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ZARZ ADZANIE RYZYKIEM
POPRZEZ UBEZPIECZENIE

Streszczenie:Celem zobrazowania funkcjonakud zarzdzania ryzykiem w kontekie
oszacowania rzeczywistej ceny instrumentu przed jegbyciem dokonano wyceny polisy
inwestycyjnej odzwierciedlagej specyfik rzeczywistych instrumentéw na rynku kapitato-
wym. Wycer instrumentu, w kontekie zaradzania ryzykiem, przeprowadzono, opigcaj
sie na autorskim modelu zintegrowanym z anglfalkowg, algorytmem genetycznym i
sztuczn siech neuronow.
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1. Wprowadzenie do zagadnienia ,zargdzanie ryzykiem”

Jednym z kluczowych problemoéw, z ktérymi zmagsi¢ osoby oraz instytucje za-
rzadzapce aktywami, jest identyfikacja ryzyk wygujacych w portfelach instru-
mentow. Brak odpowiedniego rozwania umaliwiajacego wyeksponowanie
czynnikow ryzyka, na jakie narane jest portfel, zmniejsza efektywédéopodej-
mowanych decyzji inwestycyjnych. Z drugiej strongdobo6r odpowiednich na-
rzedzi umaliwiajacych obstug badz rzetel wycere ztozonych instrumentow
pochodnych i strukturyzowanych ograniczaztiveosci korzystania z wielu atrak-
cyjnych produktow rynku terminowego.

W sterowaniu ryzykiem, rozumianym jako podejmowathzéatah mapcych na
celu ograniczenie ryzyka do dopuszczalnych rozmiamyréznic mazna podejcie
aktywne, polegare na oddziatywaniu na przyczyny ryzyka, oraz pailejpasyw-
ne, koncentrujce s¢ na zabezpieczaniu przed ewentualnymi stratamiamach po-
degcia aktywnego podf mazna dziatania zmierzage do przeniesienia ryzyka na
inne podmioty — wize st to z transferem odpowiedziakwod za pokrycie ewentual-
nych strat. Mae ono przyj¢ forme ubezpieczenia, gwarancji, gozenia.
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Konsekwentnie realizowana polityka kontroli podeymamego ryzyka rynko-
wego umdliwia inwestorom oraz instytucjom minimalizgcgtrat ponoszonych na
zarzidzanych portfelach nie tylko w czasach kryzysu,raleniez w okresach sta-
bilnego zachowania rynkéw finansowych. Korzystanieoraz bardziej popular-
nych produktéw rynku terminowego (instrumentéw ktomyzowanych w formie
produktéw ubezpieczeniowych), w celach zabezpigcyah mdz spekulacyjnych,
stawia nowe wyzwania przed systemami do gd#ania aktywami, w zakresie za-
rowno ich obstugi i wyceny, jak i potrzeby petneg@jrzystdci i zrozumienia
zwigzanych z nimi rodzajow ryzyka. Kluczowym elementstaje s¢ szybka iden-
tyfikacja obszarow inwestycji, zaréwno tradycyjngk i alternatywnej, obarczo-
nych najwekszym i najmniejszym ryzykiem waha&en czynnikow rynkowych.

Jednym z kluczowych elementéw zgdzania ryzykiem jest wycena instru-
mentow pochodnych i strukturyzowanych. Wycena takaxliwia wyznaczenie
biezacej wartdci portfela, w ktorej partycypuje wyceniany instreimt, jak rownie
oszacowanie rzeczywistej ceny instrumentu przed jegbyciem na rynku lub
bezpdrednio od oferenta.

Celem zobrazowania funkcjonakwd zarzdzania ryzykiem w kontgkie
oszacowania rzeczywistej ceny instrumentu przed jepyciem dokonano wyce-
ny polisy inwestycyjnej odzwierciedlgiej specyfik rzeczywistych instrumentow
na rynku kapitatowym.

2. Zabezpieczenie przed ryzykiem

Celem zabezpieczeniagirzed ryzykiem i jego skutkami, ale réwhnies celu za-
pewnienia odpowiedniego poziomu bezpidsteva oraz rentowrsci dziatalndgci
biznesowej w zmienigeym sk otoczeniu prawnym i ekonomicznym przegthéor-
stwo mae naby instrumenty pochodne lub strukturyzowaneir® instrumentéw
strukturyzowanych ma do wyboru szegaffane produktow. Mae to by lokata
strukturyzowana, polisa inwestycyjna, certyfikatikturyzowany itd. Jednak bez
wzgledu na wybdr instrumentu dokonany przez przgisistwo do zmniejszenia
ryzyka niezlgdna jest analiza optacalkiw takiej inwestycji.

