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Wlodzimierz Szkutnik

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

RYZYKO URUCHOMIENIA REZERW
KATASTROFICZNYCH

Streszczenie: W artykule nawiazuje sig, w kontek$cie wyceny obligacji CAT, do zarzadza-
nia ryzykiem ubezpieczeniowym o charakterze katastroficznym uwzgledniajacym mozliwe
szerokie uwarunkowania przejawiania sig¢ takiego ryzyka. Pojawia si¢ tu swoista ochrona
katastroficzna ryzyka transferowanego na rynki kapitatlowe w szczegélnej transakcji, jako
zabezpieczenie przed zajsciem klgski zywiotowej. Wykup nastgpuje w sytuacji zajscia ta-
kiego zdarzenia. Podstawa prowadzonych rozwazan sa wtedy instrumenty finansowe, kto-
rych zastosowanie w procesie zarzadzania firma ubezpieczeniowa ma na celu sekurytyzacjg
ryzyka katastroficznego. W drugim podejséciu do zastosowania formalnych procedur uzywa-
nych w tym aspekcie realia analizowanego ryzyka ubezpieczeniowego dotycza procesu
szkod 1 miary ryzyka wyrazonego probabilistycznie. Wzgledy praktyczne, a takze mozli-
wos$¢ przetozenia formalnych rozwazan wzgledem procesu szkod na proces roszezen zdecy-
dowaty o zmianie spojrzenia na ten aspekt ryzyka ubezpieczeniowego. W proponowanym
podejsciu ocena dotyczy ryzyka osiagnigcia krytycznego poziomu dla uruchomienia rezerw
utworzonych dla wyptaty odszkodowan w warunkach katastroficznych, niezaleznie od tego,
w jaki sposob rezerwy te zostaly zgromadzone. Do rozwinigcia tej problematyki niezb¢dne
jest rozpatrzenie ryzyka realizacji wysokich rezerw, co modelowane jest zazwyczaj przez
rozklady a-stabilne.

Stowa kluczowe: obligacje CAT, ryzyko katastroficzne, poziom uruchomienia wyptat.

1. Wstep

Sekurytyzacja ryzyka wysokich roszczen, pojawiajacych si¢ w szczegdlnosci w wa-
runkach katastroficznych, laczy sig¢ z jednej strony z rozwazanymi w literaturze pro-
blemami wyceny obligacji katastroficznych (CAT) emitowanych dla finansowania
skutkéw realizacji takiego ryzyka [Szkutnik 2010], z drugiej za$ dotyczy mode-
lowania ryzyka dotyczacego osiagania przez powstale roszczenia wartosci uznanych
za krytyczne wzgledem pewnych ustalen empirycznych lub zadanych przez decyden-
tow. Wyznaczenie poziomu takich wartosci krytycznych laczy si¢ w pewien sposob
z wyceng obligacji CAT, gdyz implikuje tzw. poziomy uruchomienia (leve! triggers)
wyplaty odszkodowan z wyemitowanych obligacji. Okreslenie ryzyka okreslenia
wiasciwego poziomu K uruchomienia wyptat, wycenianego na podstawie strat ponie-
sionych w wyniku realizacji zjawiska katastroficznego, co czgsto realizowane jest na
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podstawie odpowiedniego indeksu strat notowanego dla danej branzy przemystu, jest
wazne dla wyceny obligacji CAT bedacej narzegdziem w ochronie sekurytyzacyjne;.
Wycena tych obligacji, ale takze w pewnym aspekcie ryzyka poziomu uruchomienia
wyplat jest gtdwnym celem rozwazan w artykule. Dlatego tez oba te obszary analiz
beda podjgte i silnie akcentowane.

