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Imie¢ i nazwisko.

Agnieszka Marciniuk

1. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z podaniem podmiotu

nadajacego stopien, roku ich uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej.

2009 — Doktor nauk ekonomicznych w dyscyplinie: ekonomia,

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Wydziat Zarzadzania, Informatyki
1 Finansow,

Tytul rozprawy doktorskiej: Modele stép procentowych 1 ich zastosowania
w ubezpieczeniach,

Promotor: prof. dr hab. Walenty Ostasiewicz (Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu)

Recenzenci: prof. dr hab. Tomasz Michalski (Szkota Gléwna Handlowa), dr hab.
Wojciech Rybicki (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu)

2002 — Magister inzynier matematyki, specjalno$¢: matematyka finansowa i ubezpieczeniowa,
Politechnik Wroctawska, Wydziat Podstawowych Probleméw Techniki,

Tytul pracy magisterskiej: Ubezpieczenia na zycie ze stochastyczng stopa procentowa
promotor: dr inz. Krzysztof Burnecki (Politechnika Wroctawska)
Recenzent: dr inz. Joanna Nowicka-Zagrajek (Politechnika Wroctawska)

2002 — Przygotowanie pedagogiczne, Specjalny Kurs Pedagogiczny w Zaktadzie Pedagogiki
przy Wydziale Informatyki i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej, obejmujacy blok
przedmiotow psychologicznych, pedagogicznych i metodologicznych (273 godziny)
oraz praktyke pedagogiczng (150 godzin)

2. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych Ilub

artystycznych.

2015 - aktualnie adiunkt naukowo-badawczy w Katedrze Statystyki Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu

2010 -2015 asystent ze stopniem doktora w Katedrze Statystyki Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu

2004 — 2009 asystent w Katedrze Statystyki Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu
2002 - 2004 doktorantka w Katedrze Statystyki 1 Cybernetyki Ekonomicznej

Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu
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3. Oméwienie osiggnieé, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca

2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pézn. zm.).

Omowienie to winno dotyczy¢ merytorycznego ujecia przedmiotowych osiagnieé, jak

i w sposéb precyzyjny okresla¢ indywidualny wkiad w ich powstanie, w przypadku,

gdy dane osiagniecie jest dzielem wspoélautorskim, z uwzglednieniem mozliwoSci

wskazywania dorobku z okresu calej kariery zawodowe;j.

3.1.

Tytuly osiagni¢c i sklad cyklu powiazanych tematycznie publikacji

Jako osiaggniecia naukowe, stanowigce podstawe do wszczgcia postgpowania

habilitacyjnego, o ktéorym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo

o szkolnictwie wyzszym i nauce, wskazuje¢ trzy nastepujace:

)

2)

3)

Analiza kontraktow typu equity release — jest to cykl 8 artykulow i1 rozdziatu
monografii pt. ,,Koniecznos¢ dodatkowego zabezpieczenia emerytow w Polsce”,
Maltienska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu ekonomicznym
i demograficznym — jest to cykl 3 artykutow i1 fragmentu monografii pt. ,,.Supplementary
financial security for the silver generation”,

Kontrakty lgczgce rente hipoteczng 7 ubezpieczeniem na wypadek powainego
zachorowania — jest to cykl 3 artykutow i wybranych rozdziatlow monografii pt.

wupplementary financial security for the silver generation”.

Szczegbdlowy opis osiggnigd, cele, hipotezy badawcze, wyniki oraz wktad wiasny przedstawiam

w punkcie 4.4 niniejszego Autoreferatu.

3.2

Wykaz publikacji wchodzacych w sklad osiagnieé

Analiza kontraktow typu equity release
Marciniuk, A. (2013). Dflugowiecznos¢ i instrumenty finansowe zwigzane
z dlugowiecznoscig, Prace Naukowe nr 312, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, 2013, s. 100-115.
Marciniuk A. (2014). Renta hipoteczna a odwrécony kredyt hipoteczny. Slaski Przeglad
Statystyczny, 12(18), 253-272.
Debicka, J. i Marciniuk, A. (2015). Analiza porownawcza hipotecznych rent matzenskich
w krajach  Unii  Europejskiej. Slaski Przeglad Statystyczny, 13(19), 89-110.
doi:10.15611/sps.2015.13.07



Marciniuk, A. (2017a). Analiza ryzyka renty hipotecznej i odwroconego kredytu
hipotecznego.  Slaski ~ Przeglad  Statystyczny, 15(21), 169-182.  DOLI:
10.15611/sps.2017.15.08

Marciniuk, A. (2017b). Marriage Reverse Annuity Contract and Reverse Mortgage —
Application of a Generalized Model of Reversionary Annuity. W: A. Gardon, C. Kozyra
1 E. Mazurek (red.). 20th International Conference “Applications of Mathematics and
Statistics in Economics” (AMSE 2017), 2017, 30-08-2017 — 03-09-2017, Szklarska
Porgba, Polska. Conference Proceeding Full Text Papers, 297-306. ISBN 978-83-—
7695-693-0. DOI:10.15611/amse.2017.20.24

Marciniuk, A., Zimkova, E., FarkaSovsky, V. i Lawson, C. W. (2020). Valuation of
Equity Release Contracts in Czech Republic, Republic of Poland and Slovak Republic.
Prague Economics Papers, 29(5), 2020, 505-521, DOI: 10.18267/j.pep.743

Marciniuk, A. (2021). Equity Release Contracts with Varying Payments. Prague
Economics Papers, 30(5), 552-574, DOI: 10.18267/j.pep.745

Biernacki, M., Boryczka, A., Girul, A., Marciniuk, A., Mazurek, E., Miszczynska, K.,
Miszczynski, P., Predki, A. 1 Ropuszynska-Surma, E. (2021). Jakos¢ Zycia — alternatywne
podejscia metodologiczne. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu
—rozdziat 4

Marciniuk, A. i ZmysSlona, B. (2024). The Influence of Demographic and Economic
Factors on the Widow’s Reverse Annuity Benefits in Coronavirus Pandemic. Wroclaw
Review of Law, Administration & Economics, 2(14), 1-19, DOI:10.2478/wrlae-2024-
0005

Matienska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu ekonomicznym i demograficznym

10.

11.

12.

Marciniuk, A. (2016). Matzenska renta hipoteczna uwzgledniajgca zaleznos¢ miedzy
przysziym czasem trwania Zycia matzonkow. Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe UE
Katowice, nr 297, 114-132. ISSN 2083-8611 (rozdziat w monografii)

Debicka, J., Heilpern, S. 1 Marciniuk A. (2020). Application of Copulas to Modelling of
Marriage Reverse Annuity Contract. Prague Economics Papers, 29(4), 445-468, DOI:
10.18267/j.pep.745

Debicka, J., Heilpern, S. i Marciniuk, A. (2022). Modelling Marital Reverse Annuity
Contract in a Stochastic Economic Environment. Statistika: Statistics and Economy

Journal, 3(102), 261-281. DOI:10.54694/stat.2022.2



13. Dgbicka, J., Heilpern, S., Marciniuk, A. i Zmyslona, B. (2025). Supplementary financial
security for the silver generation. Wydawnictwo UE we Wroctawiu. ISBN 978-83-
68394-28-3 — podrozdziat 4.3

Kontrakty tgczgce rente hipoteczng z ubezpieczeniem na wypadek powaznego zachorowania

14. Dgbicka, J., Marciniuk, A. i Zmyslona, B. (2015). Combination reverse annuity contract
and critical illness insurance. 18-th AMSE. Applications of Mathematics in Economics.
International Scientific Conference: Czechy, 2-6 September, 2015,
http://amse2015.cz/doc/Debicka Marciniuk Zmyslona.pdf,

DOI: 10.13140/RG.2.1.2219.1444

15. ZmysSlona, Z. 1 Marciniuk, A. (2020). Financial Protection for the Elderly — Contracts

Based on Equity Release and Critical Health Insurance. European Research Studies

Journal, XXIII (Special Issue 1), 867-882. https://doi.org/10.35808/ersj/1798

Z uwagi na bledy wydawnicze, artykul zostal dolgczony w dwoch wersjach: wydanej (pobranej ze strony
czasopisma) i autorskiej (przestanej do czasopisma).

