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Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi

Technické rezervy

Plan prednasky

K uréovéni potrebné vyse rezerv v Zivotnim pojisténi se obvykle uzivaji
tradi¢ni aktuarské metody a rezerva je spocitana na zakladé
deterministickych pojistné-technickych predpokladu.

V prednasce se podivame se na moZnosti, jak tento pristup spojit s trzné
konsistentnimi ocenovacimi metodami, béZnymi ve financnictvi.
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Technické rezervy

Pojisténi vs. finance

@ Tradicni pristup v pojisténi:
zname pojistné-technické predpoklady, potrebna rezerva je soucasna
stfedni hodnota penéznich tokd, spocitana na zakladé téchto
predpokladi.
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Technické rezervy

Pojisténi vs. finance

@ Tradicni pristup v pojisténi:
zname pojistné-technické predpoklady, potrebna rezerva je soucasna
stfedni hodnota penéznich tokd, spocitana na zakladé téchto
predpokladi.

@ Trzné konzistentni pristup:
umime-li penézni tok kopirovat portfoliem slozenym z trznich aktiv,
pak soucasna stfedni hodnota tohoto penézniho toku se musi rovnat
soucasné cené tohoto portfolia.
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Technické rezervy

Podklady I. radu

Klasicky model Zivotniho pojisténi: technicka rezerva spocitand na
zakladé podkladil prvniho fadu - ty zahrnuji zejména

@ (mrtnost,
@ technickou Grokovou miru.

Tyto podklady jsou konstantni po celou dobu trvani smlouvy.
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Dekrementy

Dvoustavovy model:

m—(—mm

I(t) pocet pFezivajicich v Case t,

Oznadime-li:

m(t) pocet zemrelych do Casu t,

u(t) Gmrtnostni mira, z niz vyplyvaji I(t), m(t),
b? vyplata pfi smrti,

b vyplata p¥i doZiti,

7 pojistné (&i dichod, pFi opaéném znaménku),

t = T cas konce pojistént;
pak v Case t probihaji platby

dB(t) = b%dm(t) + b I(t)x(r}(t) — ml(t)dt.
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Technicka rezerva

Budeme-li podklady prvniho ¥adu znadit pomoci *

zivotniho pojisténi je

, pak technicka rezerva

,
Vi(t) = E! / e [ dB(s)
t

-
= / e~ o +ut (,U,*(S)bd . 7T) ds + e~ ftT r*+p,*bT
Jt
d _ 4 T
= Acerab® — dermam + Agenma b -
Aneb: Thieleho diferencidlni rovnici
d

V() =r Vi) + - pt(t) (b9 — V*(t))

VH(T-)=»b"
V*(0+) = 7(0)
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Technické rezervy

Dekrementy

Priklad vicestavového modelu:

nemocny

Z(t) = j stav modelu v &ase t je j

FH(t) polet prezivajicich v ¢ase t a stavu J,
dm/(t) pocet prichozich do stavu j v ase t,
b* platby pti prechodu j — k,

b/ intenzita plateb (& pojistné) b&hem stavu j,

BT platba p¥i konci pojistént,
dB(t) = b¥kdm*(t) + bZO-T 120 (t)y 1y(t) + 2O () (t)dt .

Tomas Petr 10
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Technickd rezerva - s podily na zisku

Je-li §(t) podil na zisku, ktery je pojistnikovi pfipsan k rezervé v Case t,
pak technicka rezerva je uréena vztahy

%V*(t) = VA 4 — (1) (B — V() + 6(0)

V*(0+) = 7(0)

Tomas Petr 12
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Vyplaceni podilt na zisku

Nap¥iklad:
@ ZvySovani rezervy = zvyseni kone¢né vyplaty b7 = V*(T—).
e Zvysovani vyplaty pti smrti b9(t).
@ Slevy na pojistném 7(t).

Ve viech pfipadech se vlastné invertuje vzorec pro vypocet V*(t) — ze

zndmé rezervy (po pripsani bonusu) dopocitdme upravené b”, b? ¢&i .

