matych
zmian). Bedzie to jednak takze rozktad, w ktorym wystepuja tzw. rzadkie zdarzenia.

W ramach prac badawczych, przy pomocy pakietu R-Studio dokonano wyznaczenia
statystyk opisowych rozktadu zmiennej z(i) (funkcje: summary(), mean(), sd(), kurtosis(),
skewness()) takich, jak: minimum, I kwartyl, mediana, Srednia, Il kwartyl, maksimum,

odchylenie standardowe, sko$nos¢ 1 kurtoza.
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Nastepnie w ramach prac badawczych dokonano dopasowania rozktadéw teoretycznych
do danych empirycznych (funkcja fitdistr() oraz stableFit()) Analizie poddano rozktady:
Cauchy’ego, normalny, gamma i o-stabilny, wyznaczajac jednoczesnie ich parametry.
Po wyznaczeniu parametrow rozktadéw, dokonano weryfikacji hipotezy w zakresie
dopasowania rozktadu o okreslonych parametrach do danych empirycznych. Weryfikacja
wykonywana byla przy uzyciu testu statystycznego Anderson’a- Darling’a, takze dostgpnego
w R-Studio (funkcja ad.test()). Wyniki obliczen i dopasowania rozktadow teoretycznych do

danych empirycznych przedstawiano w kolejnej czgsci artykutu.

zmienna z(i)
02 03 04 05 06 07
O
(o]
o]

01

i-ta obserwacja

Rysunek 2. Analizowana zmienna z(i)- zmiana oczekiwanej dlugosci Zycia pomiedzy kolejnymi latami
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (World Bank, 2021).

W badaniu, dla wyceny longevity swap, zastosowano metod¢ analityczng, czyli
wyznaczenie parametru statej platnosci jako zmiennej zaleznej od wartosci oczekiwanej
dhugos$ci zycia. Znajgc parametry dopasowanych rozktadow statystycznych analizie poddano
hipotetycznego swapa przenoszacego ryzyko dtugowiecznosci (longevity swap), ktorego czas
zycia wynosi 10 lat, a ptatnosci dokonywane sg rocznie w PLN w oparciu o oczekiwang
dhugo$¢ zycia dla s$wiata w momencie urodzenia. Tak jak wskazano wczesniej, longevity swap
jest umowa pomiedzy dwiema stronami, ktore zobowigzujg si¢ do wymiany serii platnosci
odsetkowych w tej samej walucie, naliczanych od uzgodnionej kwoty nominalnej
1 dla ustalonego okresu, przy czym jedna ze stron ptaci odsetki oparte na statym
oprocentowaniu, za$ druga na oprocentowaniu zaleznym od oczekiwanej dlugosci zycia
(zmiennym). Konstrukcja longevity swap tak, by byl on zero kosztowy dla kazdej ze stron
zawierajacych transakcje, wymusza aby warto$¢ biezaca ptatnosci kazdej ze stron byla taka

sama, co mozna zapisa¢ za pomocg Wzoru:
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PV (fix leg) = PV (floating leg) (2
N C _ N E(Ai) (3)
=1 (14p)t T HI=L (1490

gdzie: PV(fix leg)- warto$¢ biezaca zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych, zaleznych od
ustalonej stalej stopy procentowej, PV(floating leg)- warto$¢ biezaca zdyskontowanych
przeplywow pienieznych, zaleznych od zmiennej stopy procentowej, wyznaczonych na
podstawie okreslonego wskaznika dlugowiecznos$ci, i- kolejne lata, i=1,2,3,...10, C- stata
ptatnos¢, E<Ai>- zmienna platno$¢ zalezna od wartosci oczekiwanej dlugosci zycia,
A:- teoretyczna oczekiwana dhugos¢ zycia dla danego rozktadu.

Korzystajac z zalozenia niezaleznos$ci rocznych zmian oczekiwanej dlugosci zycia
(E<Ai>= YN | A;, E<A1>=A;, E<A>= Ay = A1 + A1, ...) mozemy rozwing¢ lewa (L) oraz

prawg (P) stron¢ rownania (2) i (3) do postaci:

L=CYli——=C (ot st ot —) (@)

=1 (149)l @+t @z aend T @enio

P=ASl — = A (ot ot o b ) )