16. Marciniuk, A. 1 Zmyslona, B. (2022). Marriage and Individual Equity Release Contracts
with Dread Disease Insurance as a Tool for Managing the Pensioners’ Budget. Risk,
7(10), 1-15. DOI:10.3390/risks 10070140

17. Debicka, J., Heilpern, S., Marciniuk, A. 1 Zmyslona, B. (2025). Supplementary financial
security for the silver generation. Wydawnictwo UE we Wroctawiu. ISBN 978-83-
68394-28-3 — podrozdziat 3.2 1 rozdzial 5

Opis mojego indywidualnego wktadu w autorstwo kazdego z wymienionych artykulow
oraz oswiadczenia wspotautorow okreslajace indywidualny wkitad kazdego z nich w powstanie

poszczegbdlnych prac znajdujg w Zatgczniku 4. Kopie artykutow znajduja si¢ w Zalaczniku 6.
3.3. Prezentacja ogélna

Po uzyskaniu tytulu magistra inzyniera w dziedzinie matematyki na Politechnice
Wroctawskiej rozpoczetam studia doktoranckie i pracg naukowa pod kierunkiem prof. dr. hab.
Walentego Ostasiewicza w Katedrze Statystyki i Cybernetyki Ekonomicznej na Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu. Od 2004 roku jestem pracownikiem naukowo-dydaktycznym
Katedry Statystyki.

Moje pierwsze zainteresowania badawcze dotyczyly modelowania stop procentowych iich
zastosowan w ubezpieczeniach oraz matematyce finansowej. Po obronie pracy magisterskiej
dostatam propozycje wspolpracy z prof. dr. hab. Aleksandrem Weronem i dr hab. Krzysztofem

Burneckim, prof. PWr., ktéra zaowocowata wspdlnymi publikacjami (poz. [1], [4], punkt 1.4,
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Zatacznik 4). Poczatkowo skoncentrowatam si¢ na analizie warto$ci skumulowanych rent
pewnych z uwzglednieniem zatozenia, Zze roczne stopy procentowe w kolejnych latach sg
niezaleznymi zmiennymi losowymi o wspolnej wartosci oczekiwanej i wariancji. Standardowo
przyjmuje si¢ bowiem, ze stopa procentowa jest stata i nie zmienia si¢ w czasie. Opracowalam
zaleznos$ci rekurencyjne umozliwiajace wyznaczanie wartosci oczekiwanej 1 wariancji
skumulowanych wartosci rent o platno$ciach zmieniajacych si¢ zgodnie z ciagiem
arytmetycznym i geometrycznym. Wykazalam 1 skorygowatam istotne btedy w wczesniej
opublikowanych wynikach badan (Zaks, 2001). Nastgpnie temat rozwijatam, przygotowujac
rozprawe doktorska pt. ,,Modele stop procentowych i ich zastosowania w ubezpieczeniach”,
ktorej najwazniejsze wyniki opublikowatam w artykutach (poz. [2], [3], [S], [6], [8], [10], [11],
punkt 1.4, Zalacznik 4). Ponadto wyniki moich badan prezentowalam zaréwno na
konferencjach krajowych, jak i migdzynarodowych (punkt I1.2.1, Zalacznik 4). Uwzglednitam
stopy procentowe modelowane za pomoca zmiennych losowych, procesOw autoregresji
iprocesu Wienera, a takze modelowanie cen obligacji zerokuponowych jako funkcji
dyskontujacej. Opracowatam wzory na jednorazowe i okresowe sktadki netto dla réznych
typow ubezpieczen na zycie oraz zaproponowatam schematy wyznaczania §wiadczehn w rentach
zyciowych. Przeanalizowalam wplyw stop procentowych na wysoko§¢ rezerw
matematycznych w ubezpieczeniach na zycie. Zaadaptowalam model Biithmanna (1995)
1 zaproponowatam dwa scenariusze modelowania cen obligacji zerokuponowych
w terminowych ubezpieczeniach na zycie. Dokonalam réwniez wyceny przeptywow
finansowych w ubezpieczeniach na zycie w warunkach zmieniajacych si¢ stop procentowych.

Jednoczesnie bratam rowniez udziat w projekcie badawczym pt. ,,Rynek pracy aglomeracji
wroctawskiej: stan 1 perspektywy”, ktorego efektem byty wspotautorskie publikacje (poz. [7],
[9], [12], punkt 1.4, Zatacznik 4). Wyniki moich badan prezentowatam zaréwno na
konferencjach krajowych, jak i migdzynarodowych (punkt I1.2.1, Zatacznik 4). W ramach prac
zespotowych przeprowadzona zostala diagnoza potrzeb kadrowych oraz analiza danych
pierwotnych i wtérnych dotyczacych rynku pracy, w podziale na kategorie firm, poziom
zatrudnienia i kwalifikacje kadr. Na tej podstawie opracowane zostaty rekomendacje dla grup
beneficjentow w obszarze ,,Potrzeby kadrowe” dla Wydziatu Edukacji Urzgdu Miejskiego
Wroctawia oraz wlasciwych jednostek powiatowych.

Po uzyskaniu stopnia doktora rozpoczetam badania nad zagadnieniami zwigzanymi
z wydluzajacym si¢ czasem zycia, jego konsekwencjami oraz metodami reagowania na skutki
tego zjawiska zardwno z punktéw widzenia swiadczeniodawcow systeméw emerytalnych oraz

rent hipotecznych, jak rowniez ich klientow. Moje zainteresowania skoncentrowatam takze na
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poszukiwaniu mozliwosci uzyskania dodatkowego dochodu przez emerytow za pomoca
kontraktow typu equity release. Dotychczas w literaturze umowy uptynnienia kapitatu
zamrozonego w nieruchomosciach obejmowaly jedynie indywidualne przypadki. Dlatego
zaproponowatam modele kontraktéw matzenskich oraz uwzglednitam modyfikacje wyptat
swiadczen w roznych statusach 1 z roézng czestoscig. Ponadto zaadaptowatam modele
natychmiastowej stopy procentowej do wyznaczania $wiadczen renty hipoteczne]
i odwrdconego kredytu hipotecznego. Kontrakty typu equity release sa ryzykowne. Dlatego
zainteresowatam si¢ formami zabezpieczenia instytucji finansowych i1 emerytalnych, do
ktorych naleza kontrakty oparte na indeksie przezycia. Dokonatam przyktadowej wyceny opcji
kupna przy uzyciu danych z rynku polskiego. Okreslitam takze ryzyko $wiadczeniobiorcy,
oceniajac m.in. skutki niedoszacowania warto$ci nieruchomosci na wielko$¢ renty. Analizujac
literatur¢ zauwazylam takze, ze wycena kontraktow dokonywana jest w chwili poczatkowe;,
dlatego tez zaproponowatam rekurencyjna metode¢ dynamicznego przeliczania §wiadczen.
Bardzo waznym zagadnieniem w konteks$cie badan spotecznych jest rowniez analiza wptywu
réznych czynnikoéw ekonomicznych, spotecznych i demograficznych na zmiany wysokosci
Swiadczen z umow typu equity release. Wykazatam, ze najwigkszy wplyw na wysokos$é
$wiadczen ma warto$¢ nieruchomosci. Okreslitam takze wielko$¢ tych zmian 1 ich dynamike
w czasie dla takich czynnikow, jak stopa procentowa 1 oczekiwana dtugos¢ zycia. Efektem tych
badan byly samodzielne artykuly naukowe (poz. [1], [2], [4], [5], [7], [10]), punkt 4.2,
Zalacznik 3) wspotautorska publikacja (poz. [13], punkt 4.2, Zatacznik 3) oraz rozdziat
w monografii (poz. [8], punkt 4.2, Zalacznik 3). Te publikacje zapoczatkowaty cykl
powiazanych ze sobg artykutow, przedktadanych jako osiggnigcia naukowe w postepowaniu
o nadanie stopnia doktora habilitowanego, okreslone w punkcie 4.1.

