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Uwagi

Wartos$ci dystrybuanty standardowego rozktadu normalnego N(0,1):

X F(x) X F(x) X F(x) X F(x) X F(x) X F(x) X F(x)

0,01 0,503989 041 0,659097 0,81 0,79103 1,21 0,886861 1,61 0,946301 2,01 0,977784 2,41 0,992024

0,02 0,507978 0,42 0,662757 0,82 0,793892 1,22 0,888768 1,62 0,947384 2,02 0,978308 2,42 0,99224

0,03 0,511966 0,43 0,666402 0,83 0,796731 1,23 0,890651 1,63 0,948449 2,03 0,978822 2,43 0,992451

0,04 0,515953 0,44 0,670031 0,84 |0,799546 1,24 [0,892512 1,64 [0,949497 2,04 |0,979325 2,44 10,992656

0,05 0,519939 0,45 0,673645 0,85 0,802337 1,25 0,89435 1,65 0,950529 2,05 0,979818 2,45 0,992857

0,06 0,523922 0,46 0,677242 0,86 |0,805105 1,26 [0,896165 1,66 0,951543 2,06 0,980301 2,46 10,993053

0,07 0,527903 0,47 0,680822 0,87 0,80785 1,27 [0,897958 1,67 0,95254 2,07 0,980774 2,47 0,993244

0,08 0,531881 0,48 0,684386 0,88 0,81057 1,28 [0,899727 1,68 0,953521 2,08 0,981237 2,48 [0,993431

0,09 0,535856 0,49 0,687933 0,89 ]0,813267 1,29 [0,901475 1,69 0,954486 2,09 0,981691 2,49 0,993613

0,1 0,539828 0,5 0,691462 0,9 0,81594 13 0,9032 1,7 0,955435 2,1 0,982136 2,5 0,99379

0,11 0,543795 0,51 0,694974| 0,91 0,818589 1,31 0,904902 1,71 0,956367 2,11 0,982571 2,51 0,993963

0,12 0,547758 0,52 0,698468 0,92 0,821214 1,32 0,906582 1,72 0,957284 2,12 0,982997 2,52 0,994132

0,13 0,551717 0,53 0,701944| 0,93 0,823814 1,33 0,908241 1,73 0,958185 2,13 0,983414 2,53 0,994297

0,14 0,55567 0,54 0,705401 0,94 ]0,826391 1,34 [0,909877 1,74 0,95907 2,14 10,983823 2,54 0,994457

0,15 0,559618 0,55 0,70884 0,95 0,828944 1,35 0,911492 1,75 0,959941 2,15 0,984222 2,55 0,994614

0,16 0,563559 0,56 0,71226 0,96 |0,831472 1,36 [0,913085 1,76 0,960796 2,16 0,984614 2,56 | 0,994766

0,17 0,567495 0,57 0,715661 0,97 10,833977 1,37 [0,914657 1,77 0,961636 2,17 0,984997 2,57 0,994915

0,18 0,571424| 0,58 0,719043 0,98 ]0,836457 1,38 [0,916207 1,78 0,962462 2,18 0,985371 2,58 0,99506

0,19 0,575345 0,59 0,722405 0,99 ]0,838913 1,39 [0,917736 1,79 0,963273 2,19 0,985738 2,59 0,995201

0,2 0,57926 0,6 0,725747 1 0,841345 14 0,919243 18 0,96407 2,2 0,986097 2,6 0,995339

0,21 0,583166 0,61 0,729069 1,01 0,843752 1,41 0,92073 1,81 0,964852 2,21 0,986447 2,61 0,995473

0,22 0,587064 | 0,62 0,732371 1,02 0,846136 1,42 0,922196 1,82 0,96562 2,22 0,986791 2,62 0,995604

0,23 0,590954 | 0,63 0,735653 1,03 0,848495 1,43 0,923641 1,83 0,966375 2,23 0,987126 2,63 0,995731

0,24 0,594835 0,64 0,738914 1,04 0,85083 1,44 [0,925066 1,84 [0,967116 2,24 |0,987455 2,64 |0,995855

0,25 0,598706 0,65 0,742154 1,05 0,853141 1,45 0,926471 1,85 0,967843 2,25 0,987776 2,65 0,995975

0,26 0,602568 0,66 0,745373 1,06 |0,855428 1,46 [0,927855 1,86 0,968557 2,26 0,988089 2,66 [0,996093

0,27 0,60642 0,67 0,748571 1,07 0,85769 1,47 [0,929219 1,87 0,969258 2,27 0,988396 2,67 0,996207