Podejmujac analizowany w artykule temat, zaklada¢ bedziemy, ze ryzyko ka-
tastroficzne odnosi si¢ do strat mogacych w istotnie wysoki sposob wptynaé na pro-
weniencje¢ ruiny na rynku ubezpieczeniowym i co si¢ z tym wiaze — powinno by¢
sekurytyzowane z uwzglednieniem strat kapitatowych calych branz przemystu, i dla-
tego nie tylko towarzystwa ubezpieczeniowe powinny by¢ wilaczane w taki proces.
Nie bedziemy natomiast, ze wzgledu na rozmiary pracy, podejmowac badan porow-
nawczych ze stratami pojawiajacymi si¢ w ryzykach majacych gérna granicg¢ odpo-
wiedzialno$ci, np. w polisach od ognia i innych zdarzen losowych. Nalezy takze
wspomnie¢, ze zagadnienie ochrony przed stratami katastroficznymi jest uwzglednia-
ne w rezerwach ubezpieczeniowych. Jednak z reguly rezerwy te nie obejmuja sum
ubezpieczeniowych odpowiadajacych stratom katastroficznym wigkszym od pewnego
bezpiecznego dla danego TU poziomu. Zaliczane sa te rezerwy do grupy pozostatych
rezerw techniczno-ekonomicznych i nie stanowia istotnej czesci catosci rezerw two-
rzonych w ZU.

Generalnie sekurytyzacja dotyczy polis i uméw ubezpieczeniowo-reaseku-
racyjnych dla szkod powstatych w trakcie i po klgskach zywiotowych. Przyja¢ mozna,
ze sekurytyzacja daje podstawy do konwersji aktywdw generujacych strumien wpty-
woOw w przysztosci na papiery warto§ciowe, w tym obligacje. Obligacje sekurytyza-
cyjne sa nastgpnie handlowane i sprzedawane inwestorowi w zamian za impulsowe
whiesienie przez niego opflaty.

Podstawa prowadzonych rozwazan sa instrumenty finansowe, ktérych zastosowa-
nie w procesie zarzadzania firma ubezpieczeniowa ma na celu sekurytyzacje ryzyka
katastroficznego. Znaczy to, ze ich celem jest finansowanie skutkéw zdarzen katastro-
falnych. Narzedziami finansowania sa obligacje CAT. Maja one charakter zblizony do
kapitatu warunkowego CC (contingent claim), ale w realnych warunkach sa instru-
mentami rynku finansowego — obligacjami katastrofalnymi. Oczywiste jest, Ze emisja
obligacji CAT nie moze pokry¢ wszystkich strat katastroficznych. Natomiast do ce-
16w wyceny tych obligacji zatoZenie takie jest czg$ciowo czynione, chociaz moze
odnosic sig tylko do okreslonego a priori poziomu strat.

W drugim podejsciu do zastosowania formalnych procedur stosowanych w tym
aspekcie realia analizowanego ryzyka ubezpieczeniowego dotycza procesu szkod
i miary ryzyka wyrazonego probabilistycznie, co zainicjowane zostalo w pracy
[Szkutnik 2003]. Wzgledy praktyczne, a takze mozliwo$¢ przelozenia formalnych
rozwazan wzgledem procesu szkdd na proces roszczen zdecydowaty o zmianie spoj-
rzenia na ten aspekt ryzyka ubezpieczeniowego. W proponowanym podejéciu ocenia
si¢ ryzyko osiagnigcia krytycznego poziomu dla uruchomienia rezerw utworzonych
dla wyptaty odszkodowan w warunkach katastroficznych, niezaleznie od tego, w jaki
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sposob rezerwy te zostaly zgromadzone. Do rozwinigcia tej problematyki niezbgdne
jest rozpatrzenie ryzyka realizacji wysokich rezerw, co modelowane jest zazwyczaj
przez rozktady o-stabilne. Wprowadzeniem do gldwnego tematu artykutu bedzie
wycena obligacji CAT.