Wyniki badah zaprezentowatam takze na konferencjach krajowych i mi¢dzynarodowych
(punkt 11.2.2, Zalacznik 4). Po konferencji ,,Applications of Mathematics and Statistics in
Economics” w 2017 roku zostatam zaproszona do wspolpracy przez prof. Emili¢ Zimkova
z Uniwersytetu Mateja Bela w Banskiej Bystrzycy. W ramach pracy zespolowej
analizowaliSmy mozliwo$ci wprowadzenia umow typu equity release na rynek stowacki
1 czeski. Wykazalismy, ze najwigkszy wptyw na wysokos$¢ $wiadczen ma miejsce zamieszkania
rentobiorcy, gdyz determinuje ono zar6wno warto$¢ nieruchomos$ci, a takze wplywa na
oczekiwang dtugos¢ zycia. Badania byly realizowane w ramach dwoch projektow badawczych
VEGA, a wyniki zostaty opublikowane w artykutach naukowych (poz. [6], punkt 4.2, Zatgcznik
3 oraz poz. [17], punkt 1.4, Zatacznik 4).



Istotnym etapem moich badan byt udziat jako jeden z gtownych wykonawcoéw w projekcie
NCN pt. ,Niestandardowe wieloosobowe produkty ubezpieczeniowe uwzgledniajace
zalezno$ci migdzy ubezpieczonymi”. Tradycyjnie przyjmuje si¢, ze dlugos$¢ zycia matzonkow
jest niezalezna. Takie tez zalozenie przyjetam pierwotnie w zaproponowanym przeze mnie
modelu kontraktow matzenskich. Jednak pary, ktore prowadzg wspolne gospodarstwa domowe,
a czesto podobny tryb zycia, narazone sg na te same rodzaje zdarzen losowych, co §wiadczy
o zaleznosci ich przyszitych czaséw zycia. Takie podejscie do wyceny kontraktow typu equity
release w ogoble nie bylo stosowane w literaturze. Dlatego tez opracowatam model umowy
matzenskiej, w ktérym okreslitam zalezno$ci migdzy czasem zycia matzonkéw za pomoca
procesu Markowa i1 funkcji copula. W ramach badan zespotowych opracowane zostaty
struktury: probabilistyczna, stop procentowych i przeplywow finansowych takiego modelu.
Wyniki badan zostaly zaprezentowane na konferencjach (punkt II1.2.2, Zalacznik 4) oraz
opublikowane indywidualnie (poz. [10], punkt 4.2, Zatacznik 3) i wspotautorsko (poz. [3], [11],
[12], [13], punkt 4.2, Zatacznik 3, a takze poz. [15], [16], [19], punkt 1.4, Zatacznik 4).

Zapewnienie dodatkowego zrédla finansowego oraz odpowiedniej ochrony na wypadek
powaznego zachorowania osOb starszych jest niezmiernie waznym aspektem badan
spotecznych. Analizujac sytuacje ekonomiczng i zdrowotng emerytow, w ramach projektu
badawczego zostata zaproponowana i opracowana koncepcja modelu umowy, bedacego
potaczeniem renty hipotecznej 1 ubezpieczenia zdrowotnego. Dokonana zostala wycena takiego
kontraktu 1 analiza zwigzanych z nim przeptywdw finansowych w ro6znych wariantach
1 modyfikacjach (umowy: indywidualne i malzenskie, kompleksowe i hybrydowe, wyptaty
swiadczen: jednorazowe lub okresowe, wyptaty $wiadczen w przypadku krytycznego
zachorowania i/lub tagodnego). Taki rodzaj kontraktu nie byt w literaturze w ogole omawiany,
ani tez nie jest oferowany na rynku. Wspotpraca zaowocowata publikacjami naukowymi (poz.
[14], [15], [16], punkt 4.2, Zalacznik 3), jak réwniez monografia pt. ,,Supplementary financial
security for the silver generation” (poz. [17], punkt 4.2, Zalacznik 3), ktorej fragmenty
przedstawiam réwniez jako osiggniecia naukowe w postepowaniu o nadanie stopnia doktora
habilitowanego, okreslone w punkcie 4.1.

Dodatkowo prowadzitam prace badawcze nad skutkami pandemii Covid-19 w nauczaniu
przedmiotow ilosciowych, w szczegélnosci statystyki. Z dr Anng Bartkowiak wspdlnie
opracowaty$Smy autorskg ankiete, ktéora przeprowadzona byta drogg elektroniczng na
uczelniach 1 kierunkach ekonomicznych w Polsce. Wyniki analiz zaprezentowaty$my na
konferencjach krajowych i migdzynarodowych (poz. [17] — konferencje krajowe i poz. [20] —
konferencje miedzynarodowe, punkt 11.2.2, Zalacznik 4) oraz opublikowalySmy w dwoch
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artykutach (poz. [18], [20], punkt 1.4, Zalacznik 4). Publikacje te nie stanowig cyklu
powiazanych ze soba artykuléw, wchodzacych w sklad punktowanych osiagnie¢, lecz

uzupetniajg mdj dorobek naukowy.

3.4. Szczegolowe omowienie osiagni¢¢ naukowych
A. Analiza kontraktow typu equity release

Tlo i cele badan

Spadek umieralnosci w grupach wiekowych 60+ powoduje, ze §wiadczenia emerytalne
1 renty dozywotnie musza by¢ wyptacane przez dluzszy okres. Zmiany demograficzne w Polsce
oraz w innych krajach Europy wskazuja z jednej strony na zwigkszong mozliwos¢
niewyplacalnoéci zaktadow emerytalnych, firm ubezpieczeniowych czy funduszy
hipotecznych, z drugiej za$ pokazuja, ze luka w finansowaniu emerytur staje si¢ jednym
z kluczowych problemoéw spoteczno-ekonomicznych w nadchodzacych latach. Wobec tego
nasuwajg si¢ pytania, w jaki sposob instytucje finansowo-ubezpieczeniowe moga zabezpieczac
si¢ przed skutkami wydtuzania si¢ zycia, oraz w jaki sposob osoby starsze, czesto zmagajace
si¢ z trudng sytuacja zdrowotng, ekonomiczng i1 niskimi $wiadczeniami emerytalnymi, moga
zapewni¢ sobie dodatkowe dochody 1 stworzy¢ godne warunki zycia?

Zjawisko starzenia si¢ spoteczenstwa, w potaczeniu z utrzymujagcym si¢ spadkiem
dzietno$ci, prowadzi do pogorszenia si¢ sytuacji finansowej znacznej czeSci emerytow,
a w konsekwencji obnizenia jakoS$ci ich zycia. Dlatego tez koniecznym staje si¢ poszukiwanie
dodatkowego zrodta dochodu na czas emerytury. Jak pokazuja badania, w krajach Unii
Europejskiej $rednio prawie 70% spoteczenstwa, a w Polsce ponad 80%, posiada wlasne
nieruchomosci, co otwiera mozliwos¢ ich spieni¢zenia poprzez kontrakty typu equity release,
czyli tzw. uplynnienie majatku zamrozonego w nieruchomosci w zamian za comiesi¢czng
rent¢. Rozwigzania te funkcjonuja w wielu krajach, w tym takze w Polsce, w postaci dwdch
gléwnych modeli: sprzedazowego 1 kredytowego (Reinfer i in., 2009; Shao i in., 2015;
Hanewald 1 in., 2016; Kowalczyk-Rolczynska, 2018). Moga one stanowi¢ realne wsparcie
finansowe dla emerytow, jednak wymagaja rzetelnej wyceny i odpowiedniego zarzadzania
ryzykiem instytucji finansowych, by kontrakty takie byly bezpieczne zarowno dla
beneficjentow, jak swiadczeniodawcow.

W  tym kontek$cie bardzo waznym aspektem dzialalnosci firm finansowo-
ubezpieczeniowych staje si¢ sekurytyzacja jako forma zabezpieczenia przed konsekwencjami
wydtuzania si¢ zycia ich klientow, ktora stanowi jeden z podjetych przeze mnie tematow badan.