0,28 0,610261 0,68 0,751748 1,08 |0,859929 1,48 [0,930563 1,88 0,969946 2,28 0,988696 2,68 10,996319

0,29 0,614092 0,69 0,754903 1,09 0,862143 1,49 [0,931888 1,89 0,970621 2,29 0,988989 2,69 0,996427

0,3 0,617911 0,7 0,758036 1,1 0,864334 1,5 0,933193 1,9 0,971283 23 0,989276 2,7 0,996533

0,31 0,62172 0,71 0,761148 1,11 0,8665 1,51 0,934478 191 0,971933 2,31 0,989556 2,71 0,996636

0,32 0,625516 0,72 0,764238 1,12 0,868643 1,52 0,935745 192 0,972571 2,32 0,98983 2,72 0,996736

0,33 0,6293 0,73 0,767305 1,13 0,870762 1,53 0,936992 1,93 0,973197 2,33 0,990097 2,73 0,996833

0,34 0,633072 0,74 0,77035 1,14 |0,872857 1,54 0,93822 1,94 0,97381 2,34 |0,990358 2,74 10,996928

0,35 0,636831 0,75 0,773373 1,15 0,874928 1,55 0,939429 1,95 0,974412 2,35 0,990613 2,75 0,99702

0,36 0,640576 0,76 0,776373 1,16 | 0,876976 1,56 0,94062 1,96 0,975002 2,36 0,990863 2,76 0,99711

0,37 0,644309 0,77 0,77935 1,17 0,879 1,57 [0,941792 1,97 0,975581 2,37 0,991106 2,77 0,997197

0,38 0,648027 0,78 0,782305 1,18 0,881 1,58 [0,942947 1,98 0,976148 2,38 0,991344 2,78 10,997282

0,39 0,651732 0,79 0,785236 1,19 |0,882977 1,59 [0,944083 1,99 0,976705 2,39 0,991576 2,79 0,997365

04 0,655422 0,8 0,788145 1,2 0,88493 16 0,945201 2 0,97725 24 0,991802 2,8 0,997445
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Zadanie 1.

W ramach modelu wewnetrznego w rezimie Wyplacalno$¢ 1, aktuariusz analizuje wptyw
warto$ci wspotczynnikéw korelacji Pearsona pomigdzy stratami w liniach biznesowych
na faczny wymog wyptacalnosci. W swojej analizie rozwaza metod¢ agregacji wariancji-
kowariancji postaci:

SCR = xT x X * x,

gdzie wektor x zawiera wymogi kapitatowe dla poszczegdlnych linii biznesowych i X =
[pi;] jest macierzg korelacji pomigdzy liniami biznesowymi.

a)

b)

c

R. C . L . :
— inadaj jej interpretacje w kontekscie rozwazanej analizy
L

Wyznacz pochodng
(2p).

as
ap

W oparciu o wynik z p. a), wyjasnij, w ktorych liniach, ze wzgledu na brzegowe
wymogi kapitatowe, wptyw wspodtczynnika korelacji jest najwigkszy na taczny
wymog kapitatowy (1p).

Podaj wady i zalety zastosowanej metody analizy wptywu wspotczynnikow
korelacji, biorac pod uwagg, ze ostateczne wyznaczenie wymogu kapitalowego w
ramach modelu wewnetrznego dokonywane jest w wyniku wykonania 100 tys.
symulacji z wielowymiarowego rozktadu strat w liniach biznesowych, o r6znych
rozktadach brzegowych i kopule Gaussa (2p).

Odpowiedzi:

a)

b)

Mozemy zapisac:
SCR = Z xixjpi’j .
Lj
W konsekwencji, mozemy wyznaczy¢ dla i # j:

d SCR _ xixj
dpi; SCR

SCR

Wyrazenie Zp‘ - - h interpretujemy jako zmiang wymogu wyplacalnosci w wyniku
L
zmiany wspolczynnika korelacji p; j pomigdzy stratami w dwoch liniach

biznesowych o h, gdzie zaktadamy, Ze h jest mate.

Zmiana wspotczynnika korelacji pomiedzy liniami biznesowymi bedzie miata
najwigkszy wpltyw na wymog wyptacalnosci dla linii o najwyzszych wymogach
kapitatowych.