Tomas Petr
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Technické rezervy

Hledisko pojistovny

Tomas Petr

Hodnota technické rezervy nevyjadfuje pIné vliv dané pojistné smlouvy na
pojistovnu — lze srovnat s alokovanym kapitdlem od pocatku pojistént,
v¢. alokovanych bonust:

d

Z V() = r(6)U(e) + 7(2) — u(t) (b°(£) - U(1))

U(0+) = =(0)

Oznaceni U(t) zde pouzivame pro retrospektivni pohled - po¢itdme-li napf.
s r(s), p(s), pak tyto hodnoty jsou v ¢ase t > s jiz znamy. Naopak U(s),
s > t je pro nis nezndma nihodnd veli¢ina (na kterou nelze uvedenou
rovnici aplikovat mechanicky).
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Technické rezervy

Hledisko pojistovny

Tomas Petr

Hodnota technické rezervy nevyjadfuje pIné vliv dané pojistné smlouvy na
pojistovnu — lze srovnat s alokovanym kapitdlem od pocatku pojistént,
v¢. alokovanych bonust:

d

Z V() = r(6)U(e) + 7(2) — u(t) (b°(£) - U(1))

U(0+) = 7(0)
Poznamka: pro solventnost nutné
U(t) > v*(t).

Rozdil U— V* muze byt zakladem pro zisk, nebo pro pfisti podily na zisku.



Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi
Technické rezervy

Obsah

Technické rezervy

Trzni hodnota rezervy

Tomas Petr 15



Trzné konzistentni oceriovaci metody v Zivotnim pojisténi
Technické rezervy

Hodnota garantovanych plateb

Otazka:

Co by pojistovna musela zaplatit tfeti strané, aby tato prevzala zavazek
pojistovny?

| kdyz se zaméFfime jen na nejlepsi odhad pojistného zavazku
(neuvazujeme pripadné rizikové, servisni ani jiné pfirazky), musi tato
hodnota zohlednit:

@ soucasnou hodnotu (v ase t) nyni garantovanych plateb V&(1)(¢):

q

2= VEO(r) = r()VEO () + ma(r) - () (b~ VEO))

V(T-) =5,
kde r, pi+ jsou sou€asné odhady (pocitdme prospektivné, T > t) a

07 oo

Tomas Petr 16
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Technické rezervy

Hodnota garantovanych plateb

Otazka:

Co by pojistovna musela zaplatit tfeti strané, aby tato prevzala zavazek
pojistovny?

| kdyz se zaméFfime jen na nejlepsi odhad pojistného zavazku
(neuvazujeme pripadné rizikové, servisni ani jiné pfirazky), musi tato
hodnota zohlednit:

@ vyplatu v pfipadé, Ze se pojistnik rozhodne odejit (pfedpokladame,
Ze odstupné je s-ndsobek technické rezervy, pro s < 1):

VE(t) = sV*(t)

Tomas Petr 16
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Technické rezervy

Hodnota garantovanych plateb

Otazka:

Co by pojistovna musela zaplatit tfeti strané, aby tato prevzala zavazek
pojistovny?

| kdyz se zaméFfime jen na nejlepsi odhad pojistného zavazku
(neuvazujeme pripadné rizikové, servisni ani jiné pfirazky), musi tato
hodnota zohlednit:

@ hodnotu v pripadé, pokud pojistnik od ¢asu t’ neplati pojistné:

Ve (t")

Vf(t) = Ve ()

Ve (e),

kde V**(tf) a V&) (t) jsou technicka rezerva a souasna hodnota
garantovanych plateb spoditané za predpokladu, Ze pojistné je 0 od
¢asu t* (zde nepredpokladame Zadnou penalizaci pojistnika).

Tomas Petr 16
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Technické rezervy

Prehled znaceni

Vi~ u* r*, g(t) ... technickd rezerva

VE ~ e, re,g(t) ... garantovand rezerva

Ui ~ p,r,g(-) ... nahromadény kapital
VI~ pie,re, g(t),m=0 ... splaceny stav
X=U-V*... ,collective bonus potential *
V*— V& .. individual bonus potential *

Vs — Vi ... opce pfi stornu

Vf —Vve .. opce pii splaceni

Symboly: V rezerva, 7 pojistné, r ekonomické predp.,
1 pojistné predp., -* technické predp.