Sekurytyzacja umozliwia transfer tzw. ryzyka ,,katastroficznego’ na rynki kapitatowe poprzez
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emisje papierow wartosciowych. W literaturze opisuje si¢ rolg, jakg odgrywa sekurytyzacja
w zarzadzaniu ryzykiem katastroficznym w zakladzie ubezpieczeniowym i reasekuracyjnym,
a takze wskazuje si¢ potrzebe rzadowej pomocy emitentom rent dozywotnich w zabezpieczeniu
zagregowanego ryzyka $miertelnosci poprzez wprowadzenie nowego rodzaju obligacji, tzw.
obligacji przezycia (survivor bonds) (Blake i Burrows, 2001). Indeks przezycia zostat
zastosowany do skonstruowania opcji kupna i opcji kotnierzowej jako instrument bazowy przez
Coxa i in. (2010). Natomiast Wang i in. (2008) pokazali, jak mozna skonstruowa¢ strukturg
sekurytyzacji dla odwroconych kredytow hipotecznych na przyktadzie obligacji i swapow typu
survivor. Obliczyli skfadki na wykup takich kontraktéw zaro6wno analitycznie, jak
1 numerycznie za pomoca symulacji, a takze zbadali, w jaki sposob ryzyko dlugowiecznos$ci
ubezpieczonych moze zostac przeniesione na inwestorow finansowych. Analogiczne obliczenia
pojawily sie takze w pracy Lawedziaka (2010). Dokonujac przegladu literatury dostrzeglam
luk¢ w polskiej literaturze dotyczaca wyceny instrumentdéw zabezpieczajacych firmy na
wypadek wydluzajacego si¢ czasu zycia ich klientéw, a takze zastosowania metodologii do
polskich danych rynkowych. W zwigzku z tym przeprowadzitam wtasne badanie, ktdrego
celem byta analiza wplywu wydluzajacego si¢ czasu trwania zycia na kondycje¢ finansowa firm
oraz przedstawienie struktury instrumentéw stanowiacych zabezpieczenie na wypadek tego
zjawiska. Dokonalam wyceny opcji kupna z indeksem przezycia oraz rentag dozywotnig jako
instrumentami podstawowymi na przykladzie polskich danych, wprowadzajac takze
modyfikacje wyznaczania prawdopodobienstw przezycia. Wyniki analiz przedstawilam
w artykule rozpoczynajacym ten cyklu publikacji (poz. [1]), ktory jest jednym z pierwszych
polskojezycznych, dotyczacych badanego zagadnienia.

W literaturze §wiatowej temat kontraktow typu equity release jest szeroko dyskutowany,
a pojawiajace si¢ analizy skupiaja si¢ na rynkach bardzo dobrze rozwinigtych, bez
uwzgledniania specyfiki kontraktow i1 regulacji prawnych. W wigkszo$ci artykutow uwaga
poswiecona jest jedynie hipotece odwroconej (model kredytowy). Przyktadowo Tse (1995) na
podstawie danych z Singapuru obliczyt §wiadczenia z tytuty hipoteki odwrdconej przy stalej
stopie procentowej, jak réwniez oszacowal prawdopodobienstwo osiggniecia zysku z tego typu
kontraktu. Toussaint i1 Elsinga (2009) zbadali podejscie do wykorzystania kapitatu
mieszkaniowego w o$miu krajach UE: na Wegrzech, w Niemczech, Szwecji, Wielkiej Brytanii,
Portugalii, Belgii, Finlandii 1 Holandii. Wang 1 Kim (2014) obliczyli miesigczne $wiadczenia
odwrocone] hipoteki w Szanghaju w podziale na grupy wiekowe, stosujac Srednie tempo
wzrostu cen nieruchomos$ci oraz modelujac prawdopodobienstwo $mierci za pomoca

geometrycznego ruchu Browna dla kobiet w Chinach. Lee i in. (2012) zaproponowali
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analityczng wycene $wiadczen odwrdoconej hipoteki w chwili zerowej, okreslajac intensywno$¢
$miertelnosci za pomocg modelu Lee-Cartera, stopg procentowa za pomocg modelu Coxa-
Ingersolla-Rossa, za$ zmiany cen nieruchomos$ci — logarytmiczno-normalnym procesem
dyfuzji ze skokami. Ma i in. (2017) dokonali wyceny odwroconej hipoteki bez prawa do
wczesniejszego wykupu, stosujgc proces skokowo-dyfuzyjny do modelowania dynamiki cen
nieruchomosci (wyktadniczy proces Lévy’ego), model Vasicka do opisu chwilowej stopy
procentowej oraz model Gompertza-Makehama do okre$lenia intensywno$ci $miertelnos$ci.
Dowd i in. (2019) rozwazali proces wyceny gwarancji nieujemnej wartosci kapitatu w modelu
odwrdconej hipoteki 1 w oparciu o $rednig stope zmian poroéwnali wptyw réznych parametrow
na wysoko$¢ swiadczenia.

Pierwsze artykuly naukowe o hipotece odwroconej w literaturze polskiej pojawily si¢ juz
w 2009 roku. Kowalczyk 1 Poprawska (2009) oraz Poprawska 1 Kowalczyk-Roélczynska (2010)
opisaly, czym jest hipoteka odwrocona, i wskazaly sposéb obliczenia indywidualnego
swiadczenia, podajac przyktad dla kobiet i mezczyzn w okre§lonej grupie wiekowe;.
Zidentyfikowaly takze zwigzane z tym modelem ryzyko $wiadczeniobiorcow, do ktdérego
nalezy zaliczy¢ ryzyko prawne, demograficzne, powigzane z warto$cig nieruchomosci
1 techniczng stopg procentowa. Wieteska (2011) zaprezentowat koncepcje odwrdconej hipoteki,
scharakteryzowat jej wady 1 zalety, a takze obliczyl przyktadowe §wiadczenia. Buszko (2012)
okreslita kontrakty typu equity release jako generujace nowe rodzaje ryzyka dla klientow, ktore
nie wystepuja w klasycznych produktach finansowych. Wymienita wérdd nich dtugowiecznos$¢,
zmiany cen nieruchomosci oraz stop procentowych. Zgliczynska (2014) opisala odwrdcony
kredyt hipoteczny 1 przedstawila jego znaczenie jako mozliwos¢ zwigkszenia przychodow osob
bedacych w wieku poprodukcyjnym oraz oméwita perspektywe jego wprowadzenia na rynek.
Kowalczyk-Roélczynska (2018) uzupehita badanie ryzyka klienta m.in. o utrzymanie
nieruchomos$ci, dlugowieczno$¢, plynnos¢, negatywna selekcje 1 zachorowalnos¢
swiadczeniobiorcy. W kolejnej publikacji (Kowalczyk-Roélczynska, 2020) autorka okreslita
czestotliwo$¢ platnosci oraz wskaznik indeksacji ustalany na poczatku trwania umowy
wylacznie dla umowy renty hipotecznej, biorac pod uwage jedynie czynnik indeksacyjny.
Ponadto obliczyta stale $wiadczenia, a zmiany te zostaty uwzglednione statycznie — jedynie na
poczatku umowy.

Dokonujac przegladu literatury zauwazylam, ze brakuje poréwnania obu kontraktow
w warunkach rynku polskiego oraz szczegdtowej analizy zwigzanego z nimi ryzyka dla
swiadczeniobiorcow. Z tego powodu postanowilam pozna¢ ich istote, dokona¢ analiz

i poréwna¢ rozne formy kontraktéw typu equity release, dostepne na rozwijajacym si¢ od

11



niedawna rynku polskim. Zidentyfikowatam takze ich wady 1 zalety. Wyniki przedstawitam
w dwoch publikacjach (poz. [2], [8]). Warto$¢ nieruchomos$ci ma znaczacy wptyw na wysokos¢
$wiadczenia, dlatego waznym elementem obliczen staje si¢ jej wycena. W literaturze,
odnoszacej si¢ do tego typu umoéw, brakuje opracowan przedstawiajacych sposob 1 metody
wyceny nieruchomosci przez rzeczoznawcow majatkowych oraz ich wplyw na wysokos¢
swiadczen. Dlatego tez moim celem byto szczegdtowe rozpoznanie tych metod oraz dokonanie
przyktadowej wyceny, ze wskazaniem jednocze$nie jej wptywu na wielko$¢ rent z umow typu
equity release. Dokonatam analizy ryzyka beneficjenta w przypadku obu rodzajow kontraktow,
a wyniki zaprezentowatam w pracy (poz. [4]). Analizujac dostepne publikacje nie dostrzeglam
réwniez badan dotyczacych kontraktéw matzenskich. Dlatego tez skonstruowatam modele
umow matzenskich, obejmujace rozne modyfikacje wyptaty §wiadczen, co zaprezentowatam
w trzech artykutach (poz. [2], [5], [8]). W literaturze przedmiotu wycena $wiadczen oraz ich
waloryzacja dokonywane sa jedynie w chwili zerowej. Dlatego celem moich badan bylo
opracowanie metody ustalania waloryzacji renty hipotecznej i odwroconego kredytu
hipotecznego na poczatku umowy, a takze metody wyceny swiadczen w kazdym momencie jej
trwania. Wyprowadzitam wzor rekurencyjny na taka wyceng, ktory zastosowatam do
przyktadowych obliczeh przy uzyciu polskich danych rynkowych. Wyniki analiz
zaprezentowatam w artykule (poz. [7]).