2. Podstawy wyceny obligacji CAT

Jak wspomniano, obligacje CAT maja na celu zarzadzanie ryzykiem ubezpieczenio-
wym o charakterze katastroficznym, poprzez niwelowanie skutkow takiego ryzyka
w znaczeniu finansowym 1 jednocze$nie zapewniajac odpowiednie monitorowanie
przyczyn wywotywania takich zjawisk. Podstawa wyceny obligacji CAT sa modele
warunkowych roszczen. Modele te tworzone sa do wyceny obligacji emitowanych
posrednio przez ubezpieczyciela, poprzez spotke SPV, wtedy gdy istnieje ryzyko
odmowy finansowego uregulowania roszczen zainicjowanych zdarzeniem katastro-
falnym. W realiach rynkowych wycena takich obligacji znajdowala uzasadnienie
w ostatnich dziesigcioleciach w wyniku zwigkszonej czgstosci wystgpowania kata-
strofalnych zdarzen. Przewidywanie skutkow ewentualnych katastrof o duzych zagre-
gowanych stratach, wyrazone posrednio w specyficznie skonstruowanych wskazni-
kach (indeksach) strat z uwzglednieniem ich w warunkach emitowanych obligaciji,
jest antycypacja ich ceny. Skracajac istot¢ problemu, stwierdzimy tu tylko, ze ich
wlasciwa wycena ma wplyw na straty ubezpieczyciela, gdy zrealizowane zostanie
zdarzenie katastrofalne. Zatem ich wlasciwa wycena jest elementem zarzadzania dzia-
lalnoscia ubezpieczeniowa. Wtedy bowiem nastgpuje catkowite lub czgsciowe umo-
rzenie nominalnej wartosci obligacji CAT, co ma wptyw na finanse firmy ubezpie-
czeniowej [Ronka-Chmielowiec 1997].

Koncepcja stochastycznej struktury wyceny obligacji CAT
W strukturze wyceny obligacji CAT [Jin-Ping, Min-Teh 2002] wychodzi si¢ na-
przeciw nieuwzglednianym zwykle zatozeniom w modelach wyceny obligacji CAT.
Model szacowania wyceny obligacji CAT zaprezentowany jest wzgledem prak-
tycznych zalozen dotyczacych:
ryzyka odmowy zaptaty,
— moralnego hazardu,
— ryzyka bazowego.
W modelu tym niezbgdne jest okreslenie:
— dynamiki wartos$ci aktywow,
— dynamiki stopy procentowej,
— dynamiki tacznej straty C;, dla firmy i emitujacej obligacje 1 odpowiadajacej jej
wielkos$ci Cjzer,, W tacznym indeksie strat (np. w indeksie PCS).
Dodatkowo w modelu okresla sie¢ takze odpowiednie procesy wzgledem —
miernika wyceny o zneutralizowanym ryzyku.
Dynamika lacznej straty
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Dla szacowania wyceny obligacji CAT wazne jest rozpatrzenie dynamiki lacznej
straty. Stosujac typowe w analizie aktuarialnej podejscie ustalania dynamiki strat
[Bowers i in. 1986], model tacznej straty wyrazi¢ mozna w postaci ztozonego proce-
su Poissona, sumy nagtych wzrostow (a sum of jumps).

W celu oszacowania wptywu ryzyka stopy bazowej na ceng obligacji CAT wpro-
wadza si¢ wielkos¢ C;, oznaczajaca taczna strate dla firmy i emitujacej obligacje,
a takze odpowiadajaca jej wielko$¢ Ciger, W tacznym indeksie strat (np. w indeksie
PCS). Te dwa procesy moga by¢ opisane nastgpujaco:

N(t)

Ci,t:ZXi,ja (1)
j=1

N(t)

Cindex,t = Z Xindex,j s (2)
j=1

gdzie proces {N(f)}o jest procesem liczby strat opisanym przez proces Poissona
z intensywnoscig A. Symbole X;; 1 X4, 0Znaczaja odpowiednio taczng stratg spowo-
dowang przez katastrofe j w trakcie danego okresu dla firmy ubezpieczeniowej emitu-
Jjacej obligacje CAT i faczny indeks strat. Zaklada sig, ze wielkoSci X;; (Xinder)), dla
j=1,2,.., N(T), sa wzajemnie niezalezne i maja taki sam rozklad lognormalny oraz

sa takze niezalezne od procesu liczby straty, a ich logarytmiczne $rednie i wariancje sg
2
index

odpowiednio oznaczone przez 4 (Lingex) 1 0'1.2 (o; ... ). Ponadto zaktada sig, ze wspot-

czynniki korelacji p logarytmow wzgledem X;; (Xjuer), dla réznychj =1, 2, ..., N (1),
sa jednakowe.