Wada: metoda agregacji wariancji-kowariancji daje poprawy wymog
wyplacalnos$ci na poziomie portfela w sytuacji, gdy straty w liniach biznesowych
pochodza z rozktadu eliptycznego (np. wielowymiarowy rozklad normalny).
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Zaleta: metoda agregacji wariancji-kowariancji pozwala na wyznaczenie
(przyblizonego) wymogu wyplacalno$ci przy innej wartosci wspotczynnikow
korelacji bez wykonywania symulacji.

Przykladowa literatura: Rozdziat 8.4 w “Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools”, revised edition - A. McNeil, R. Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.
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Zadanie 2.
W oparciu o Rozporzadzenie Delegowane Wyptacalnos¢ 11, odpowiedz:

a) Jakie dwa warunki musza spetnia¢ stopy struktury terminowej podstawowej stopy
procentowej wolnej od ryzyka (2p).

b) Na podstawie jakich instrumentéw finansowych ustalane sg podstawowe stopy
procentowe wolne od ryzyka (2p).

¢) Wyjasnij pojecie ostatecznej stopy forward (Ultimate Forward Rate) (1p).
Odpowiedzi:

Przyktadowa literatura: Art. 44-47 w ROZPORZADZENIE DELEGOWANE
KOMISJI (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajqce dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypltacalnosé I11)
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Zadanie 3.

Rozwazamy dwuletnie ubezpieczenie z funduszem kapitalowym z gwarantowanymi
okresowymi $wiadczeniami rentowymi. Biezgca warto$¢ rachunku wynosi 100 i
ubezpieczony ma prawo do dwoch wyptat w wysokosci 50 na koniec dwodch kolejnych
okresow. Warto$¢ rachunku w ubezpieczeniu zalezy od stop zwrotu z funduszu. W celu
modelowania stop zwrotu z funduszu stosujemy drzewo dwumianowe. Warto$¢ funduszu
moze wzrosnac o 5% lub spac o 5% z prawdopodobienstwami historycznymi na poziomie
0.7510.25. Stopa wolna od ryzyka wynosi 3% rocznie w catym okresie. Pomijamy ryzyko
$miertelnosci. Na rynku finansowym dostepne sg rachunek bankowy wolny od ryzyka
oraz fundusz. Nie ma ograniczen w handlu na rynku finansowym.

a)
b)

¢)

Opisz ryzyko finansowe w powyzszym produkcie (1p).

Jak mozna wyeliminowa¢ ryzyko finansowe w powyzszym modelu, z punktu
widzenia teoretycznego (1p).

Wyznacz warto$¢ gwarancji okresowych $wiadczen rentowych zgodnie z zasada
braku arbitrazu (3p).

Odpowiedzi:

a)

b)

Ryzyko finansowe w powyzszym ubezpieczeniu zwigzane jest ze spadkiem
wartosci rachunku ubezpieczeniowego, w wyniku zmiany wartosci funduszu, co
moze prowadzi¢ do niewyptacenia $wiadczen rentowych w gwarantowanej
wysokosci i strat po stronie ubezpieczyciela.

W powyzszym modelu ryzyko finansowe mozemy zabezpieczy¢ konstruujac
portfel replikujacy straty ubezpieczyciela.

Wyznaczamy warto$¢ rachunku ubezpieczeniowego przed wyplata swiadczenia
rentowego w momentach ¢t = 1,2 w mozliwych scenariuszach zmiany wartosci
funduszu:

/ 57.75
105
\ 52.25
100
/ 47.25
95
\ 42.75

Wartosci rachunku w momencie t = 2 zostaly wyznaczone przy zatozeniu, ze w
momencie t = 1 wyptacamy gwarantowane $wiadczenie rentowe w wysokosci
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50. Gwarancji jest in-the-money tylko w momencie t = 2 w scenariuszu spadku
warto$ci funduszu w pierwszym okresie.

Wyznaczamy prawdopodobienstwo wolne od ryzyka g = 0.8, rozwiazujac
réwnanie:
1+ 5% 1-5%
q+
1+ 3% 1+3%

1-g¢=1

Warto$¢ gwarancji $wiadczen rentowych jest rowna:

2.75 02084 7.25 0
(1+3%)2 " 7 (1+3%)? "

22 =0.27.

Posiadajac srodki w wysokosci 0.27 ubezpieczyciel moze utworzyé portfel
replikujacy, ktory pokryje straty w wysokosci 2.75 i 7.25 pojawiajace si¢ w
scenariuszu spadku warto$ci funduszu w pierwszym okresie oraz, odpowiednio,
spadku 1 wzrostu wartosci funduszu w drugim okresie.