Zastanawialam si¢ rowniez, jakie czynniki i z jakim natezeniem wptywaja na wysokos¢
swiadczen. Dlatego tez postanowitam podja¢ probe identyfikacji czynnikéw ekonomicznych
(stopa procentowa, warto$¢ nieruchomosci), demograficznych i spotecznych (np. pandemia
COVID-19), od ktorych zalezy wysoko$¢ renty. Oszacowatam takze wielkosci zmian 1ich
dynamike. Celem artykutow bylo rowniez zaadaptowanie modeli natychmiastowe] stopy
procentowej oraz WIBOR 3M do wyznaczenia $wiadczeh. Wyniki analiz przedstawitam

w publikacjach (poz. [3], [5], [6], [8], [9]).

Opis badan w cyklu i wkladu wlasnego

Kontrakty typu equity release, czyli uplynnienia majatku zgromadzonego
w nieruchomosciach, oferowane sg w wielu krajach w roznych formach. Moje zainteresowania
badawcze skoncentrowatam przede wszystkim na rynku polskim, na ktoérym teoretycznie
funkcjonuja dwa rodzaje takich uméw: renta hipoteczna, nazywana réwniez dozywotnig (jako
model sprzedazowy), 1 odwrécony kredyt hipoteczny, czyli hipoteka odwrocona (jako model
kredytowy). Dokladna analiza rynku wykazala, ze kontrakty te, rézne 1 konkurencyjne, sg

czesto mylnie ze sobg utozsamiane, a w polskiej literaturze omawiany jest jedynie model
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kredytowy. Dlatego tez porownatam polskie odmiany kontraktow, zapoznatam si¢ z ich istota,
zestawitam ich wady 1 zalety, a takze usystematyzowatam nazewnictwo, co przedstawitam
w artykule (poz. [2]). Dotychczas w kontek§cie umow typu equity release prezentowane byty

jedynie wzory na $wiadczenia roczne. Wyrazitlam analitycznie $wiadczenia platne m (m >1)
razy w roku (np. m = 2 — potrocznie, m = 4 — kwartalnie, czy m = 12 — miesi¢cznie). W tym

celu okreslitam K™ jako czas trwania Zycia osoby w wieku x w podokresach roku oraz y .
0 —

jako funkcje dyskontujacg z chwili k&/m (z k-tego podokresu roku, £k =0, 1, 2, ...) na moment
zerowy. Dzigki temu podatam ogdlng posta¢ zaktualizowanej na moment zerowy wielkos$ci

swiadczenia w wysokosci 1 jednostki pienieznej w podokresie & roku nastgpujaco:

v, dla K)E’") =k,k+1,...,
XM =1
0 dla K;'">=0,1,...,n—1.
Takie podejscie pozwolito na uogolnienie wzorow, tak by w przyszto$ci do obliczania
swiadczen mozna byto zastosowaé takze rozne modele stop procentowych.

Z uwagi na to, ze wlascicielami nieruchomosci sg cz¢sto malzonkowie, zaproponowatam
mozliwo$¢ wyplacania tzw. matzenskich rent hipotecznych, co w literaturze nie byto
dotychczas w ogole poruszane. Rozpatrzytam dwa przypadki: gdy oboje matzonkowie Zyja
(status wspolnego zycia) oraz gdy jedno z nich umiera (status ostatniego przezywajacego).
Status wspolnego zycia (SWZ) oznacza, ze $wiadczenie wyplacane jest malzonkom w tej same;
wysokosci tylko w sytuacji, gdy obydwoje Zyja. Status ostatniego przezywajacego (SOP)
zapewnia wyplate Swiadczen w stalej wysokosci — najpierw obojgu matzonkom, a nastgpnie
osobie pozostajace] przy zyciu po $mierci drugiego z nich. Przyjetam zatozenie, ze przyszte
czasy trwania zycia matzonkéw w wieku x 1 y sg niezalezne, 1 wyprowadzitam uogodlnione
wzory na $wiadczenia w przypadku SWZ i SOP odpowiednio w postaci:

B aW oraz jp™m — a
(x:v) 1 & b (¥») 1& k£
;va “kym Px " kjm Py 72‘}’" (k/mpx T imPy = m P k/mpy)

k=0 m—o

2

gdzie a oznacza czynnik redukcji wartosci nieruchomosci W.

Zastosowatam przedstawione modele 1 wyprowadzone wzory do obliczen. Wyniki
zaprezentowatam w publikacjach (poz. [2], [8]). Wykazalam, ze §wiadczenie jest uzaleznione
od wartosci posiadanej nieruchomosci, od wspdiczynnika redukcji jej wartosci (@), a takze
oczekiwanej dtugo$ci trwania zycia. Indywidualne renty hipoteczne sg nizsze dla kobiet, jednak

réznice w wysokosci §wiadczen dla kobiet w stosunku do m¢zczyzn maleja wraz ze wzrostem
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wieku (np. dla oséb w wieku 70 lat r6znica wynosi 16,21%, dla 75 latkow 15,76%, dla 80-
latkéw 14,2%, a dla 85-latkéw 11,9%). Wyzsze $wiadczenia wystepuja w przypadku
matzenskich rent hipotecznych, ktére wyptacane sa jedynie do chwili $mierci pierwszego
z matzonkoéw (status wspolnego zycia). Nalezy jednak podkresli¢, ze okres ich pobierania
zwykle jest krotszy niz w przypadku rent indywidualnych. Renty matzenskie wyptacane do
momentu $mierci drugiego z malzonkéw (status ostatniego przezywajacego) sa nizsze, ale
obejmuja dozywotnie $wiadczenia dla obojga malzonkéw. Dlatego tez moga okazac sig
bardziej atrakcyjnym rozwigzaniem. Roéznice wysokosci rent siggaja niemal 38% (dla par
w wieku 70 lat) i zwigkszaja si¢ wraz z wiekiem matzonkéw, co mozna zaobserwowac

W ponizszej tabeli.

wiek mezczyzny 70 70 75 75 75 80
wiek kobiety 70 75 70 75 80 75
o =0,5 W=200000 zt swiadczenie w statusie wspdlnego zycia
bSWZ 13081| 14524 14898| 16234| 18512| 18803
$wiadczenie w statusie ostatniego przezywajacego
b SOP 8121,4| 8839,7| 8466,7| 94313 10449 | 9949.,6
(b SOP - b SWZ)/b SWZ | -37,91% | -39,14% | -43,17% | -41,90% | -43.56% | -47,09%

Wigcej szczegotow i1 przyktadéw zastosowan znajduje si¢ w pracy (poz. [2], [8]).