Kiedy proces straty ma nagte wzrosty, rynek nazywany jest wtedy niezupelnym
i nie ma unikalnego miernika wyceny.

A zatem, postgpujac tak samo jak Merton [1977], zaklada sig, ze warunki eko-
nomiczne wyznaczone sa tylko w sensie marginalnym (krancowym) pod wply-
wem zlokalizowanych katastrof, takich jak trzgsienia ziemi i huragany, i Zze proces
liczby strat {N (#)} 1 wielko$¢ strat X;; (Xjuer;) sa bezposrednio zwigzane z idiosyn-
kratycznymi ,,szokami” dla rynkow kapitalowych, czyli czynnikami wplywajacy-
mi na rynki kapitalowe w sposéb niepozadany.

Czynniki takie — szoki katastrofalne reprezentuja ryzyko ,,niesystematyczne”
i odpowiadaja im zerowe stopy skladki za ryzyko (risk premium), ktérego sa ge-
neratorami.

Przy zalozeniu, ze takie ryzyko wzrostu jest niesystematyczne i mozliwe do zr6z-
nicowania (dywersyfikacji), dodanie sktadki za to ryzyko jest niepotrzebne. Okazuje
sig, ze zatozenie to jest wazne, poniewaz nie mozna zastosowa¢ oceny o neutralnym
ryzyku do sytuacji, w ktorych wielko$¢ wzrostu jest systematyczna. Kwestig tg szcze-
gotowo omawiaja Naik 1 Lee [1990], Cummins i Geman [1995], Cox i Pedersen
[2000].
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Mozna zatem przyjac, ze procesy tacznych strat wyrazone w rownaniach (1) i (2)
zachowuja swe oryginalne charakterystyki rozktadu po zmianie z fizycznego miernika
prawdopodobienstwa na miernik wyceny o zneutralizowanym ryzyku.

Jak juz wspomniano, na wyceng obligacji CAT ma wplyw ryzyko stopy bazowej
i moralnego hazardu. Okazuje sig, Zze oszacowanie ceny obligacji CAT jest mozliwe,
gdy znane sg procesy o neutralnym ryzyku dynamiki aktywow, straty i stopy procen-
towej, poprzez dyskontowanie przewidywania ich réznych wyptat w $rodowisku
o neutralnym ryzyku. Natomiast okreslenie wyptaty obligacji CAT mozna przepro-
wadzi¢ przy alternatywnych zalozeniach dotyczacych ryzyka wyplaty. Rozwazy¢
mozna przypadek podstawowy, gdy nie wystgpuje ryzyko odmowy zaptaty [Szkutnik
(red.) 2009], a takze przypadek obligacji uwzgledniajacych w swych warunkach ry-
zyko odmowy zaplaty z potencjalnym ryzykiem stopy bazowej i moralny hazard.

3. Ocena poziomu uruchomienia wyplat

Jak wspomniano we wstgpie, wzgledy praktyczne, a takze mozliwo$¢ przelozenia
formalnych rozwazan wzgledem procesu szkod na proces roszczen zdecydowaty
0 zmianie spojrzenia na ten aspekt ryzyka ubezpieczeniowego, jakim jest ryzyko kata-
strofalne. W innym ujeciu tu zaproponowanym dokonana zostanie ocena probabili-
styczna ryzyka uruchomienia wyplat z lokat zatozonych z wykupu obligacji (level
trigger), gdy roszczenia osiagna okreslony poziom w warunkach katastroficznych. Do
rozwinigcia tej problematyki niezbgdne jest rozpatrzenie ryzyka realizacji wysokich
roszczen, co mozna sformalizowa¢ w modelu roszczen uwzgledniajacym rozklady
o-stabilne.

Problematyka rozpatrywana w artykule generalnie dotyczy modelowania ryzyka
odnoszacego si¢ do osiagania przez wartosci poziomu uruchomienia wyptat wzgle-
dem roszczen o wartosciach uznanych za krytyczne wzgledem pewnych ustalen empi-
rycznych lub zadanych przez decydentow.