Przykladowa literatura: Rozdziaty 8 i 18.2 w “Actuarial Finance — Derivatives,
Quantitative Models and Risk Management” - M. Boudreault, J.F. Renaud, Wiley, 2019.

10
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Zadanie 4.

Rozwazamy ryzyko sktadki i ryzyko rezerw w rezimie Wyplacalnos¢ II w segmencie
ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytulu uzytkowania pojazdow
mechanicznych (segment 1) oraz w segmencie ubezpieczenia od ognia i innych szkod
rzeczowych (segment 4). Miary wielko$ci ryzyka sktadki wynosza, odpowiednio, 30 i 40,
odchylenia standardowe ryzyka sktadki wynosza 10% i 8%, miary wielkosci ryzyka
rezerw wynosza 20 i 30, odchylenia standardowe ryzyka rezerw wynosza 9% i 10%,
wspotczynnik korelacji pomigdzy ryzykiem sktadki i ryzykiem rezerw wynosi 0.5,
wspotczynnik korelacji pomigdzy segmentami wynosi 0.25.

a) Stosujemy agregacje hierarchiczng zgodnie z Formulg Standardowsa. Na
pierwszym poziomie agregujemy ryzyko sktadki z ryzykiem rezerw dla kazdego
segmentu oddzielnie, na kolejnym poziomie agregujemy laczne ryzyko sktadki i
rezerw pomigdzy dwoma segmentami. Wyznacz wymog kapitatowy dla ryzyka
sktadki i ryzyka rezerw dla obu segmentoéw lacznie (zdywersyfikowany kapitat)
zgodnie z Formula Standardowa (2p).

b) Wykorzystujac ogélng definicje alokacji Eulera, wyprowadz wzoér i przeprowadz
alokacje zdywersyfikowanego kapitalu do poziomu ryzyka sktadki w segmencie
1 3p).
Odpowiedzi:

a) Wymog kapitatowy dla segmentu I

SCR; = 3%,/(30 - 0.1)2 + (20 - 0.09)2 + 2-30 - 0.1- 20 - 0.09 - 0.5 = 12.60.

Wymog kapitatlowy dla segmentu II:

SCR, = 3%+/(40-0.08)2 + (30-0.1)2+2-40-0.08-30-0.1- 0.5 = 16.11.

Wymog kapitatowy dla segmentu I I1:

SCR = /(12.60)? + (16.11)% + 2 - 12.6 - 16.11 - 0.25 = 22.79.

b) Niech 4 oznacza dodatkowa ekspozycje dla ryzyka sktadki w segmencie I.
Wyznaczmy miary ryzyka zgodnie z agregacja hierarchiczng:

SCR(h) = \/ (SCRy(R))? + (SCR;)? + 2 * SCRy(h) - SCR, - Thoy 5,

SCR,(h) = \/ (SCRy(h))" + (SCRy,)" +2 - SCRy 4(h) - SCRy, - Thoy.,
SCRLS(h) =3 EI,S . (1 + h) . 0_1‘5.

Alokacje¢ Eulera wyznaczamy zgodnie ze wzorem:

11
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SCR(Lys|L) = == SCR(h)|p=o-

Ostatecznie dostajemy:
SCR, + SCR; - Thoy, (SCRLS)Z + SCRy s - SCRy,Tho, ¢

SCR(Lys|L) = SCR SCR,
12,6 +16.11-0.25
B 22.79
(3-30-0.1)2+(3-30-0.1)-(3-20-0.09)-0.5
12.60
=6.09,

gdzie wykorzystalismy SCR; = SCR,(0).

Przyktadowa literatura: Rozdziat 8.5 w “Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools”, revised edition - A. McNeil, R. Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.

12
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Zadanie 5.

Aktuariusz monitoruje jako$¢ swoich prognoz Value-at-Risk w ramach modelu kapitatu
ekonomicznego dla ryzyka finansowego. W oparciu o dzienne dane historyczne cen akcji,
przeprowadzil back-testing prognoz. Dla kolejnych momentoéw czasu, poczynajac od 1
lutego 2024, z krokiem dziennym, oszacowat 100 wartosci Value-at-Risk straty
jednodniowej na poziomie istotnosci 0.99 1 poréwnal swoje prognozy z rzeczywistymi
zaobserwowanymi stratami. Aktuariusz odnotowal przekroczenia prognozy Value-at-
Risk w kolejnych dniach o numerach 7,9, 10, 26, 77, 89, 90, 91.