Kontrakty matzenskie stanowig pewien rodzaj umoéw grupowych, niejednokrotnie
stosowanych w ubezpieczeniach., jednak w konteks$cie kontraktow typu equity release nie byty
jednak wykorzystywane. Dlatego tez kolejnym etapem mojego badania byt ich rozwoj oraz
modyfikacja wyptat z mozliwoscia ich redukcji w zalezno$ci od potrzeb 1 sytuacji finansowej
matzonkow. Rozpatrzylam schemat, w ktérym, gdy obydwoje matzonkowie zyja, otrzymujg
rent¢ w state] wysokosci, a gdy jedno z nich umiera, drugi matzonek otrzymuje swiadczenie
w zredukowanej wysokosci (jako czg§¢ R pierwotnego Swiadczenia, gdzie wspotczynnik
redukcji R miesci si¢ w przedziale [0%,100%]). Stosujac aparat renty wdowiej, wyprowadzitam
wzory na $wiadczenia, otrzymywane m razy w roku, platne z géry, w przypadku umow
matzenskich. Wyniki moich badan zaprezentowatam w artykule (poz. [5]) w postaci dwoch

lematéw dla renty hipotecznej (Lemat 1) i odwroconego kredytu hipotecznego (Lemat 2)

odpowiednio:
p(m) a-w
b(x,y) - 1 & k ,
;Z::vm [R(k/mpx - k/mpx:y)-’-R(k/’”py B k/mPXiy)+ k/mpxz,v:|
b-((:,)v):m = | ek aW
Z yr I:R(k/mpx ~ k/m Py ) +R(k/mpy ~ kjm Py )+ k/mpx:y:l
k=0
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Warto zauwazy¢, ze statusy: ostatniego przezywajacego 1 wspolnego zycia s3 szczegdlnymi
przypadkami (odpowiednio: R = 100% i R = 0%)), ktore przedstawilam w artykule (poz. [2]).
W publikacji (poz. [5]) zaprezentowatam réwniez wyniki przeprowadzonych przeze mnie
po raz pierwszy analiz numerycznych na podstawie polskich danych rynkowych.
Zaproponowatam zastosowanie natychmiastowej stopy procentowej, co jest nowoscig w tego
typu obliczeniach. Na podstawie rzeczywistych polskich danych oszacowatam parametry
trzech funkcji w modelu Blissa, Nelsona-Siegela, a takze Svenssona (szczegoty podane sg

w pracy (poz. [5])). Najlepiej dopasowanym okazal model Svenssona postaci
T £ T £ K T _k _k
Ry = By +,5'1;'(1—e TIJ"'ﬁz[?{l—e T‘J—e T‘]+ﬁ3[f(l—e TZJ—e ’2}’
gdzie

B, =0,02096, B =-0,01684, p,=0,05844, B, =-0,05069, 7, =0,33388, 7,=0,57974.
Poniewaz parametr [, okresla stope dlugoterminowa, dla poréwnania wynikéw do obliczen

przyjetam rowniez stala stopg procentowa i = 5, = 2,096% . Obliczylam $wiadczenia dla osob,

zyjacych w szesciu najwiekszych miastach w Polsce, wykorzystujac rzeczywiste ceny za 1 m?
nieruchomos$ci (w zalezno$ci od metrazu mieszkan) oraz niepublikowane Tablice Trwania
Zycia dla wojewodztw (ktore pozyskatam dzieki wspotpracy z Urzedem Statystycznym we
Wroctawiu). Zauwazylam, ze miejsce zamieszkania beneficjenta determinuje warto$¢
nieruchomosci 1 prawdopodobienstwo przezycia, co wplywa na wysokos¢ Swiadczen.
W zalezno$ci od wspolczynnika redukceji R oraz stalej i natychmiastowej stopy procentowej

(odpowiednio i oraz Sv) wyniki przedstawitam ponizej w tabeli (Tabela 2, poz. [5]).

x =60,y =060 x=70,y=60 x=60,y="70

R 0 0,5 1 0 0,5 1 0 0,5 1
Wroclaw i 5122 | 3939 | 3200 | 6584 | 4488 | 3404 | 6185 | 4637 | 3709
Sv | 5065 | 3895 | 3164 | 6511 | 4437 | 3366 | 6116 | 4585 | 3666
Warszawa i 6866 | 5333 | 4359 | 8742 | 6063 | 4641 | 8264 | 6242 | 5015
Sv | 6788 | 5273 | 4311 8645 | 5995 | 4589 | 8171 6171 | 4958
Krakéw i 5564 | 4367 | 3594 | 7227 | 5003 | 3826 | 6730 | 5126 | 4139
Sv | 5501 | 4318 | 3553 | 7147 | 4947 | 3783 | 6654 | 5068 | 4092
Lublin i 4166 | 3232 | 2641 | 5427 | 3691 | 2796 | 5007 | 3807 | 3071
Sv | 4119 | 3196 | 2611 5366 | 3650 | 2765 | 4951 3764 | 3036
Gdafisk i 4967 | 3858 | 3154 | 6438 | 4419 | 3364 | 5975 | 4517 | 3631
Sv | 4911 3815 | 3118 | 6366 | 4370 | 3326 | 5909 | 4466 | 3590
Poznat i 5228 | 4049 | 3304 | 6787 | 4638 | 3522 | 6339 | 4768 | 3820
Sv | 5169 | 4003 | 3266 | 6712 | 4586 | 3483 | 6268 | 4714 | 3777
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Wykazalam, ze renta hipoteczna, obliczona przy stalej stopie procentowej, jest wyzsza niz renta
z wykorzystaniem modelu Svensona, przy czym rdéznice te nie sg znaczace i wynoszg okoto
1,13% (np. we Wroctawiu dla R = 0, otrzymuje si¢: (5122 -5065) /5065 =1,13% , analogicznie
w pozostatych przypadkach). Wyniki potwierdzity moje przypuszczenia, ze mozna wykonywac
obliczenia przy stalej stopie procentowej, pod warunkiem, ze odpowiada ona dlugoterminowe;j
w danym modelu. Ze wzglgdu na cen¢ metra kwadratowego mieszkania najwyzszy poziom
$wiadczen zaobserwowatam w Warszawie, a najnizszy w Lublinie. R6Znice w wysokosci renty
hipotecznej migdzy tymi dwoma miastami si¢gaja prawie 40%. Przy wspotczynniku redukcji R
mniejszym od 0,5, wiek meza (x) ma wigkszy wpltyw na $wiadczenia, co wynika z krotszej
oczekiwanej dtugosci zycia mezczyzn. Wraz ze wzrostem R wysoko$¢ renty maleje, a rdznice
dla R =0 w stosunku do R = 1 wynoszg od 40% do 50%. Szczegdélowe obliczenia i dodatkowe
wyniki przedstawitam w pracy (poz. [5]).

W literaturze anglojezycznej zwykle pojawia si¢ ogodlna nazwa kontraktow jako equity
release, dla modelu sprzedazowego/kredytowego — sales/credit model, a odwroconego kredytu
hipotecznego — reverse mortgage. Nigdzie nie znalaztam angielskiej nazwy na rentg
hipoteczng, dlatego tez zaproponowatam swoja: reverse annuity contract, ktora w kolejnych
artykutach stosowatam.

Wyniki moich badan wielokrotnie prezentowatam podczas corocznej Migdzynarodowe;j
Konferencji Applications of Mathematics and Statistics in Economics. Z uwagi na fakt, ze
kontrakty typu equity release sa w Polsce rozwigzaniem stosunkowo nowym, a w Czechach
ina Stowacji nie s3 jeszcze oferowane, przedstawiane analizy spotkaty si¢ z duzym
zainteresowaniem uczestnikow. W konsekwencji, w 2017 roku zostatam zaproszona do
wspotpracy miedzynarodowej. W powolanej tam grupie badawcze] wygtositam kilka
odczytow, zaproponowatam rodzaj badan i przedstawitam ich zarys. Oszacowatam potencjalne
korzy$ci, wynikajace z matzefskich uméw renty hipotecznej i odwrdconej hipoteki dla
Czechow, Stowakow 1 Polakow. Wykorzystalam rzeczywiste ceny nieruchomosci z wybranych
czeskich, stowackich 1 polskich miast. Poniewaz analizy obejmuja trzy panstwa europejskie,
dla zapewnienia porownywalno$ci wynikdéw zastosowatam model Svennsona natychmiastowej
stopy procentowej (oparty na danych Europejskiego Banku Centralnego), ktorego parametry sa
nastepujace:

B, =0,01781, B =—0,02382, S, =0,024034, B, =—0,26857, 7, =2,15465, 7, =2,11922.