W tej czesei artykutu odnoszac si¢ do drugiego zasygnalizowanego we wstepie
problemu, rozpatrzymy formalny schemat dotyczacy rezerw tworzonych na niewy-
ptacone odszkodowania i $wiadczenia, ktore dotycza ekstremalnych duzych roszczen.
W takiej sytuacji niewazne jest, jak liczna grupe stanowia niewyptacone odszkodo-
wania dotyczace danego portfela po uptynigciu pewnego czasu, lecz jaka jest wartosé¢
rezerw przeznaczonych na wyptate tych odszkodowan i kiedy moze pojawi¢ sig sytu-
acja wyczerpania zasobow rezerwy.

3.1. Ryzyko uruchomienia wyplat w ujeciu ogélnym

Niech X, oznacza warto$¢ rezerw ulokowanych uzyskana ze sprzedazy obligacji
w aktywa i. Wtedy mozna okresli¢ ryzyko osiagnigcia przez warto$¢ rezerw w kaz-
dym uwzglednionym w analizie okresie, np. migdzy emisyjnymi, przekroczenia lub
nie, pewnej zadanej zadanej wartosci. Ryzyko to opisywaé bedzie zmienna losowa
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wyrazajaca minimum z wartosci osiagnigtych przez rezerwy bgdace wartosciami lo-
sowymi w kolejnych N okresach. Okreslona jest ona przez operacje minimizacji:

XNmin: min{Xl’ )(2’ s XN}

okreslajaca warto$¢ minimalng N aktywow.

Przyjmiemy tu dla sprecyzowania warunkéw modelowych, ze sytuacja jest kry-
tyczna wtedy, ze wzgledu na mozliwosci sfinansowania skutkdw zjawiska katastro-
ficznego i takze ze wzgledu na bezpieczenstwo finansowe zaktadu ubezpieczen, gdy
warto$¢ rezerwy osiagnie poziom krytyczny K dla procesu wyptaty odszkodowan.

Zmienne X; mozna uwaza¢ za niezalezne, co skomentujemy jeszcze w dalszej
czgsci. Sa to oczywiscie zmienne losowe, uwarunkowane przez losowy charakter
powstawania szkody w danej polisie portfela polis jednorodnych i istnieniem przy-
padkowych zmian obserwowanych w zjawisku procesu ujawniania si¢ szkody
w danym ryzyku. Bedziemy takze zaktadac, ze X; maja ten sam rozktad, okreslony
funkcja rozktadu ¥. W ten sposob doszlisSmy do sytuacji modelowej, ktora moze
tez znalez¢ zastosowanie w ryzyku uruchomienia wypftat z obligacji CAT.

Relacja przekroczenia przez warto$¢ ulokowanych srodkow zatozonego poziomu
uruchomienia K okresla w zwiazku z przyjetym wczesniej zatozeniem poziom ryzyka
zachwiania rownowagi finansowej lub powstania warunkéw zagrazajacych bezpie-
czenstwu finansowemu portfela lub tez poziom uruchomienia wyptat z kapitatu zgro-
madzonego ze sprzedazy obligacji.

Rozpatrywane w dalszej czesci ryzyko dotyczy osiagnigcia niepozadanej wielko-
$ci przez poziom roszczen, ktore okreslimy tak, by rezerwa zainwestowana w kazde
aktywa byla wigksza od pewnej liczby X, > 0. Wtedy tez musi zachodzi¢ réwnos¢

P(X, <X,)=¥(X,)=0.

Ponadto ze wzglgdow formalnych zaktadamy jeszcze, ze dla dowolnego # > 0
[Szkutnik (red.) 2009], zachodzi nieréwnos¢