a) Wyjasnij jak czesto spodziewasz si¢ przekroczen prognozy Value-at-Risk i
intuicyjnie ocen jako$ prognoz, gdy zaktadamy, ze straty w kolejnych okresach sg
niezalezne o takim samym rozktadzie (2p).

b) Zatézmy, ze liczba przekroczen prognozy Value-at-Risk tworzy ciag niezaleznych
zmiennych losowych o rozktadzie Bernoulliego:

e Ile wynosi warto$¢ prawdopodobienstwa sukcesu w tym rozktadzie? (1p).

e Zaproponuj test, ktory zweryfikowaltby jakos$ prognoz w oparciu o rozktad
odstepoéw czasu pomigdzy przekroczeniami prognozy Value-at-Risk (2p).

Odpowiedzi:

a) Spodziewamy si¢ jednego przekroczenia poziomu wyznaczonego przez prognoze
VaR w ciggu 100 dni. Miara ryzyka VaR zostata niedoszacowana.

b) Wykorzystujac klasyczne whasnosci ciggu Bernoulliego i interpretacje miary VaR
mozemy wnioskowag:

e Prawdopobienstwo sukcesu w pojedynczej probie wynosi 0.01.

e Mozemy wykorzysta¢c dowolny test dopasowania rozkladu, gdzie
weryfikujemy hipoteze, ze odstepy czasu (mierzone w dniach) pomiedzy
przekroczeniami ~ VaR  pochodza z niezaleznych  rozkladow
geometrycznych (liczba porazek do pierwszego sukcesu).

Przyktadowa literatura: Rozdziat 2.3 w “Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools”, revised edition - A. McNeil, R. Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.

13
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Zadanie 6.

Rozwazamy uproszczony model wewnetrzny w rezimie Wyptacalno$¢ I, w ktorym
rozwazamy wylacznie ryzyko rezerw pochodzace z jednego roku szkodowego. Stosujemy
model Incremental Loss Ratio, w ktorym skumulowane wyplaty (C;,i =0,...,n), w
przysztych latach kalendarzowych i, opisane sa wzorem: C, = 100, C; = C;_1 + X;, gdzie
X;~N (u;, 67) sa niezalezne oraz

Rok kalendarzowy Ui o;
i
1 200 50
2 100 30
3 30 10

Podane oszacowania (u;, 07) s3 oszacowaniami best estimate dla rozktadow szkod i nie
zmieniajg si¢ w kolejnych latach kalendarzowych. Na rynku finansowym obserwujemy
ptaska strukture terminowa i roczna stopa wolna od ryzyka wynosi 0%.

a) Zapisz strat¢ jednoroczng i ostateczng, na ktére jesteSmy narazeni w ramach
modutu ryzyka rezerw. Doktadnie wyjasnij sktadowe strat (2p).

b) Wyznacz wymoég kapitalowy dla ryzyka rezerw w powyzszym modelu
wewnetrznym w rezimie Wyptacalno$¢ 11, wyjasnij wybor straty i miary ryzyka
(2p).

c¢) W ogoélnosci, analizujemy odchylenie standardowe straty jednorocznej do
odchylenia straty ostatecznej w ryzyku rezerw. Wyjasnij, czy dla linii biznesowej
z dlugim okresem (losowego) rozwoju szkdd spodziewasz si¢ mniejszego, czy
wiekszego wspotczynnika? (1p).

Odpowiedzi:
a) Strate w horyzoncie jednorocznym definiujemy jako:
Liyr = E[Cy|Cy, Co] — E[CrlCol = X1 — E[X1]~N(0,502).
Strate w horyzoncie ostatecznym definiujemy jako:
Lyir = E[Ch|Cy, Gy, .., €1, Co] — E[CR|Co)
= Cp, — E[G,]Co]
=X, + X, + X5 — E[X; + X, + X3]~N(0,50% + 302 + 10?).

b) Wyznaczamy wymodg kapitalowy stosujgc miare VaRg9s(Liyg) = 2.57 * 50 =
128.50.

¢) Spodziewamy si¢ nizszego wspotczynnika, poniewaz strata ostateczna ma

wieksza zmienno$¢ w sytuacji, gdy narazeni jestesmy na losowy rozwoj szkod z
dhuzszym ogonem rozwoju .

15
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Przyktadowa literatura: “Claims run-off uncertainty: the full picture” - M. Merz, M. V.
Wiithrich, 2015; oraz Rozdziat 3.5.6 w “Actuarial Aspects of ERM for Insurance
Companies”, 2016.
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Zadanie 7.