Tomas Petr

V*
Vs
v
ve
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Technické rezervy

Hodnota garantovanych plateb

Otazka:

Co by pojistovna musela zaplatit tfeti strané, aby tato prevzala zavazek
pojistovny?

| kdyz se zaméFfime jen na nejlepsi odhad pojistného zavazku
(neuvazujeme pripadné rizikové, servisni ani jiné pfirazky), musi tato
hodnota zohlednit:

o celkovy zavazek

-

max max E/ e JirdB,(s; ", %),
7f<oo T7$<00 t

kde Bi(s; 7, 7°) je intenzita plateb v &ase s > t, p¥i pouziti bonusi

alokovanych do okamziku t, pokud pojistnik smlouvu stornuje v 7° a

prestane platit v 77. (Oba tyto &asy jsou ,stopping times" a nemusi

nutné nastat.)

Tomas Petr 18
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Zajisténi vs. diversifikace %

>Be

Do uvedenych vypocti hodnoty rezervy
vstupovaly dva zdroje nahodnosti:

Tomas Petr 20
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Umrtnost

Zajisténi vs. diversifikace %

>Be

Do uvedenych vypocti hodnoty rezervy
vstupovaly dva zdroje nahodnosti:
° r(t):
Moznost zajisténi pomoci trznich aktiv, jejichz cena zavisi na
stejnych zdrojich nidhody (na r(t)).

Tomas Petr 20
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Umrtnost

Stochasticky vyvoj financnich aktiv Nd

, 1o uz umime.”
Nejcastéjsi pristup k modelovani: intenzita vynosu aktiva r

dr(t) = a(t, r(t))dt + o(t, r(t))dW(t)
a soucasna hodnota platby 1 v ¢ase T

P(t,T) = Eq (&= e

7).

Ocenéni za rizikové neutrélni pravdépodobnostni miry @ (prechod od P
ke Q vyjadfuje averzi investord k riziku), p¥i @ odpovida st¥edni vynos
libovolného trzniho aktiva bezrizikovému vynosu p:

Eo (eftT r(s)ds ]_-t> _ ef:T p(s)ds

3Q = P arbitraz

Tomas Petr
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Umrtnost

Vynos — matematicky priklad

Tomas Petr

Pouzijeme-li model

dr(t) = a(t) (B(t) — r(t)) dt + /y(t)r(t) + o(t)dW(t

Ize odvodit vztah:

P(t, T) _ eA(t,T)—B(t,T)r(t)

)

kde A, B jsou deterministickér funkce odvozené z a, 3, v, §
Pro celkovy vynos R(t) = eo "(5) Ize odvodit
dR(t) = R(t)C(t,r(t))dt+ R(t)D(t,r(t))dW(t)
= p(DR()dt + R(£)D (t, r(t)) dW(1),

kde C a D jsou opét deterministické funkce. Druha rovnost plyne z toho,

ze pfi @ musi byt stfedni hodnota vynosu aktiva rovna bezrizikovému
vynosu. Tato vyjadreni se nam mohou hodit pozdéji.
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>Be

Zajisténi vs. diversifikace %

Do uvedenych vypocti hodnoty rezervy
vstupovaly dva zdroje nahodnosti:
° r(t):
Moznost zajisténi pomoci trznich aktiv, jejichz cena zavisi na
stejnych zdrojich nidhody (na r(t)).
° ,u(t):
V tradi¢nim pfistupu predpokldddame, ze populace se vyviji presné
podle mrtnostni tabulky = riziko Ize diversifikovat.

Tomas Petr
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>Be

Stochastickd iamrtnost

Diversifikace < silny zakon velkych Cisel.

vvvvvv

Tomas Petr 24
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Umrtnost

>Be

Stochastickd iamrtnost

Diversifikace < silny zakon velkych Cisel.

vvvvvv

Kromé nahodného vyvoje jednotlivych Zivotl mize budouci vyvoj
Umrtnosti sledovat trendy, které jsou systematické a proti kterym se nelze
branit diversifikaci:

@ zmény zivotniho stylu,

@ vyvoj ve zdravotnictvi,

@ epidemie, katastrofy,

Tomas Petr 24
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Umrtnost

>Be

Vliv na diversifikaci

Je-li dmrtnost 1u(x, t) deterministicka,
L(t) = li(x + t) je pocet prezivsich (ktefi v ¢ase 0 byli ve véku x) a
L(0) = n, pak L(t) ma binomické rozdéleni a plati:

Px = € fot p(x,7)dr ,
EL(t)=n e JortxndT —p p

Var(L(t)) = nepx(1 — ¢px)

var (1)) =0

Diversifikaci se zbavime vlivu rozptylu.