W artykule analiz optacalndci inwestycji, w kontekcie zabezpieczenia ryzy-
ka, przeprowadzono na przykiadzie polisy inwestyelyjza pomog autorskiego
algorytmu, ktérego architektgiprzedstawiono posej w pkt 2.1.

Polisa inwestycyjna, na ktérej oparto badanie,tggiolisa, w ktorej:

+  Wysoka¢ sumy ubezpieczenia z tytutu gdeia przez ubezpieczonego donko
ca okresu odpowiedzialdci® rowna jest 100%aptaconej sktadki.

1 Okres odpowiedzialrisi — okres, w ktérym emitent udziela ubezpieczonemhrony ubezpie-
czeniowej, okrélony w polisie i karcie parametrow.
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Suma ubezpieczenia z tytutuzgcia ubezpieczonego do ikwa okresu odpo-
wiedzialngci maze zosta powigkszona o premi

Premia obliczona jest jako iloczyn skladki, wspghozika udziald i wiekszej z
dwdch wartéci, jakimi s: iloraz pomédzy réznica oficjalnego kursu waluty euto
(EUR) wzgkdem zlotego polskiego (PLN) w dacie tO i oficjaladgirsu waluty
euro (EUR) wzgldem ziotego polskiego (PLN) w dacie t1 a oficjalnkorsem
waluty euro (EUR) wzgddem ztotego polskiego (PLN) w dacie t0, oraz zero.

W przypadku, gdy w dacie tO lub dacie t1 nigglhie opublikowany oficjalny
kurs waluty euro (EUR) wzgllem zlotego polskiego (PLN), jako oficjalny
kurs waluty euro (EUR) wzegtlem ziotego polskiego (PLN) zostanie petsj
wartas¢ z kolejnego najbiiszego dnia nagbujacego odpowiednio po dacie tO
lub dacie t1, w ktorym warké ta lpdzie dosgpna.

W przypadku braku midiwosci okreslenia oficjalnego kursu waluty euro
(EUR) wzgkdem ziotego polskiego (PLN) w sposéb wskazany wnizdpo-
przednim, jako oficjalny kurs waluty euro (EUR) Wedem zlotego polskiego
(PLN) zostanie przyty oficjalny kurs waluty euro (EUR) wzglem ziotego
polskiego (PLN) ostatnio daginy.

Okres inwestycji 4 miegce (15.09.2009-15.01.2010) lub 7 meey
(15.09.2009 - 15.04.2010).

Wspotczynnik udziatu 80%.

Ubezpieczajcy ma prawo w dowolnym czasie dokéneatkowitego wykupu
ubezpieczenia, skladmj ubezpieczycielowi dyspozyciwykupu catkowitego.
Wartas¢ wykupu rowna jest zainwestowanej sktadce pomnigjszo optat li-
kwidacyjmn.

Swiadczenie z tytutu diycia ubezpieczapego kdca okresu odpowiedzialno-
$ci emitenta wyptacane jest w formie jednorazowepetnej nalénej kwocie
na rachunek bankowy wskazany przez ubezpigeegp. Natomiasiwiadcze-
nie z tytutusmierci ubezpieczagego wyptacane jest w formie jednorazowej w
petnej nalenej kwocie, zgodnie z dyspozgopsoby uprawnionej do otrzyma-
nia swiadczenia.

Ubezpieczajcy poniesie z inwestycji nagiujace korzyci:

Gwarantowany przez ubezpieczyciela zwrot 100% wgrtapsktadki na koniec
okresu ochrony.

Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacane jest w praypad

2 Wspotczynnik udziatu- wielkasé okreslona procentowo, ktéra ustalana jest 5 dnia robgeze

po zakaczeniu okresu subskrypcji; dla wszystkich ubezmegeh, ktérzy przygpili do ubezpie-
czenia w danym okresie subskrypcji, ustalana ggstgkowa wysol& wspdtczynnika udziatu.

3 Jako oficjalny kurs euro (EUR) wzmglem ztotego polskiego (PLN) w dacie tO oraz w datie

przyjmuje s¢ sredni kurs NBP publikowany przez Narodowy Bank Riots godzinie 11.00 czasu
warszawskiego w waej wymienionych datactsredni kurs publikowany jest na stronie internetowej
Narodowego Banku Polskiego.
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— $mierci ubezpieczonego w czasie trwania okresu oghro

— dozycia przez ubezpieczonego do daty Zslzenia okresu ochrony okfene]
w polisie.