Firma ubezpieczeniowa przygotowuje bilans w rezimie Wyptacalnos$¢ Il na koniec 2024r.
Wyznaczyta:

o wielko$¢ srodkow wilasnych (nadwyzka aktywow nad warto$¢ zobowigzan) rownag
100,

e warto$¢ najlepszego oszacowania zobowiazan (best estimate) rdowng 200,

e kapitalowe wymogi wyptacalnosci na kolejne trzy lata na poziomie 100, 50, 20
(zaktadamy, ze wymogi wyznaczane s3 na poczatku danego roku
kalendarzowego).

Na rynku finansowym obserwujemy ptaskg strukture terminowa i stopa wolna od ryzyka
wynosi 2% na koniec 2024. Warto$¢ najlepszego oszacowania przeptywu pienigznego w
roku 2025, ktore jest uwzglednione w najlepszym oszacowaniu zobowigzania na koniec
2024, wynosi 100 (zakladamy, Zze przeptyw nastgpuje na koncu roku, przed wyceng
zobowigzania na koniec 2025). Na koniec roku 2025 okazato si¢, ze przeptyw pieni¢zny
w roku 2025 wyniost 125, zamiast oczekiwanych 100, i aktuariusz postanowit zmieni¢
zatozenia wyceny, co skutkowato zwickszeniem najlepszego oszacowania zobowigzan i
kolejnych kapitalowych wymogow wyptacalnosci o 20% w poréwnaniu z oszacowaniem,
ktore zostatoby policzone na koniec 2025 przy parametrach ustalonych na koniec 2024.
Struktura terminowa stop procentowanych nie zmienita sig.

a) Wyznacz warto$¢ najlepszego oszacowania zobowigzan na koniec 2025 (1p).
b) Wyznacz margines ryzyka na koniec 2025 (1p).

¢) Wyznacz wielko$¢ srodkéw wilasnych na koniec 2025, przyjmujac zatozenie, ze
aktywa lokowane sg w instrumenty wolne od ryzyka (2p).

d) Wyznacz reverse stress dla przeptywu pienigznego w 2025 r., przy ktérym warto$¢
srodkow witasnych spadnie do poziomu 80 (1p).

Odpowiedz:
a) Wartos¢ najlepszego oszacowania spetnia zaleznos¢:

_EC)+N;
o= 1+ Tf '
Warto$¢ najlepszego oszacowania na koniec 2025 przed zmiang zatozeh wyceny

wynosi V; =200-(1+2%)-100=104. Po zmianie zalozen wyceny, wynosi 104 -
1.2 = 124.80.

b) Margines ryzyka na koniec 2025 przez zmiang zalozen wyceny wynosi:
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RM = ccz SCRO) _ oo ( 0 _, 2 )—294
=1 (1 47,) *\T+2%  (A+2%)2) “

Po zmianie zatozen wyceny, wynosi 2.94 - 1.2 = 3.52.
¢) Zmiana srodkéw wlasnych w 2025 jest wynikiem nast¢pujacych zmian:

e Strata zwiazana z realizacja przeptywu z tytulu ubezpieczenia vs
oczekiwany przeptyw wynosi 125-100=25.

e Strata zwigzana ze zmiana zatozen wyceny wynosi (104+2.94)-0.2 =
21.38.

e Stopa zwrotu na srodkach wtasnych wynosi 100 - 2% = 2.

e Uwolnienie marginesu ryzyka wynosi 100 - 6% = 6.

Warto$¢ $rodkow  wilasnych na koniec roku 2025 wynosi 100-25-
21.38+6+2=61.61.

d) W oparciu o analize w p. c), szukamy X, ktory spetnia rGwnanie:
100 —x—21.38+6+2 =280

Dostajemy x = 6.61. W scenariuszu rozwazanym powyzej, uzyskamy S$rodki
wlasne na poziomie 80 jezeli zrealizowana wartos¢ przepltywu bedzie wyzsza od
oczekiwanej wartosci 0 6.61.

Przyktadowa literatura: Art. 75-79 1 88 w DYREKTYWA PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO I RADY 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej
(Wyplacalnos¢ 1I); oraz art.37 w DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO 1
RADY 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II).
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Zadanie 8.