Tomas Petr pi
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Vliv na diversifikaci

>Be

Je-li dmrtnost i(x, t) stochasticka,
L(t) = li(x + t) je pocet prezivsich (ktefi v ¢ase 0 byli ve véku x) a
L(0) = n, pak L(t) md podminéné na i binomické rozdéleni a plati:

Px = Ee™ fot p(x,7)dr
EL(t)=nEe Jontendr — p p |

Var(L(t)) = E Var(L(t) | p) + Var(E(L(t) | u)) =

= nth(lfth)+”2V3r( “Jon XTdT) »

L n~>oc — [t
Var ((t)> 0+ Var (e Jo "’(X’T)) .
n

Diversifikaci se nezbavime systematické slozky rozptylu.

Tomas Petr
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citace z pfednasky [Mgller & Steffensen]
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Co s tim?

citace z pfednasky [Mgller & Steffensen]

@ What is the problem? Insurers deal with risk! Do what you are in the
market to do, be responsible, be a man!

Tomas Petr
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Co s tim?

citace z pfednasky [Mgller & Steffensen]

@ What is the problem? Insurers deal with risk! Do what you are in the
market to do, be responsible, be a man!

@ Insurers pool or diversify risk! Turn macro risk back on the insured!
(non-life: macro risk reflected in premium movements)
(life: macro risk reflected in dividends, i.e. premium and/or benefit
movements)
Guaranteed annuities? Drop dead!

Tomas Petr
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Co s tim?

citace z pfednasky [Mgller & Steffensen]

@ What is the problem? Insurers deal with risk! Do what you are in the
market to do, be responsible, be a man!

@ Insurers pool or diversify risk! Turn macro risk back on the insured!
(non-life: macro risk reflected in premium movements)
(life: macro risk reflected in dividends, i.e. premium and/or benefit
movements)
Guaranteed annuities? Drop dead!

@ Demand protection.

Tomas Petr 26
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Co s tim?

Tomas Petr

citace z pfednasky [Mgller & Steffensen]

What is the problem? Insurers deal with risk! Do what you are in the
market to do, be responsible, be a man!

Insurers pool or diversify risk! Turn macro risk back on the insured!
(non-life: macro risk reflected in premium movements)

(life: macro risk reflected in dividends, i.e. premium and/or benefit
movements)

Guaranteed annuities? Drop dead!

Demand protection.

Financial newspapers, front page material: Death rates spark the
birth of a new market (OTC contracts, mortality derivatives).
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Existujici priklady

Derivaty vazané na vyvoj Grokovych mér:
@ 2003: Swiss Re Vita vydala ,,mortality index bond
2004: EIB/BNP vydala , longevity bond “ (stazen ke konci 2005)
2005: Swiss Re Vita Il
2006: Swiss Re Vita Il a AXA Osiris
2007: LifeMetrics (JPMorgan, Pensions Institute)

Pojistna portfolia (zejména v USA) zajisténa sekuritizaci
(pfevedenim rizika na trh)

@ Survivor swaps ! : nabizené zajistovnami

Cilem nabizenych derivati na Gmrtnost je poskytnout zajisténi
systematické slozky ve vyvoji imrtnosti.

LPovsimnéte si, ze produkty se jmenuji ,,survivor ... " —
asi povazovano za lépe znéjici nez ,,mortality ... "

Tomas Petr
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Survivor bonds

Mé&jme: I;(x) pocet Zijicich v Case t a véku x,

je stochasticky proces, ktery chceme zajistit,

P =Eq(S(r,x)|F), t<r.

Otézkou je volba miry Q@ — méla by vyjadfovat averzi k riziku mezi
Gcastniky trhu.

Dluhopis dany intenzitou vyplat:

dB(t) = S(t,x)dt, t<T.

Cena dluhopisu:

T T
Eo (/ e IS ’S(T,X)d7'> nez':r’“/ P(t,7).pLdT
t t

Tomas Petr
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Umrtnost

Survivor swaps

Tomas Petr

Ocekdvana amrtnost (stanovend v ase 0 pro YVt > 0): .pf*.