P(X, <X, +h)=W¥(X,+h)>0,
natomiast dla matych wartoSci / prawdziwa jest rownosc¢
PX, <X, +h)=Y(X,+h)=(c+¢,) h", 3)

gdzie ¢ > 0, o > 0 s pewnymi stalymi, oraz &, =0, gdy & — 0. Zauwazy¢ tu nalezy
[Kotmogorow, Gniedienko 1962], Ze ostatnie zalozenie jest prawdziwe dla bardzo
szerokiej klasy dystrybuant ciagtych w otoczeniu punktow, w ktorych ich wartos$ci sa
réwne zeru. Mamy wigc podstawy sadzi¢, ze zwigksza si¢ mozliwo$¢ pojawienia
sytuacji wystapienia wyplaty odszkodowania o nietypowej duzej wartosci roszczenia
wraz z ,trwaniem” ubezpieczenia i dlatego wzor (3) poprawnie odzwierciedla zjawi-
sko szkody i procesu rezerw. W szczegdlnosci réwnos¢ (3) zachodzi wowcezas, gdy
Hx) jest funkcja rozktadu gamma.
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Wyprowadza si¢ pewne oszacowanie rozkladu prawdopodobienstwa zmiennej
Xymin 1 jednoczesnie miare ryzyka wyrazonego prawdopodobienstwem osiagnigcia
poziomu uruchomienia K, tzn. warto$ci krytycznej roszczen, co umozliwia oczywiscie
jednoczesne okreslenie prawdopodobienstwa, ze przynajmniej lokaty w jedne aktywa
nie osiagna takiej warto$ci [Szkutnik (red.) 2009].

Podstawowe zatozenie uczynione w powyzszych rozwazaniach dotyczyto bra-
ku wptywu potencjalnych warunkow, w jakich przejawia sig¢ proces powstawania
indywidualnej szkody w jednej polisie, na ksztaltowanie si¢ tego procesu w innej
polisie. Dlatego tez mozna bylo zatozy¢ niezaleznos¢ zmiennych losowych X, X,
..., Xn, ktora to wlasno$¢ pozwala sadzi¢, ze kazda polisa jest jakby sama w sobie
niezaleznym elementem niezwykle silnie dziatajacym w przypadku powstania
szkody na ogo6lny wynik finansowy portfela polis. Mozliwos¢ oceny ryzyka poja-
wienia si¢ wyplaty odszkodowan na danym poziomie jest silnym narze¢dziem
umozliwiajacym stwierdzenie, jak moze to wptyna¢ na bezpieczenstwo finansowe
zaktadu ubezpieczen.

3.2. Rozklad roszczen w ukladzie rozkladu a-stabilnego
Zastosowanie rozkladu Smirnowa
Zatozymy obecnie, ze Y(x) = 1— erf] [, / %], co oznacza, ze kazde roszczenie X;
X

ma rozktad Smirnowa. Funkcja erf(y) okreslona jest wzorem:

2 y R 2 \Ey tz f
erf(y)=——=-|e" du=——=- | expi——dt =2-®(2-y),
(y) J;! = j p{ 2} ~2-y)

gdzie @ jest funkcja Laplace’a (okre$long catka z dolna granica rowna 0).

Rozktad ten jest a-stabilny, przy czym o = 0,5. W tym przypadku prawdopo-
dobienstwo jednoczesnego zaistnienia zdarzenia X; > K dla i = 1, ..., N okreslone
jest rozktadem zmiennej losowej, oznaczanej tu przez Xy, nastgpujaco:

Xy=min {X©, . x™}.

P{xV 2K, XV 2K}= {erf(\/%jr - 2.q>£\/%}

Przy doborze warto$ci parametru a do przewidywanej skali ewentualnego pozio-
mu ,realizowanych” rezerw lub niewyptaconych odszkodowan w przeliczeniu na
dana polisg mozliwa jest ocena ryzyka niezaleznie od tego, jaka jest wielkos¢ licz-

Zatem
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by N. I tak przy N =1, a =120 000 oraz K = 20 000 otrzymujemy, ze wartos¢ re-
Zerwy na poziomie nie mniejszym niz zadana warto$¢ 20 000 jdn. pienigznych bedzie
wystarczajaca z prawdopodobienstwem 0,9857, a wigc ryzyko niewystarczalnosci tej
rezerwy jest umiarkowane. Natomiast, dla przyktadu, wartos¢ uruchomienia wyplat
Z rezerwy na poziomie krytycznym wynoszacym K = 40 000 gwarantowana jest
z prawdopodobienstwem 0,914, a wigc ryzyko niewystarczalnosci tej rezerwy przy
takim poziomie uruchomienia wyptat z rezerwy jest teraz nieco wigksze, tzn. zmniej-
sza sig¢ prawdopodobienstwo, ze rezerwy beda uruchomione. Zwigksza sig to ryzyko
wraz ze wzrostem liczby N, co jest wtedy oczywiste, gdyz dotyczy ono jednoczesnego
osiagniecia warto$ci nie mniejszej niz x przez wszystkie zmienne X (i = 1, ..., N).