Rozwazamy dwie linie biznesowe, w ktorych wyznaczono jednoroczne oczekiwane zyski
per ekspozycja na poziomie 30 i 50 oraz jednoroczne wymogi kapitatowe per ekspozycja
na poziomie 100 i 175. Wymogi kapitalowe oraz oczekiwane zyski zaleza liniowo od
ekspozycji. Wspotczynnik korelacji Pearsona pomigdzy jednorocznymi stratami w liniach
wynosi 0.25. Wymogi kapitatowe dla linii i spdtki wyznaczamy jako trzykrotnosci
odchylenia standardowego jednorocznej straty. Ekspozycje w obu liniach wynosza 100
jednostek.

a) Wyznacz miary RORAC dla linii biznesowych przy alokacji Eulera (2p).

b) Uzasadnij, w ktorej linii nalezy zwigkszy¢ ekspozycje, aby zmaksymalizowac
RORAC dla spotki (1p).

c¢) Wyjasnij, co oznacza, z biznesowego i matematycznego punktu widzenia,

wlasno$¢ zgodnosci alokacji Eulera z miara RORAC (RORAC compatibility), i
czy wlasnos$¢ ta zachodzi takze dla innych metod alokacji (2p).

Odpowiedzi:

a) Wyznaczamy zdywersyfikowany kapitat:

RC(L; + Ly) = /(100)2 + (175)2 + 2 + 100 * 175 * 0.25 = 222.21.

Zgodnie z alokacjg Eulera, wyznaczamy alokacje kapitalu do linii pierwszej i

drugie;j:
EC(Ly|L) = 100? +100-175-0.25 64.60
v 222.21 o
EC(L,|L) = 1752 + 100 - 175 - 0.25 — 15752
2 222.21 T
Wyznaczamy miary RORAC:
30
RORACliniaI = m = 046,
50
RORAClinia 1= m = 031,

b) Poniewaz RORACiniq; > RORACjpniq 11, nalezy zwickszy¢ ekspozycje w linii
pierwszej.

¢) Zgodnos¢ alokacji Eulera z miarg RORAC oznacza, ze zwickszenie ekspozycji (o
mala wielko$¢) w linii o najwyzszym RORAC zwigkszy RORAC na poziomie
portfela. W konsekwencji, mozemy podejmowac decyzje inwestycyjne w oparciu
o miary RORAC. Alokacja Eulera jest jedyna alokacja spetniajaca ten warunek.

19



Zarzadzanie ryzykiem 07.10.2025 r.

Przykladowa literatura: Rozdziat 8.5 w “Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools”, revised edition - A. McNeil, R. Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.
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Zadanie 9.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobowigzanie w wysokosci 100 i 200 w terminach
zapadalnos$ci rownych 3 1 6 lat. Struktura terminowa stop procentowych wyznaczona jest
W oparciu o stopy w terminach zapadalnosci 5 1 10 lat w wysokosci, odpowiednio, 5% i
7%. Stopy w pozostatych terminach zapadalnosci, pomiedzy 5 i 10 lat, definiowane sg
poprzez liniowa aproksymacj¢ stop z termindw zapadalnosci 5 i 10 lat. Struktura
terminowa stop w terminach zapadalnosci ponizej 5 lat i powyzej 10 lat jest natomiast
ptaska. Przyjmujemy, Ze stopy sa stopami spot oprocentowania ciggtego. Zmiany stop w
terminach 5 1 10 lat w okresie tygodnia modelowane sg przy pomocy tacznego rozkladu
normalnego:

(E)Z 2L 405

. - 100 100
N(|.| ’
[0] %*rio* 0.5 (ﬁ)z

Ponizej zaniedbujemy zmiany warto$ci zobowigzania zwigzane ze skroceniem terminu
zapadalnosci.

a) Stosujac aproksymacje Taylora pierwszego rzedu wyznacz zmiang wartosci
zobowiazania w wyniku spadku stop procentowych w ciggu tygodnia w terminach
5110 lat o 2 punkty procentowe (2p).

b) Stosujac aproksymacj¢ Taylora pierwszego rzgdu, wyznacz ryzyko zmiany
warto$ci zobowigzania w horyzoncie jednego tygodnia zwigzane ze zmiang
warto$ci zobowigzania w wyniku zmian stop procentowych. Jako miare ryzyka
zastosuj miar¢ Value-at-Risk na poziomie 99% (3p).

Odpowiedzi:

a) Stope dla terminu zapadalnosci =3 wyznaczamy jako:
T3 = T5 )
stope dla terminu zapadalno$ci =6 wyznaczamy jako:

4 1
Te =% Ts+ ¢ T

5 5

gdzie 15 1179 0znaczajg stopy w terminach 51 10 lat.