Wyniki wspdlnego badania przedstawitam w artykule (poz. [6]). Potwierdzily si¢ moje

przypuszczenia, ze miejsce zamieszkania $wiadczeniobiorcy, determinujgce zarowno warto$¢

16



nieruchomosci, jak i prawdopodobienstwo przezycia, ma najwickszy wplyw na wysokos$¢
swiadczen. Analizujac rdézne scenariusze okazato si¢, ze dla Stowakéw roczne Swiadczenia sg
najwyzsze, co wynika z najkrotszej oczekiwanej dtugosci ich zycia. Natomiast Polacy,
charakteryzujacy si¢ najdluzszym trwaniem zycia, otrzymuja najnizsza rente, ktorej
przyktadowe wartosci dla 65-letnich matzonkéw w zaleznosci od wspotczynnika redukcji

swiadczenia R przedstawilam w ponizszej tabeli (Tabela 2, poz. [6]).

R | o | o025 | w3 | o5 | 25 | 075 | 1
xX=065,y=065
Czechy | 39795 3432,1] 3281,7] 3017,1] 2792,1] 2691,7] 2429.6
Polska 4045,0| 3452,6] 32919] 3011,5] 27752| 26704] 2398.7
Stowacia|  4222,9| 36059| 34384] 31462| 2899.7| 2790,5] 2507,0

Do badania wybranych zostalo po osiem miast z kazdego kraju. W Polsce s3 to: Gdansk,
Katowice, Krakow, Lublin, Poznan, Szczecin, Warszawa i Wroctaw (jak w publikacji poz. [5]).
W Czechach zostaly wzigte pod uwage: Brno, Ceské Budgjovice, Hradec Kralové, Karlovy
Vary, Kladno, Liberec, Ostrava i Praha. Na Stowacji wybrane zostaly: Banska Bystrica,
Bratislava, Kogice, Nitra, Prefov, Trenéin, Trnava oraz Zilina. Najwyzsze wartosci renty
obserwuje si¢ w stolicach poszczegdlnych krajéw, przy czym Praga zajmuje pozycje wiodaca.
Ponizszy wykres przedstawia wysoko$¢ swiadczenia (w euro) dla wybranych miast i R =0
(wigcej szczegdlow zaprezentowanych jest na Rysunku 2, poz. [6]). Warto zauwazy¢, ze
wzgledna wielko$¢ roznic w $wiadczeniach miedzy Praga a Warszawa maleje wraz ze
wzrostem wielko$ci mieszkan: wynosi ona 33% dla matych mieszkan (30 m?), 25% dla

mieszkan $redniej wielkosci (60 m2) i 16,5% dla duzych (90 m2).

8000 7423
g 7000 6423 6380
(]
2 6000
8
§ 2000 3956 o
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2328 ®o0m
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2 1137 m90m2
@ 911
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0

Praha Brno Karlovy Warszawa Katowice Bratislava Banska Nitra
Vary Bystrica

Analiza wykazala, ze warto$¢ nieruchomosci rdzni si¢ w poszczegolnych miastach w obrebie
jednego kraju dla konkretnej wielkosci mieszkania. Wpltyw tych roéznic na mozliwos¢

zwigkszenia rocznych dochodéw matzenstw przedstawitlam réwniez w artykule (poz. [6]).
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Przyktadowo dla najwiekszych mieszkah (90 m?) renta wynosi 6423 euro w Warszawie,
a jedynie 3304 euro w Katowicach. Natomiast w przypadku najmniejszych mieszkan (30 m?)
w Brnie $wiadczenie (2436 euro) przewyzsza rente dla najwickszych mieszkan (90 m?)
w Karlowych Varach (2072 euro) — wielko$ci te zaznaczytlam na wykresie czerwonym
kolorem. Na Slowacji renta obliczona na podstawie $redniej ceny sprzedazy mieszkan
o powierzchni 60 m? (na wykresie na str. 17 — ér. 60 m?) jest w wiekszo$ci miast nieco wyzsza
niz renta w przypadku mieszkania 60 m?, z wyjatkiem Banskiej Bystrzycy i Bratystawy, gdzie
obserwuje si¢ odwrotng zalezno$¢. Na wykresie (str. 17) dla tego poroOwnania zaznaczytam
jedynie Bratystawe, Banska Bystrzyce 1 Nitre.

Ponadto w ramach prac zespolowych poréwnaliSmy wysokosci renty malzenskiej ze
srednig emeryturg mieszkancow wybranych miast. W ponizszej tabeli (Tabela 4, poz. [6])
przedstawitam w procentach stosunek rocznej wielkosci matzenskiej renty hipotecznej do

Sredniej emerytury w wybranych miastach w zaleznosci od wspdtczynnika redukcji

Swiadczenia R.
H Banska . " " .

R | Praha I‘E’IdeC’ Ostrava anska Bratislava | Trencin | PreSov | Katowice | Warszawa | Wroctaw
Kralové Bystrica

0 [198,47| 125,09 | 73,88 | 120,34 | 167,05 | 116,68 |120,52| 65,01 154,41 108,00
¥ 186,78 117,71 | 69,53 | 111,96 | 155,41 | 112,47 |112,12| 60,53 143,79 100,58
¥ |181,43 ] 11435 | 67,54 | 108,19 | 150,18 | 104,90 | 108,35| 58,52 139,01 97,23
1 176,38 111,16 | 65,66 | 104,66 | 145,28 | 101,48 |104,82| 56,64 134,53 94,10

Przykladowo, w Ostrawie §wiadczenie z tytulu renty hipotecznej stanowi 73,88% Sredniej
emerytury w tym miescie (R = 0), zas w Pradze osiaga az 198,47%. W Warszawie stosunek ten
wynosi 154,41%, a w Katowicach jedynie 65,01%. Na Stowacji najnizszy stosunek procentowy
odnotowuje si¢ w Trencinie, jednak w przeciwienstwie do Czech i Polski pozostaje on zawsze
wyzszy niz 100%.

Wyniki te potwierdzaja, Zze we wszystkich rozpatrywanych przypadkach istnieje
mozliwo$¢ znacznego zwigkszenia dochodow emerytalnych, a doktadna wielkos$¢ tego wzrostu
zalezy od takich czynnikéw, jak wiek 1 oczekiwana dtugos¢ zycia nabywcow umow, wartosé
posiadanych przez nich aktywow, miejsce zamieszkania oraz wspolczynnik redukcji
$wiadczenia po $mierci wspdtmatzonka. Warto podkresli¢, ze takie analizy dotychczas nie byty
prezentowane w literaturze.

We wspdlpracy z dr hab. Joanng D¢bicka, prof. UEW, w ramach projektu badawczego,
w ktorym pehitam role jednego z gtownych wykonawcow, podjetySmy probe opisu
malzenskich rent hipotecznych przy uzyciu klasycznego modelu czterostanowego. Model ten

obejmuje nast¢pujace stany: oboje malzonkowie zyja, zyje wyltacznie maz, zyje wylacznie zona
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oraz oboje matzonkowie nie zyja. Modele wielostanowe s3 szeroko stosowane
w ubezpieczeniach grupowych, jednak w konteks$cie kontraktéw typu equity release nie
znalazty$my dotychczas analogicznych opracowan. Zastosowanie podej$cia wielostanowego
znaczgco upraszcza skomplikowane obliczenia aktuarialne dzigki wykorzystaniu algebry
macierzy. Umozliwilo to przedstawienie wzoroOw na $wiadczenia malzenskie w statusach
ostatniego przezywajacego oraz wspolnego zycia, w zwartej postaci macierzowej (wzory (1)
1(2), poz. [3]). Nastepnym etapem wspdlnie zaprojektowanego badania bylo porownanie
swiadczen matzenskich w réznych krajach Unii Europejskiej. Analizie zostaly poddane
panstwa charakteryzujace si¢ najdtuzszym lub najkrotszym czasem trwania Zycia
w poszczegdlnych grupach wiekowych matzonkow, a takze kraje o istotnych réznicach miedzy
przysztym czasem zycia partneréw. Pozwolilo to na okreslenie zakresu wysokosci rat renty
malzenskiej] w krajach UE oraz zbadanie wptywu rdéznicy wieku migdzy matzonkami na
wysoko$¢ $wiadczenia dla obu typow umoéOw (status ostatniego przezywajacego, status
wspolnego zycia). Wykorzystujac opracowane wzory macierzowe, przeprowadzilam
obliczenia i analizy, ktérych wyniki zaprezentowatam w artykule (poz. [3]). Pokazatam, ze
Swiadczenie jest najwyzsze w krajach z najkrotszym czasem trwania Zycia (m.in. Bulgaria,
Lotwa). Réznice w wysokos$ci swiadczen migdzy krajami UE sg duze i siegaja nawet do 50%
(Tabela 5 1 Tabela 6, poz. [3]). Ogo6lnie na wyzsze $wiadczenie mogg liczy¢ malzonkowie
z krajow, w ktérych bezwzgledna réznica migdzy przecigtnym przysztym czasem trwania ich
zycia jest najmniejsza. Niezaleznie od wieku matzonkéw zakres zmienno$ci $wiadczenia
miedzy malzenstwem z Francji (najdluzszy czas trwania Zzycia) a Bulgarii lub Lotwy
(najkrétszy czas trwania zycia) w przypadku uméw w statusie wspolnego zycie jest duzo
wiekszy, niz w przypadku uméw w statusie ostatniego przezywajacego.