« Mozliwosé uzyskania premii potencjalnie w§zej ni stopy zwrotu na trady-
cyjnych lokatach bankowych w PLN w zatesci od wskanika.

+ W przypadku dgycia przez ubezpieczonego donka okresu ochrony ubez-
pieczyciel wyptaciswiadczenie ubezpieczeniowe w wysé&osumy ubezpie-
czenia na degycie, ktéra mae zostéa powickszona o premi Premia jest wolna
od podatku od dochodow kapitatowych.

- Swiadczenie ubezpieczeniowe na wypaghalerci ubezpieczonego jest zwolnione
z podatku od spadkow i darowizn oraz podatku othadéw kapitatowych.

« Mozliwos¢ wskazania upoganych (oso6b uprawnionych dwiadczenia ubez-
pieczeniowego) na wypadeékierci ubezpieczonego.

Z przedstawionej charakterystyki polisy wynikea,zysk z inwestycji jest uzaigio-

ny od ksztattowania skursu wymiany euro (zob. [Dyduch, Szkutnik 200 ]jiniu za-

padalnéci polisy inwestycyjnej. Zatem najw@iejszym z punktu widzenia inwestora

elementem wyceny polisy inwestycyjnej jest predylagtrumentu bazowego polisy.
Jak wczéniej wspomniano, predykgjnstrumentu bazowego polisy inwestycyjnej
w artykule wykonano na podstawie autorskiego, ogiga w pkt 2.1, modelu.

2.1. Architektura modelu

Jak wspomniano we wgtie, w artykule dokonujemy prognozy szeregu czagowe
prezentujcego kurs wymiany euro na podstawie modelu sgadgp w jednym al-
gorytmie analiz falkowg, algorytmy genetyczne i sieci neuronowe (rys. 1).

Polaczenia analizy falkowej i sztucznych sieci neuroypchvdokonujemy po-
przez scalenie dwdch metod:

« | metoda — #ycie czasu jako punktu odniesienia, czylycie wspoétczynnikow
falkowych r&nych skal w tym samym czasie w charakterze wekimfcia
sieci neuronowej do predykcji przysztych danych.

« Il metoda — uycie skali jako punktu odniesienia, czyliyeie wspoétczynnikdw
falkowych o r@nych czasach w tej samej skali w charakterze wekt@fcia
sieci neuronowej do predykcji przysztych danych.

Zintegrowanie powsszych dwoch metod powodujes wektor wejcia sieci neu-
ronowej zawiera w sobie nie tyko wspotczynniki anafalkowej réznych skal w tym
samym czasie, ale takwspotczynniki falkowe nych momentéw w tej samej skali.

Algorytm genetyczny wykorzystujemy do wyznaczenglepszych diugei
wspotczynnikéw falkowych.

Posté modelu, na podstawie ktérego wykonujemy progr&zeregu czasowe-
go, przedstawia rys. 1.
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Rys. 1.Architektura modelu prognostycznego

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Transformat falkowa wykonujemy falle Daubechies, czyli fatk skonstruo-
warg przez Ingrid Daubechies, ktéra sformutowata, aqpase udowodnita nagt
pujace twierdzenie:

Twierdzenie
Istnieje doktadnie jedyna funkcja: D — R spehiajca nasfpujace trzy wa-
runki:

6=+ 280 1. TV 0 g,
(1)
+1_*/§¢(2r -3),
4

> (k) =1, @)

kOz
g(r)=0dlar<0LCr >3, (3)

gdzie:
p, ={k2':k0z}, D=|JD, =D, (@)
0z j=0

Zwigzana z funkej skalupca ¢ falka {/ zadana jest wzorem:

0t =28 1 3By ) T3 1y,

(5)
1_4@’ #(2r +2),

+

Yr)=0dar<-1lubr >2.

3. Zastosowanie modelu — wyniki analizy

W artykule dokonujemy prognozy szeregu czasowegeerentuicego kurs wy-
miany euro, poniewakurs wymiany euro jest instrumentem bazowym poiisy
westycyjnej, czyli wskanikiem ewentualnych zyskowallz strat z inwestycji w
polise inwestycyjry (zob. [Dyduch, Szkutnik 2011]). Dane uwgadhione w bada-
niu dotycz notowa dziennych kursu wymiany euro z wtfiem weekenddéw w
okresie 25.09.2006 r.-15.09.2009 r.
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3.1. Analiza falkowa

Zgodnie z przedstawignwczeniej architektug modelu szereg czasowy w pierw-
szej kolejndci poddajemy transformacie falkowej.