=1 (14m)t A+t T aenz T aen? T @ento

Nastepnie korzystajagc ze wzoréw na sume szeregoéw geometrycznych oraz rachunku
zaburzen, uzywajac do dyskontowania stope rowng stopie 10Y IRS dla PLN (przyjeto
zalozenie, ze transakcja dokonywana jest w PLN) z serwisu CBonds (2021), co pozwala
przyjaé, ze stopa dyskontowa jest niezmienna w okresie Zycia swapa, mozemy rownanie (3)
sprowadzi¢ do postaci:

N_ N_q_ N
L=C (1+r)¥-1 A1 ((1+r) 1-(N+1)r+r(1+1) ) —p (6)

r(+r)N r2(14r)N

Po prostych przeksztalceniach, na podstawie rownania (6) mozna Wyznaczy¢ stalg
ptatnosci analizowanego 10Y longevity swapa w zalezno$ci od wyznaczanej z dopasowanych

rozktadow warto$ci oczekiwanej zmiany dtugos$ci zycia:

A+r)NFI_[(N+1)r+1]
rla+rN-1] )

C=4

Wyniki obliczen przedstawiano w kolejnej czeSci artykulu. W ramach badania
wyznaczono takze blad oszacowania statlego wspodtczynnika C na podstawie btedu
wyznaczenia warto$ci oczekiwanej diugosci zycia oraz rdéznicg (Ptcum -Pecum) migdzy

skumulowanymi rozktadami teoretycznymi (Ptcum) i empirycznymi (Pecum) do Il kwartyla.
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4. Wyniki
Na podstawie procedury opisanej w Rozdziale 3. Metodyka Badania w pierwszym kroku
wyznaczono statystyki opisowe rozktadu zmiennej z(i). Wyniki obliczen zawiera tabela 5.

Tabela 5. Podstawowe statystyki opisowe rozkladu empirycznego zmiany oczekiwanej dlugosci zycia dla
$wiata (zmienna z(i))

Parametry Warto$¢ wyznaczonych parametroéw
Minimum 0,1144
I kwartyl 0,2457
Mediana 0,2911
Srednia 0,3417
I kwartyl 0,4236
Maksimum 0,7315
Odchylenie standardowe 0,1499
Sko$nosé 0,9567
Kurtoza 0,0154

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: (World Bank, 2021).

Wyniki zawarte w tabeli 5 potwierdzaja obserwacje w zakresie rozktadu empirycznego
zmiennej z(i) dokonane na podstawie rysunku 2.

W kolejnym kroku, zgodnie z procedurg opisang W Rozdziale 3. dopasowano rozktady
teoretyczne (Cauchy’ego, normalny, gamma i a-stabilny) do danych empirycznych,
wyznaczono ich parametry oraz dokonano weryfikacji hipotezy w zakresie dopasowania
rozktadu o okreslonych parametrach do danych empirycznych. Uzyskane wyniki

przedstawiono na rysunku 3 i 4 oraz w tabeli 6.

Tabela 6. Oszacowane parametry rozkladéw zmiany oczekiwanej dlugosci zycia dla $wiata (z(i)) wraz z
wynikami testu Anderson’a- Darling’a

Rozktad
Parametry -
Cauchy’ego ‘ normalny gamma stabilny
Dopasowane parametry rozkladow statystycznych
. 0,2842
Pozycja (0,0134)
0,0686
Skala (0,0124)
. . 0,3417
Srednia (0,0194)
Odchylenie 0,1486
standardowe (0,0137)
5,8887
Ksztalt (1,0549)
Wskaznik 17,2338
(skala) (3,2228)
o 1,3250
B 0,9500
c 0,0794
U 0,2631
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Wyniki testu Anderson’a- Darling’a

Cauchy’ego, gdzie
parametry rozktadu
sa zgodne z tymi z
tabeli

normalnym, gdzie
parametry rozktadu
sa zgodne z tymi z
tabeli

rozktadem gamma,
gdzie parametry
rozktadu sg zgodne z
tymi z tabeli

AD 2,3854 2,1096 0,88386 0,84304
p-value 0,0571 0,0802 0,4238 0,4505
Brak podstaw do Brak podstaw do
odrzugenia Ho odrzu?:enia Ho Brak pod_staw do Brak pod_staw do
mowigcej, iz rozktad | mowiacej, iz rozktad Od,rzqcen! a.Ho Od,rzqcen! a.HO
zmiennej z(i) jest zmiennej z(i) jest mowigcej, iz rozklad | mowigcej, iz rozklad
Komentarz rozktadem rozktadem zmiennej (i) jest zmiennej 2(i) jest

rozktadem stabilnym,
gdzie parametry
rozktadu sg zgodne z
tymi z tabeli

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: (World Bank, 2021). Parametry rozktadu stabilnego:
parametr stabilnosci o, a € (0,2], parametr sko$nosci B, B € [—1,1], parametr skali ¢, ¢ € (0,0), parametr
lokalizacji p, p € (—oo, ), Parametry AD oraz p-value oznaczaja odpowiednio warto$¢ statystyki testujacej
i prawdopodobienstwa w ramach stosowanego testu statystycznego.