Swap dany intenzitou vyplat (pro t < T):
dB(t) = (S(t,x)—.p™)dt
—_—— =~
ndhodné — pevné

Cena swapu v Case t:

T T
Eq (/ e ffT’dB(T)> "ezﬁr’“/ P(t,7) (-px = ~p{¥) dT
t t

Derivat primo kryjici riziko spojené s budoucim vyvojem Umrtnosti.
Typicky nabizen zajistitelem a koupen penzijnim fondem, ktery tak
dosdhne lepsi konsistence aktiv a pasiv.
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EIB/BNP longevity bond 2

Vydan 2004, ale uz v 2005 stazen.
Zacilen zejména na britské pensijni fondy.

e EIB: vydala konecny dluhopis

e BNP: Grokovy swap s EIB (£/€)

@ Partner Re: zajisténi rizika imrtnosti (survivor swap)
Pocateéni hodnota dluhopisu: £540 mil.

Parametry: t = 2003, x =65, T =t + 25,
@ = Gmrtnost muzl v Anglii a Walesu,

2viz téz [SAV 06/07]

Tomas Petr
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Umrtnost

EIB/BNP longevity bond - cena

Tomas Petr

Kuponové platby: dB(t) = ¢ x S(t,x)dt
Vypocet nominalni ceny zahrnoval prémii pro kupujici v diskontu i v
Umrtnosti:

-
/ P(0,7)e®™ . p.en” dr.
0 = =

diskont +15bp  prav. preziti +20bp

Zpusob konstrukce — byl pfirozeny?
Vhodné i pro pojistitele mimo Britanii?
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Umrtnost

Swiss Re Vita

Vita Capital 2003: t =2004, T=t+3
Pocateéni jistina dluhopisu: Hy = $ 400 mil.
Vazano na index Gmrtnosti /(t) pro nékolik zemi, véki, pohlavi

C(¢,-,g): 70% USA, 15% VB, 7,5% Francie, 5% Itélie, 2,5% Svycarsko;
65% muzi, 35% zeny

I(£) = )" C(t.x.g) ult,x — t.8,0)
l,x,g
Index ztraty pro t = 1,2,3:

1

L(t) = 0,21(0) ((1(t) = 1,31(0))" — (/(t) — 1,5/(0))")

Snizeni jistiny: H(t) = (1 — Y. L(S))jL

s=1

Tomas Petr
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Swiss Re Vita

Tomas Petr

Vita Capital 2003: t =2004, T=t+3
Pocateéni jistina dluhopisu: Hy = $ 400 mil.
Vazano na index Gmrtnosti /(t) pro nékolik zemi, véki, pohlavi

Intensita kuponovych plateb v t < T:
dB(t) = (r(t) + 0)H(0)dt,

nakonec vyplacena jistina H(T).

1(t)/1(0) < 1,3 = nakonec vyplacena cela jistina,
1(t)/1(0) € (1,3;1,5) = jistina linearné snizena,
I(t)/1(0) > 1,5 = jistina nevyplacena.

Zajistovna prodejem dluhopisu kryje systematickou ¢ast svého rizika, ku-
pujicimi mohou byt poskytovatelé diichodi (opaéné riziko).
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Trzni pristup k ocenéni

Model imrtnosti

>Be

Budeme predpoklddat, Ze intenzita Gmrtnosti v ase t > 0 clovéka, jenz
je na pocatku ve véku x, je

pix, t) = MO(X + t)C(x, t),

kde 1°(x + t) je soucasna (v t = 0) intenzita pro vék x + t (nase
Gmrtnostni tabulka) a {(x, t) je stochasticky proces udévajici budouci
vyvoj (mrtnosti, ¢(-,0) = 1.
Pak pravdépodobnost pFeziti tohoto ¢lovéka od t do T (za podminky, Ze
v t Zije) je rovna

7).

S(x,t, T) = Eq (&= ntxmdr

Tomas Petr



Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi
Trzni pristup k ocenéni

Model imrtnosti — priklad

>Be

Tomas Petr

Pro modelovani vyvoje intenzity Grokové miry se Casto uzivaji modely
nasledujiciho typu (napf. Vasi¢kiv model):

dr(t) = aft) (B(t) — r(t)) dt + o(t)dW, .
Podobny model mize byt pouzit pro vyvoj mrtnosti:
d¢(x, t) = a(x, t) (B(x, t) — {(x, ) dt + o(x, t)dW;"

kde W* budeme predpokladat nezavislé na W".
Vysledna pravdépodobnost preziti je pak

S(X7 t, T) — eA(X,t,T)—B(x,tyT)#(th) ’

pro néjakd A, B pfimo zavisejici na «, 3, o.
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Trzni pristup k ocenéni