Uzywajac algorytmu przedstawionego w rozdziale drugim, atakemy pé-
ciopoziomowej dekompozycji oryginalnego szeregusoraego falg Daubechies.
Poniewa prébka poddana transformacie falkowej musi zawiécabe obserwacji
rowng catkowitej potdze liczby 2, wgc ograniczamy rzeczywisty szereg czasowy
do 512 obserwacji.

Dyskretna transformata falkowa pozwala przedstawiinat w postaci liniowej

kombinacji wspétczynnikow , (t),c (t) .

Zatem oryginalny szereg jest zémy z wspoétczynnikéwa,,c,,C,,C,,C,,C
na r@nych poziomach. Otrzymane z transformaty falkowsp@éczynniki prezen-
tuje rys. 2.

Poniewa falka ma charakter pasmowoprzepustowycwvspotczynnikic, za-
wieraja informacje o wyszych cgstotliwosciach, tzn. detale, szczegoty. Natomiast
wspotczynnikia, zawierag informacy dolnoprzepustowwraz ze sktadowstad.

as

0 50 100

0 20 40 0 10 20

Rys. 2.Wspotczynniki analizy falkoweR;, C, ,C,,C5,C,,Cq

Zrodio: na podstawie wiasnych obligziesymulacii.
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3.2. Parametry sieci neur onowej

Zgodnie z przyjtym modelem predykcji otrzymane wspotczynnikioddawane
dziataniu algorytmu genetycznego. W efekcie otrzjgmy komplet wartéci
wspotczynnikow falkowych dla kalej rozpatrywanej chwili czasowe;j.

Dysponujc wartgciami wspotczynnikow falkowych dla wszystkich chwil
czasowych, uruchamiamy sztugzsiez neuronow, przyjmupc jako zbior ucacy
otrzymane komplety wspotczynnikdéw i szereg 512-@etowy. Wyfciem sieci
beda wspoitczynniki falkowe dla okresu prognozowanegdrz@nane wartgci
wspoétczynnikow prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Wspotczynniki Falkowe — parametry sieci

Horyzont prognozy Wspétczynniki falkowe
[w miesicach] as C1 C2 C3 Cs
4 3,75 3,77 3,76 3,76 3,75
7 3,76 3,76 3,73 3,76 3,76

Zrodio: obliczenia wtasne.

Na podstawie otrzymanych wspotczynnikéw konstruyjevartci¢ szeregu empi-
rycznego w dniu prognozy. Krok ten wykonujemy zanpa odwrotnej transformaty
falkowej. Wygenerowany przez falkIDWT) szereg poréwnujemy z szeregiem empi-
rycznym — rzeczywistym i otrzymujemyabittestowy. Wyniki zawiera tab. 2.

Tabela 2. Bledy prognozy

Horyzont czasowy [w miestach]

Skala 2 7
Btad treningu 1% 1,2%
Btad testowy 1,1% 1,3%

Zrodio: obliczenia wtasne.

Btad treningu sieci oscyluje porguzy 1-1,2%, natomiast 4d testowy sieci
pomiedzy 1,1-1,3%. Otrzymane wyniki pokazupe proponowany model ne
by¢ modelem predykcji w skali czterech lub siedmiu sigiey.

4. Decyzja inwestycyjna

Dysponujc oszacowanwartasciag kursu wymiany euro na dfiezapadalngci po-
lisy inwestycyjnej, ména oszacowarentowndé inwestycji. Oszacowana na pod-
stawie modelu wartg kursu euro wynosi odpowiednio:

+ Nadziei 15.01.2010r. — 4,12.

+ Nadzieh 15.04.2010 r. — 3,95.
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Zgodnie z warunkami polisy inwestycyjnej, opisanywirozdziale drugim,
mozna wyznacz§ premie z tytutu inwestycji w poks obliczory jest jako iloczyn
sktadki, wspétczynnika udziatu i wkszej z dwoch wartei, jakimi s: iloraz po-
miedzy r&nica oficjalnego kursu waluty euro wzglem ztotego polskiego w dacie
15.09.2009 r. i oficjalnego kursu waluty euro vezigim ztotego polskiego w dacie
15.01.2009 r. (i 15.04.2010 r.) a oficjalnym kursemduty euro wzgidem ziotego
polskiego w dacie 15.09.2009 r., oraz zero.