3.3. Ocena ryzyka przekroczenia przez wszystkie roszczenia wartosci krytycznej

Rozpatrzymy sytuacje¢ modelowa dotyczaca przekroczenia przez co najmniej jedno
roszczenie pewnej wartosci traktowanej jako krytyczna. Rozpatrzmy w tym celu zda-
rzenie okreslone w relacji

KV ={X<" <x,.., XV < x}.

Latwo zauwazy¢, ze prawdopodobienstwo tego zdarzenia okres$la dystrybuante
zmiennej losowe;j

X =maX{X“),..., X(N)}.

N max

Jesli przyjmiemy, ze zmienne losowe X ) maja rozklad Frecheta, okre§lony

wzorem
9 v
F(x):exp{—( ) } dlax>0
xX—a

i F(x)=0 dlax <0, wtedy w zalezno$ci od warto$ci parametru v moze opisywac

ryzyka roszczen o duzych warto$ciach, gdyz momenty tego rozkladu istniejq tylko dla
! < v . Rozklad Frecheta jest stabilny wzgledem operacji maksymizacji. Wtedy tez

parametry zmiennych X sumuja si¢ i jesli zmienne te maja identyczny rozklad
z jednakowym v oraz 6 dla wszystkich i, wtedy

FKmax(x)zexp{—N( 4 )V}
x—a

W tym przypadku ocena ryzyka wyrazona zadanym poziomem prawdopodobien-

stwa zdarzenia KV wyraza sig nastepujaco:

1-P{K"} =1-F,,, (%).
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Przyklad

Oceni¢ ryzyko przy zadanych wartosciach ¢ = 1 000 000, v =2, 8= 5000 dla
N =10 i warto$ci uruchomienia K = 10 000 000.

W danym przypadku

FNmax(K):eXp{_N'( 0

X—a

J }= 0,9999969. Zatem zadajac, by — zgodnie

z przyjetymi modelowymi warunkami okreslajacymi ryzyko osiagnigcia warto$ci
krytycznej przez co najmniej jedno roszczenie — ryzyko to mierzone prawdo-
podobienstwem nie przekraczato wartosci 0,000001, stwierdzamy, Ze jest ono wigk-
sze dla danej wartosci krytycznej i wynosi 0,0000031. Dla @ = 0 wynosi ono
0,0000025. A zatem zmniejszenie poziomu strat do zera, od ktdrego rozpatrywane sa
roszczenia, spowodowato tylko niewielkie zmniejszenie tego ryzyko, ale dalej nie
spelnia ta ocena narzuconego poziomu bezpieczenstwa.

Wyniki zmieniaja si¢ natomiast radykalnie przy zmniejszeniu parametru 6. Jesli
6 =500, to poziom ryzyka osiaga warto$¢ znacznie mniejsza od wymaganego i wy-
nosi 0,000 000 025. Natomiast przy takiej samej wartosci parametru €= 500 i liczbie
aktywow w lokatach tworzacych rezerwe N = 1000 poziom ryzyka wynosi
0,0000025, a wige ryzyko ulegto radykalnemu zwigkszeniu i w tym przypadku sytu-
acja w portfelu aktywow rezerw nie spelnia narzuconego poziomu bezpieczenstwa.
Natomiast przy € = 50 000 i K = 10 000 000 poziom ryzyka wynosi 0,0001, a wigc
jest w porownaniu z wszystkimi wczesniejszymi wynikami najwigkszy.