Forward rate

Definujeme si ,,forward rate” pro drok a analogicky pro Gmrtnost:
o f1(t,T)=2P(t,T) VT >t;
7).

e [/ fendr _ P(t, T) =Eq (e* S r(rydr

o fH(x,t, T)=s=5(x,t,T), VT > t;

9
aT

o sz fr(x,t,m)ydr _ S(X, t, T) _ EQ (ef ftT w(x,r)dr

Tomas Petr

]-‘t) .
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Trzni pristup k ocenéni

Rezerva

Vratime se k (prospektivnimu) vypoctu rezervy pomoci

-
V(x,t) = Eqg (/ e i gB, (x, s)’ft> ,
t

kde
dBi(x,s) = b%(s)d(1—S(x,t,s))
+b"S(x,s, T)x(13(s) — 7(s)S(x, t,s)dt,

b? je vyplata pfi smrti, b pti doziti a 7 jsou platby béhem trvani
pojistky.
Odtud:

-
V(x,t) = Eg (/ e [ r(m)tulxr)dr (,u(x, S)bd(s) _ 7T(S)) ik
t

)

+bT67 ftT r(7)+p(x,7)dr

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Rezerva — vypocet

Zavedme si pomocné znaleni V(x, to, t) = Eq (V(x, t)|Fy, ). Je-li

soulasny &as ty, pak ozna&ime be, bl 7, soucasné odhady budoucich
Yy 0 to' Pty 0

penéznich toki (ty nemusi byt pevné uréeny napf. p¥i rozdélovani podill
na zisku). Pro t > t; opét plati Thieleho diferencialni rovnice:

%V(x, to, t) = f"(to, t) V(x, to, t)+ms, (t)—F*(x, to, t) (bg(t) — V(x, to, 1)) ,

V(x,to, T) = b/ .

Z téchto rovnic lze zpétné dopoditat V/(x, to) = V/(x, to, to).

Tomas Petr 40
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Trzni pristup k ocenéni

Struktura trhu

V nasem modelu pfedpokldddme, Ze veskerd ndhodnost vyplyvd bud z
pohybu finanénich aktiv, nebo imrtnosti:

Fr=c{W., WF VT < t}.

Vlivy:

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Struktura trhu

V nasem modelu pfedpokldddme, Ze veskerd ndhodnost vyplyvd bud z
pohybu finanénich aktiv, nebo imrtnosti:

Fr=c{W., WF VT < t}.

Vlivy:

/ , v ; o v t
@ Penize (Grotené bezrizikové). B; = elo #.

Tomas Petr 42



Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi
Trzni pristup k ocenéni

Struktura trhu

V nasem modelu pfedpokldddme, Ze veskerd ndhodnost vyplyvd bud z
pohybu finanénich aktiv, nebo imrtnosti:

Fr=c{W., WF VT < t}.

Vlivy:

o Penize ((irotené bezrizikové). B; = elo 7.

@ Bezkuponovy dluhopis s cenou P(t, T), dany Grokovou mirou r
(zdroj ndhodnosti W) a dobou do splatnosti T — t. Zde r
predstavuje vynos finanéniho portfolia pojistovny.

P(t,T)=Eq (e 7| 7). Re= ",

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Struktura trhu

V nasem modelu pfedpokldddme, Ze veskerd ndhodnost vyplyvd bud z
pohybu finanénich aktiv, nebo imrtnosti:

Fr=c{W., WF VT < t}.

Vlivy:

o Penize ((irotené bezrizikové). B; = elo 7.

@ Bezkuponovy dluhopis s cenou P(t, T), dany Grokovou mirou r
(zdroj ndhodnosti W) a dobou do splatnosti T — t. Zde r
predstavuje vynos finanéniho portfolia pojistovny.

P(t,T) = Eg (e*fff |]—"t>, R, =eh.

@ Systematickd Gmrtnost, zavisi na W*. Maze byt k disposici derivat

zavisejici na této imrtnosti.

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Portfolio aktiv

Otdzka:

Lze rezervu replikovat portfoliem finanénich aktiv, a pokryt tak veskeré
riziko?

Pokud ano, tak existuje investi¢ni strategie h = (hy, hp) uddvajici
samoreplikujici portfolio

Xt S hl(t)Rt + hz(t)Bt,

které pokryje veskeré riziko V/(x,t). Pokud ne, chceme pomoci X; pokryt
co nejvétsi Cast rizika V(x, t).