Na podstawie wynikow prezentowanych w tabeli 6 oraz rysunku 3 i 4 mozna

zaobserwowac¢ m.in, ze:

e 7aden z zastosowanych rozkladéw statystycznych nie moze zosta¢ odrzucony, jako

nieistotny do opisu rozktadu zmiennej z(i) na podstawie zastosowanego testu
Anderson’a- Darling’a (p-value w kazdym z przypadkow > 0,05),

warto$¢ statystyki testujacej Anderson’a- Darling’a (AD) a co za tym idzie p-value,
wykazuje duze zréznicowanie (od 0,05714 dla rozktadu Cauchy’ego do 0,84304 dla
rozkladu stabilnego), co moze $wiadczy¢ o zrdznicowaniu jakosci dopasowania
rozktadow teoretycznych do danych empirycznych,

rozklad z najnizsza wartoscig statystyki testujacej Anderson’a- Darling’a (AD),
a co za tym idzie najwyzszym p-value, czyli rozklad stabilny wydaje si¢ najlepiej
opisywa¢ zmian¢ oczekiwanej dlugosci zycia, czyli zmienng z(i). Nie moze by¢ on
jednak zastosowany do metody analitycznej przyjetej w ramach niniejszego badania
(wyznaczenie wspoOtczynnika statej ptatnosci 1 jego bledu na podstawie wartosci
oczekiwanej), gdyz co do zasady (poza trzema przypadkami: rozktadu Cauchy’ego,
Lévy’ego oraz Gauss’a) nie posiada Scisle okreslonej postaci funkcji definiujacej rozktad,
a tym samym $cisle okreslonej wartosci oczekiwanej (Duczkowski, 2021a).

rozktad stabilny bedzie mial jednak zastosowanie do wyznaczenia roznic (Ptcum -Pecum)
mi¢dzy skumulowanymi rozktadami teoretycznymi (Ptcum) i empirycznymi (Pecum) do
III kwartyla, co pozwoli na kwantyfikacje¢ (wyceng¢) ryzyka rzadkich zdarzen.
zastosowanie rozktadu gamma w ramach metody analitycznej powinno da¢ najbardziej
optymalne wyniki (druga najwyzsza warto$¢ statystyki p-value, potwierdzajgca jakos¢
dopasowania).

41



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2022, nr 16

© .
— r.empiryczny
—— r.gamma

u‘) —
— r.normlany
— r.stabilny

! r. Cauchego

Prawdopodobienstwo
3

0.0 0.2 04 06 08 1.0
zmienna z(i)

Rysunek 3. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) funkcja rozkladu zmiany oczekiwanej dlugosci Zycia
dla $wiata (z(i))

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: (World Bank, 2021).

C b o T

©

5

= ®

E 27

3

®  © d. empiryczna

g =T — d.gamma

2 — d.normlany

s = — d. stabilny

‘é d. Cauchego

2 o

_8 o

=

g o

o o ]
| T | T T T T T
0.1 0.2 0.3 04 05 06 0.7 0.8

zmienna z(i)

Rysunek 4. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) dystrybuanta rozkladu zmiany oczekiwanej dlugosci
zycia dla $wiata (z(i))

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: (World Bank, 2021).

W kolejnym kroku, wyznaczono dla analizowanego swapa wspolczynnik statej ptatnosci C
(wzor 7) oraz jego blad jak rowniez réznice (Ptcum -Pecum) miedzy skumulowanymi
rozktadami teoretycznymi (Ptcum) i empirycznymi (Pecum) do Il kwartyla. Wyniki zawiera
tabela 7.
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Tabela 7. Oszacowane parametry analizowanego 10Y swapa