Warto$¢ zobowigzania dana jest wzorem:

4 1
P(rs,710) = 100 - €737 4 200 - 676 = 100 - e~37s 4 200 - ¢ ¢ G75*5710)
= A(rs) + B(rs, 110)-

Wyznaczamy pochodne na potrzeby aproksymacji Taylora:

A (rs) = —3-100 - 7373,
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b)

6-4 o
By (rs,110) = g 200-e™",

B = _8 200 e-576
Tlo(TS’ rlO) 5 e .

Stosujac aproksymacje Taylora pierwszego rzgdu i podstawiajac hg =
2

2 .
—— hy;y = ——, dostajemy:
100 ' 10 100’ jemy

P(rs + hs, 119 + hyg) — P(75,710) = B, (75, T10) - hs + B, (75, 710) - hyo

= (Ap,(7s5,710) + Br, (15, 710)) - hs + By, (75, T10) - hyo
= —952.53 - hg — 173.58 - hy = 22.52.

W oparciu o analizy w p. a) i przyjmujac zalozenie o tgcznym rozktadzie
normalnym dla tygodniowej zmiany stop procentowych (hs, hyo), dostajemy
rozktad:

P(rs + hs, 110 + hyg) — P(rs,710)~N(0,0?),

2 2
odzie 02 = 952.532 - (ﬂ) +173.582 - (i) +2-952.53-22.173.58 -
100 100 100
—.0.5 = 5.822.
100

Wyznaczamy miare ryzyka zgodnie ze wzorem:

Przyktadowa literatura: Rozdziat 20.3 w “Actuarial Finance — Derivatives, Quantitative

Models and Risk Management” - M. Boudreault, J.F. Renaud, Wiley, 2019.
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Zadanie 10.

Rozwazamy strate L z rozktadu Pareto Pa(c, 1), ¢ > 1, postaci:

Fx)=1-(14+x)"¢ x=0.

Znamy miary ryzyka Value-at-Risk i Expected Shortfall dla rozktadu Pareto:

a)

b)

c)
d)

1 C 1
VaR,(L) = (1-a)c =1, ESe(l)=—F1-a) -1

Wyznacz (1p)
ES,(L)

lim —2~>2_
a1 VaR, (L)

Dla ustalonego £ € (0,1), znajdz a € (0,1), przy ktérym zachodzi VaRg(L) =
ESq (L) (1p).

Czy réwnanie z p. b) ma zawsze rozwigzanie? (1p).

Aktuariusz na potrzeby wewnetrznej oceny ryzyka dokonuje wyboru miary ryzyka
traktujac miar¢ ryzyka z rezimu Wyplacalnos¢ II jako benchmark. Uzasadnij, jak
nalezy interpretowac wyniki w punktach a) i ¢) w kontekscie wyboru miary ryzyka
Value-at-Risk vs Expected Shortfall w modelach kapitalu ekonomicznego i
kwantyfikacji ekstremalnie duzej straty w przypadku strat z rozktadu typu Pareto
z bardzo niskim i bardzo wysokim parametrem c (2p).

Odpowiedz:

a)

b)

Podstawiajac miary ryzyka i stosujgc regule de I’Hospitala dostajemy:

L ESUL) _ c
ST VaR (L) c—1

Rozwigzujac réwnanie postaci:
1 Cc 1
1-f)c—1=——A—-0a) c—1,
(1-5) —(1-a)

dostajemy:
—C

Potrzebujemy «a € (0,1). Mozna zauwazy¢, ze dla dostatecznie niskich ¢ > 1
dostaniemy a < 0 dla kazdego 8 € (0,1).

Przy niskich warto$ciach parametru ¢, ogon w rozktadzie Pareto jest cigzki, miary
VaR i ES przy wysokich poziomach ufnosci zwracajg istotnie rozne wyniki i miara

23



Zarzadzanie ryzykiem 07.10.2025 r.

VaR potencjalnie nie opisuje poprawnie ryzyka w ogonie. Nalezy rozwazy¢ wybor
ES jako miary ryzyka. Przy duzych warto$ciach parametru c, ogon w rozktadzie
Pareto jest 1zejszy, miary VaR i ES przy wysokich poziomach ufnosci zwracaja
podobne wyniki i obie miary VaR i ES opisuja poprawnie ryzyko w ogonie.

Przyktadowa literatura: Rozdziat 2.3 w “Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools”, revised edition - A. McNeil, R. Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.
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