Zatem premia dla inwestycji:

+ 4-mieskcznej:

Premia (4 miegce) = sktadka*0,9*MAX][(4,1640 — 4,12)/4,1640; 0]

Premia (4 miegce) = sktadka*0,9*MAX][0,01; O]

Premia (4 miegce) = sktadka*0,009

Premia (4 miegce) = 0,9%*sktadka
+ 7-miesecznej:

Premia (7 miegty) = skladka*0,9*MAX[(4,1640 — 3,95)/4,1640; 0]

Premia (7 miegtcy) = skladka*0,9*MAX[0,05; 0]

Premia (7 miesgtcy) = skladka*0,09*0,05

Premia (7 miescy) = 0,45%*sktadka

Z oszacowania wynikae zdecydowanie wksz optacalnécia charakteryzuje
si¢ inwestycja 4-miesczna.

Dokonana ocena rentowdod inwestycji jest bardzo istotna, ponieweelem
zarzidzania ryzykiem jest nie tylko ograniczanie ryzyi@z zabezpieczanieesi
przed jego skutkami, ale réwiieapewnienie odpowiedniego poziomu bezpie-
czerstwa oraz rentowrsei dziatalngci biznesowej w zmieniagym sk otoczeniu
prawnym i ekonomicznym.

5. Zakonczenie

Niezwykle istotne jest zagdzanie ryzykiem pojmowane jako podejmowanie dzia-
tan majcych na celu rozpoznanie, ogdrsterowanie ryzykiem oraz konteopod-
jetych dziata.

W artykule przedstawiono problem zadzania ryzykiem kapitalowym po-
przez inwestycje ubezpieczeniowe. Klucaowlg w omawianej tematyce odgrywa
rentownd@¢ inwestycji w polig inwestycyjr, oceniona przez pryzmat autorskiego
modelu. Zaproponowana metoda nie jest jgdyazliwg, poniewa pomiaru ryzy-
ka dokonuje si, stosujc rézne mierniki, médzy innymiValue at Risk Relative
Value at Risk AbsolutegConditional Value at Riskincremental Value at Risk
Marginal Value at RiskJednake jest to efektywna metoda alternatywna.

Nalezy wspomnié€, ze prezentowany instrument finansowy zmany jest z
réznorodnym ryzykiem, jest to gtlzy innymi:
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+ Ryzyko reinwestowania, zazane z sytuagj w ktorej dochody inwestora z ty-
tutu posiadania instrumentu finansowegorsinwestowane przy innej stopie
procentowej (np. z powodu zmiany stép procentowgahrynku) nk stopa
zwrotu z danego instrumentu finansowego.

+ Ryzyko ptynndci — wigze sk z trudndcia likwidacji inwestycji. Przez ptyn-
nos¢ nalezy rozumi€ czas niezédny do zamiany posiadanych aktywow (na
przyktad papierow wartgiowych) na gotow& Im czas ten jest diszy, tym
ryzyko ptynndci jest weksze.

« Ryzyko wykupu naadanie jest zwgzane z kontraktami terminowymi oraz ob-
ligacjami. Na przykiad, peli inwestor wystawit opej sprzeday typu amery-
kanskiego, ktdg mazna zrealizowaw dowolnej chwili, to gdyagdanie realiza-
cji tej opcji nasipi w momencie spadku wakm instrumentu, na ktéry opcja
zostata wystawiona, inwestor poniesie z tego tysitat.

+ Ryzyko stopy procentowe] w dym stopniu jest konsekwendyzyka inflacji.
Poziom stopy zwrotu zatg od stopy procentowej oferowanej na rynku przez
banki. Wzrost stopy procentowej powoduje odptywitap z gieldy i lokowa-
nie go na rachunkach bankowych. Lokaty bankowergacznie mniej ryzy-
kowne ni inwestowanie na gietdzie papierow wadiewych. Konsekwengj
takiej sytuacji jest spadek stopy zwrotu z inwesty@dwrotnie, obnkenie
przez banki stop procentowych prowadzi do wzrostakayjngci inwestowa-
nia w papiery warticiowe.

+ Ryzyko polityczne jest zwkane ze zdarzeniami i decyzjami politycznymi po-
dejmowanymi w kraju. Do decyzji politycznych, ktamog wptyna¢ na rynek
kapitalowy (negatywnie lub pozytywnie), o zalicz¢ na przyktad wynik
wyborow prowadacy do zmiany rzdzacej opcji politycznej.
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MANAGING RISK THROUGH INSURANCE

Summary: The purpose of functional imaging of risk managetie the context of estima-
ting the actual price of the instrument prior ®atquisition, valuation of investment policy
reflects the specificity of the real instrumentghie capital market. The valuation of the in-
strument, in the context of risk management waedas the original model integrated with
wavelet analysis, genetic algorithm and artificialiral network.

Keywords: risk management, investments, insurance risk.