Rozktad
Parametry Cauchy’ego normalny gamma stabilny
Wyznaczone parametry 10Y SWAP'a
Aq 0,2842 0,3417 0,3417 nd
A1/100 [%] 0,2842% 0,3417% 0,3417% nd
Blad A; 0,0134 0,0194 0,0113 nd
r 2,775% 2,775% 2,775% 2,775%
N 10 10 10 10
c . . 1,4989 1,8022 1,8022 nd
(wyznaczone z rownania (7))
Btad C
(wyznaczone na podstawie 0,0705 0,1020 0,0598 nd
réwnania (7))
C/100 [%] 1,4989% 1,8022% 1,8022% nd
Btad C/100 [%] 0,0705% 0,1020% 0,0598% nd
Pecum <0;111 kwartyl> 75,0000% 75,0000% 75,0000% 75,0000%
Pteum <O; 11 kwartyl> 0,6498 0,6757 0,6627 0,8946
Ptcum -Pécum 10,0167% 7,4265% 8,7216% -14,4634%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: (World Bank, 2021).

Na podstawie wynikow prezentowanych w tabeli 7 mozna stwierdzi¢ duze zr6znicowanie
otrzymanych wynikow, co nie pozostaje bez wplywu na ryzyko stron transakcji. Kazdy
z rozkltadéw posiadajacych okreslong wartos¢ oczekiwang (Cauchy’ego, normalny oraz
gamma) co do zasady niedoszacowuje ilosci matych zmian oczekiwanej dlugosci zycia,
podczas gdy rozklad stabilny znaczaco je przeszacowuje (réznica w wartoSciach
skumulowanych rozktadéw do wartosci trzeciego kwartyla). Wynika to z faktu, ze maksimum
rozktadu stabilnego wystepuje dla mniejszej wartosci zmiennej z(i) niz maksimum rozktadu
empirycznego. Duze roznice otrzymanych parametrow statej ptatnosci (C) migdzy rozktadem
Cauchy’ego, a normalnym oraz gamma wskazuja takze trudno$ci w ustaleniu podstawowych
parametréw transakcji. Nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, zastosowanie ktorego

z rozktadow do opisu zmiennej z(i) da w dtugim terminie bardziej optymalne wyniki.

Whioski

W ramach niniejszego badania dokonano weryfikacji wptywu wyboru rozktadu
statystycznego zmian oczekiwanej dlugosci zycia na wyznaczenie parametrow swapow
(longevity swap) przenoszacych ryzyko dlugowiecznosci. Weryfikacja ta zostala
przeprowadzona metodg analityczng na podstawie danych dotyczacych oczekiwanej dtugosci
zycia dla $wiata publikowanych przez Bank Swiatowy (World Bank, 2021). Poréwnaniu

zostaly poddane parametry wyznaczone na podstawie rozktadow Cauchy’ego, normlanego,
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gamma oraz o-stabilnego. Co bardzo istotne, zaden =z zastosowanych rozkladow
statystycznych nie moze zosta¢ odrzucony jako nieistotny do opisu rozktadu zmiennej z(i) na
podstawie zastosowanego testu Anderson’a- Darling’a.

Wyniki prac potwierdzaja, ze wybdr parametrow statystycznych oraz rozkladow do
modelowania oczekiwanej dlugosci zycia jest znaczacym 1 kluczowym czynnikiem
wplywajacym na ustalenie parametréw instrumentéw finansowych opartych o wskazniki
dtugowiecznos$ci. Wyniki prac wskazujg takze na utomnosci metody analitycznej 1 nie
pozwalaja jednoznacznie stwierdzi¢, zastosowanie ktorego z badanych rozkladow do opisu
zmiennej z(i) da w dlugim terminie bardziej optymalne wyniki.

Dalsze prace badawcze w tym zakresie powinny dotyczy¢ weryfikacji zastosowania
ztozonych modeli stochastycznych do uchwycenia efektu kohorty czy sity zmian oczekiwanej
dhugos$ci zycia (Cairns i in., 2006) oraz zastosowania modelu typu taczonego (ang. p-spline
models), tak jak ma to miejsce m.in. w badaniach Cairns i in. (2006) oraz Barrieu i in. (2012).

Otrzymane wyniki moga wskazywac takze na przyczyny zwigzane ze stosunkowo niskim
rozwojem rynku instrumentéw finansowych przenoszacych ryzyko dtugowiecznosci, jakim
niewatpliwie sg trudno$ci zwigzane z modelowaniem parametrow transakcji przenoszacych to

ryzyko.
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Rysunek 5. Oczekiwana dlugo$é¢ zycia w chwili urodzenia, ogolem (lata)
Zrédto: (World Bank, 2021).
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Rysunek 6. Smiertelno$é ogélem na 1000 mieszkancow

Zrédto: (World Bank, 2021).
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