Tomas Petr 3
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Trzni pristup k ocenéni

Martingaly

Zavedeme si pomocné znaceni

vM(t) = Eq (/OTe— I rdB(x,7)

ft> |

t
VM(E) — / e I T dB(x,7) + e B TL(E) V(x, £) .
0

Pak VM(t) je Q-martingal a navic plati

vyplaceno (penize) + diskont x pocet pFezivsich x
jednotkova rezerva

V rizikové neutralnim svété je EqQR; = EgB;, a tedy i %: je Q-martingal.

Tomas Petr 44



Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi
Trzni pristup k ocenéni

Martingaly — pozndmka

Vypocet s VM(t) namisto V/(x, t) Ize pouzit BUNO:

¢as
t=20 t=T

uz uskutecnéné platby
VM(t)
rezerva (L(t)V(x,t))

penize (ha(t)B:)

rizikova aktiva
(h(t)Re)

Odecteme-li od X; vyplacenou hodnotu = zlistanou aktiva kryjici rezervu.

Tomas Petr 45
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Trzni pristup k ocenéni

Rozklad rizika

Véta (Kunita-Watanabe):

Necht M;, H;, t € (0, T) jsou Q-martingaly, EqM? < co a EqH? < oo.
Pak existuje Fi-predikovatelny proces & a Q-martingal L ortogonalni
(dle kvadratické kovariance: [H;, LH] = 0) k H, tak, ze

ot
M, = My + / &rdH. + LY Q-sj.Vte (0,T).
J0

Rozklad je s.j. jednoznacny.

Tomas Petr
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Rozklad rizika

H:

Tomas Petr 46
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Trzni pristup k ocenéni

Rozklad rizika

Véta (Kunita-Watanabe):

Necht M;, H;, t € (0, T) jsou Q-martingaly, EqM? < co a EqH? < oo.
Pak existuje Fi-predikovatelny proces & a Q-martingal L ortogonalni
(dle kvadratické kovariance: [H;, LH] = 0) k H, tak, ze

ot
M, = My + / &rdH. + LY Q-sj.Vte (0,T).
J0

Rozklad je s.j. jednoznacny.

Aplikujeme na rezervu:

t
R;
vM(t) = vM(0) + | ¢Rd

0 B:

+ LY.

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Rozklad rizika — vypocet

Tomas Petr

Z toho, co uz vime, dostdvame:
dBt = p(t)Btdt,
dR; = p(t)Redt + R:D (t, r(t)) dW/ ,
dB7'X: = —p(t)B; X, + B (hi(t)dR: + hy(t)dB;)
= h(t)ReD(t, r(t))dW, ,

dVM(t) = ¢RR.D (t, r(t)) dW! + dLR .

Polozenim Xo = VM(0) = L(0)V(x,0), hi(t) = ¢R a
ha(t) = Xe(t) — h1(t)R: ziskdme portfolio X zajistujici finan¢ni riziko
Vyvoje rezervy.



Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi
Trzni pristup k ocenéni

Rozklad rizika — vysledek

Tomas Petr

Pro libovolné samoreplikujici portfolio X dané strategii (hy, h2) splfiujici
Xo = VM(0) a libovolné t < T plati:
Varg (VM(t) — Bi1X,) = Varg (fO‘ (€8 — hy(t)) ReD W/ + Lf)

r R
T (R m(0)" RED de + Varg(Lf)

Volba hy(t) = £R tedy sice nepokryje riziko dané imrtnosti (LF), ale ze
vSech moznych voleb je optimalni z hlediska rozptylu.
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Portfolio s derivaty na Gmrtnost

Zkusime pridat do aktiv derivat na imrtnost — napriklad swap s cenou

T
Zt — EQ </ e_ftrr(s(’ﬂX) - th) ft> y
t

kde S(7,x) je opét skutecny podil pfezivajicich a ;px je pevna sazba,
urcend v Case 0. Jako u rezervy si vytvofime pomocnou proménnou

‘7:t>7

kterd vyjadfuje zaroven hodnotu Z; a uz uskute¢nénych vyplat, vse
zdiskontovano k casu O.
ZM je Q-martingal.