Na zakonczenie nalezy wyraznie podkresli¢, ze rozktad wartosci rezerw lub rosz-
czen, przy ktorych nastepuje zachwianie rownowagi finansowej zaktadu ubezpieczen,
wyznaczony zostat w wyniku zrekonstruowania procesu szkdd w sposob dos¢ sche-
matyczny i dlatego tylko w przyblizeniu jest on modelem zjawiska szkdd charaktery-
zujacego si¢ negatywnym wpltywem danej szkody na powstanie nastgpnej. Mimo to
wykorzystanie rozpatrywanych modeli przy okre$laniu granicznej wartosci rezerw
1 roszczen doprowadzajacej do zachwiania rownowagi finansowej zaktadu ubezpie-
czen prowadzi na pewno do bardziej wiarygodnych wynikdéw niz oparcie si¢ tylko na
prostej analizie wskaznikowej dotyczacej szkod. Wtedy bowiem nie mozna wyciagac
tak merytorycznie uzasadnionych wnioskéw dotyczacych tego aspektu problemu,
jakim jest mozliwos$¢ okreslenia momentu zachwiania rownowagi finansowej zaktadu
ubezpieczen, gdy pojawiaja si¢ warunki uzasadniajace zastosowanie rozpatrywanego
tu modelu.

4. Uwagi koncowe
Przeprowadzona w artykule analiza ryzyka dzialalnosci ubezpieczeniowej miata na

celu wystarczajaco wezesne ostrzezenie decydentdw o mozliwych zagrozeniach. Sto-
sowane w zaktadach ubezpieczen sposoby gromadzenia informacji nie speiaja jed-
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nak wielu warunkow, ktore gwarantowalyby pelne wykorzystanie formalnych metod
dostarczajacych decydentom rzetelnej wiedzy o mozliwych zagrozeniach. Wydaje sig,
ze prowadzenie badan naukowych w praktyce polskich warunkéw, w jakich dziataja
zaktady ubezpieczen o matym polu rynku ubezpieczeniowego i niewielkiej bazie
teoretycznej i eksperymentalnej, jest ze wszech miar potrzebne. Metody, ktore moga
by¢ proponowane, oparte na bazie teorii probabilistyki i teorii proceséw stochastycz-
nych, moga wnies¢ nowe spojrzenie na wiele probleméw, z ktérymi borykaja si¢ pol-
skie firmy ubezpieczeniowe, w tym takze na styku ubezpieczen spotecznych i komer-
cyjnych. Z tego wzgledu proponowane w artykule spojrzenie na analityczna strong
problematyki dotyczacej rezerw i roszczen, ktora w analitycznych pracach jest baza
wyj$ciowa do innych analiz, moze by¢ inspirujaca do innego postrzegania tych za-
gadnien. Wiele tez mozna uzyskaé, inaczej spostrzegajac analizowane zagadnienia
ubezpieczeniowe, po uwzglednieniu w analizie zjawiska szkod ubezpieczeniowych
roéznych koncepcji, ktére mozna zasugerowac od strony procesow stochastycznych.
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THE RISK OF USING CATASTROPHIC RESERVES

Summary: In the context of the CAT bond valuation the article refers to the management of
insurance risk of catastrophic nature taking into account the possible broad determinants of
such a risk. There is here a kind of catastrophic risk protection transferred to capital markets
in a particular transaction as a hedge against natural disaster occurrence. Redemption takes
place in such an occurrence. The basis of discussions are then financial instruments, whose
use in the process of insurance company management is to securitize the catastrophic risk
securitization. In the second approach to the use of formal procedures used in this aspect, the
realities of the analyzed insurance risk refer to the damages process and risk measures ex-
pressed probabilistically. Practical considerations and the ability to translate the formal con-
siderations regarding damage process into claim process decided about the change of per-
spective on this aspect of insurance risk. In the proposed approach the assessment refers to
the risk to achieve a critical level for the initiation of reserves created for the payment of
damages in catastrophic conditions, regardless of how these reserves have been accumulat-
ed. To develop these issues it is necessary to consider the implementation of high-risk re-
serves, which is usually modeled by o—stable distributions.

Keywords: CAT bonds, catastrophic risk, a level of reserves initiation.