-
7' = Eq (/ e T (S(7,x) = epx)
0

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Rozklad rizika s derivaty na Gmrtnost

Opét Ize uzit vétu Kunity-Watanabe:
dB; ' X; = hy(t)R.DAW[
dZ;" = &AW 4+ &1 W
dVM = ¢RR.DAW, + £l'dW} .

Po dopocitani jednotlivych vyrazil Ize zcela pokryt riziko vyvoje rezervy
portfoliem skladajicim se z R;, Z; a hotovosti.

Tomas Petr
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Trzni pristup k ocenéni

Rozklad rizika s derivaty na Gmrtnost

Opét Ize uzit vétu Kunity-Watanabe:
dB; ' X; = hy(t)R.DAW[

dzM = €7 dW{ + €7 dW
dVM = ¢RR.DAW, + £l'dW} .

Po dopocitani jednotlivych vyrazil Ize zcela pokryt riziko vyvoje rezervy
portfoliem skladajicim se z R;, Z; a hotovosti.

V praxi ale typicky nebude trzni derivat na imrtnost Z; zcela vystihovat
chovani imrtnosti v pojisténém kmeni.

V tomto modelu to miizeme zohlednit zavedenim zdrojti rizik W' a
Wt kde kmenovd Gmrtnost [ zavisi na clWml 4+ g2WH2 zatimco
trzni derivat napt. na o W1, Replikace chovani rezervy portfoliem aktiv
pak opét nebude Gplna.

Tomas Petr
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Shrnuti

P¥i uréovani hodnoty zavazk( pojistovny je tfeba brat v Gvahu:
@ Financ¢ni vyvoj:
Rizika spojend s vynosem z investic lze zajistit (hedge).

51
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Shrnuti

Shrnuti

P¥i uréovani hodnoty zavazk( pojistovny je tfeba brat v Gvahu:

@ Financ¢ni vyvoj:
Rizika spojend s vynosem z investic lze zajistit (hedge).

@ Vyvoj imrtnosti:
V pripadé nesystematické slozky rizika toto riziko Ize snizit
diversifikaci. V pripadé systematické slozky se posledni dobou vedle
pojistného zajisténi objevuji finanéni derivaty s hodnotou zavislou na
vyvoji imrtnosti. Tyto derivaty pak mohou do urcité miry poslouZit
k pokryti rizika spojeného s vyvojem Umrtnosti.

Tomas Petr
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Shrnuti

Shrnuti

P¥i uréovani hodnoty zavazk( pojistovny je tfeba brat v Gvahu:

@ Financ¢ni vyvoj:
Rizika spojend s vynosem z investic lze zajistit (hedge).

@ Vyvoj imrtnosti:
V pripadé nesystematické slozky rizika toto riziko Ize snizit
diversifikaci. V pripadé systematické slozky se posledni dobou vedle
pojistného zajisténi objevuji finanéni derivaty s hodnotou zavislou na
vyvoji imrtnosti. Tyto derivaty pak mohou do urcité miry poslouZit
k pokryti rizika spojeného s vyvojem Umrtnosti.

@ Chovani pojistniki:
PFi stanovovani hodnoty zdvazkd je tfeba uvaZovat vysi
garantovanych budoucich plateb p¥i trvani pojisténi (v nasem znaceni
V&), ale i moznost storen, zastaveni splatek pojistného apod.

Tomas Petr



Trzné konzistentni ocefiovaci metody v Zivotnim pojisténi

Shrnuti

Co kdyZ neni pro pojistniky vyhodné setrvdvat v pojisténi nebo platit
~standardnim* zptsobem?

@ Pojistitel mlize dale nabizet soucasné produkty, ale vice radit
pojistnikiim, jak pfizplsobit pojisténi svym preferencim (napf.
vyb&rem vhodného investi¢niho profilu pFi investi¢nim pojisténti).

@ Pojistitel mlize navrhovat nové produkty zplsobem, ktery zaruci, ze
pro pojistniky nebude vyhodné zvolit ,nestandardni® zplsob vyuziti
tohoto produktu. P¥i ndvrhu je v takovém pripadé treba poditat s
budouci nejistotou, ale i s riznymi moznostmi budouciho chovani
pojistnika.

Tomas Petr v
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Dékuji za pozornost.

Tomas Petr 53
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Prestavka

Rozdil mezi deterministickou a stochastickou iimrtnosti:

, Mylite se.
Podle nasich umrtnostnich tabulek mam zit do 89. “

Tomas Petr -
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