W kolejnym etapie prowadzonych przeze mnie samodzielnie badan dokonalam oceny
jakosci zycia senioroOw na tle wybranych krajow, aby wskaza¢ konieczno$¢ poszukiwania przez
emerytow dodatkowego zrodia finansowego, jakim moga by¢ renty z kontraktow typu equity
release. Na podstawie przegladu europejskiego rynku tych umoéw zidentyfikowatam panstwa,
w ktorych sa one oferowane w réznych formach (Anglia, Francja, Irlandia, Niemcy, Hiszpania),
oraz poréwnalam wysokosci §wiadczen, co stanowi nowe ujecie problemu. Wyniki moich
badan zaprezentowatam w 2019 r. podczas konferencji ,JJakos¢ zycia”, po ktorej zostalam
zaproszona do wspotpracy przy wieloautorskiej monografii pt. ,,Jakos$¢ zycia — alternatywne
podejs$cia metodologiczne” (poz. [8]). Rozdzial 4 tej monografii zatytutowatam ,,Koniecznos$¢
dodatkowego zabezpieczenia emerytow w Polsce”. Dostosowatam w nim oznaczenia

1 przedstawitam uporzadkowane zestawienie indywidualnych i matzenskich kontraktow

19



dostepnych na rynku polskim. Ponadto omowitam sytuacj¢ Polakow na tle innych panstw.
Polska plasuje si¢ pod koniec trzeciej dziesiatki w rankingach oceniajacych dobrobyt catego
spoteczenstwa (Life Better Index, 40 badanych krajow), jakosci zycia (SEDA, 152 badane
kraje) oraz dobrobytu senioréw (Global Retirement Index, 43 badane kraje), przy czym
1. miejsce oznacza najwyzszym poziom. Wydatki z budzetu panstwa na emerytury sag w Polsce
relatywnie niskie (2,58%), podczas gdy np. w Niemczech wynosza 19,67%. Pomimo
systematycznego wzrostu, poziom polskich emerytur pozostaje niski na tle krajow Unii
Europejskiej. Ponadto stopa zastgpienia maleje 1 w 2018 r. wynosita juz tylko 56,4%. Okoto
13,8% o0sob w wieku 65+ zagrozonych jest ubdstwem (11. miejsce na tle krajow UE pod
wzgledem najnizszego odsetka). Dtugos¢ zycia kobiet w wieku 65 nalezy rowniez do jednej
z krotszych w krajach UE (21. miejsce). Moje analizy potwierdzaja zatem koniecznos$¢
poszukiwania dodatkowych Zrdodet finansowych przez Polakow. Wysoki odsetek wlascicieli
mieszkan w Polsce (7. miejsce) stwarza mozliwo$¢ uplynnienia majatku za pomoca renty lub
odwréconego kredytu hipotecznego. Dlatego poréwnatam wysokosci $wiadczenia w Polsce
oraz w innych panstwach oferujacych tego typu umowy. Obliczenia przeprowadzitam
w oparciu o rzeczywiste dane dotyczace cen nieruchomosci i prawdopodobienstw przezycia
z rozpatrywanych krajow, okreslajac stope procentowa za pomocg modelu Svenssona (na
podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego). Wykazatam, ze najwiekszy wplyw na
wysokos$¢ $swiadczen ma cena nieruchomosci. Pomimo najkrotszego oczekiwanego czasu
trwania zycia Polakow, $wiadczenia s3 w Polsce najnizsze, co wynika z najnizszych cen
mieszkan. Ponizsza tabela (Tabela 4.6, poz. [8]) prezentuje, o ile procent §wiadczenia z tytutu
10-letniego indywidualnego odwroconego kredytu hipotecznego dla kobiet w analizowanych

krajach sa nizsze od $wiadczen uzyskiwanych w Wielkiej Brytanii.

przyrost wzgledny
wiek Francja |Irlandia | Niemcy |Hiszpania | Polska
65 23,2%|  37.2% 59,9% 67,9% | 75,7%
75 25,8% | 36,8%| 60,0% 68,6% | 75,5%
85 27,7%|  34,7% 58,0% 69,0%| 74,4%

Dokonatam takze analizy przy zalozeniu jednakowej wartosci nieruchomosci we
wszystkich krajach oraz rdznicujac wylacznie prawdopodobienstwa przezycia zalezne od
miejsca zamieszkania. Pokazalam, ze w takim przypadku najwyzsze $wiadczenia otrzymuja
Polacy (Tabela 4.7, poz. [8]). Wynik ten potwierdza, ze to warto$¢ nieruchomos$ci ma
dominujacy wplyw na wysokos¢ $wiadczen 1w praktyce niweluje réznice wynikajace z

odmiennych dlugosci zycia w poszczegolnych krajach.
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Waznym aspektem moich badania byta analiza ryzyka zarowno po stronie beneficjenta, jak
1 $Swiadczeniodawcow. Przeglad literatury ujawnit braki w polskich opracowaniach dotyczace
wyceny instrumentéw zabezpieczajacych firmy na wypadek wydluzajacego si¢ czasu zycia ich
klientow, a takze w zastosowaniu metodologii do polskich danych rynkowych. Na poczatku
zbadatam wptyw, jaki ma wydtuzanie zycia na kondycje finansowg firm, na wyptate swiadczen
renty hipotecznej (model sprzedazowy), a takze jednorazowych sktadek netto w przypadku
ubezpieczenia na dozycie. Dokonatam przegladu dostgpnych na rynku instrumentéw
finansowych petiacych funkcje zabezpieczenia przed tym zjawiskiem, analizujgc ich strukture
oraz sposoby konstrukcji. Nastepnie przeprowadzitam wycene tych instrumentdéw, bazujac na
indeksie przezycia oraz wartosci aktuarialnej rent zyciowych przy uzyciu polskich danych.

Wykorzystatam w tym celu zasad¢ réwnowazno$ci 1 uzytecznosci, przedstawiajac sktadki
odpowiednio w postaci P = E(vTC;) oraz P = ilnE[exp(avTCi)], gdzie C; jest instrumentem

finansowym. Wykonatam obliczenia za pomocg autorskich programéw, stosujac metode Monte
Carlo oraz statyczne Tablice Trwania Zycia z 2002 r. (TTZ). Zaproponowatam rdéwniez
podejscie zmodyfikowane, uwzgledniajace roczne, zmieniajace si¢ w czasie prawdopo-
dobienstwa przezycia (z lat 2002-2011). Dodatkowo wprowadzitam zmieniajacg si¢ w czasie
funkcje dyskontujaca, wykorzystujac dwa modele natychmiastowej stopy procentowe;:
Nelsona-Siegela 1 Svenssona, ktorych parametry oszacowalam na podstawie polskich danych.
Takie kompleksowe podejscie rowniez nie byto dotychczas zastosowane w literaturze. Wyniki
moich badan i analiz przedstawitam w artykule (poz. [1]). W celu ilustracji, w ponizszej tabeli
przedstawitam sktadki na wykup opcji kupna opartej na indeksie przezycia kobiet (szczegdly

w Tabeli 4, poz. [1]).

Sktadka (w zt)
zasada uzytecznos$ci zasada rownowazno$ci
P = CONSt Fr1573002 | TTZ roczne (2002-2011) | TTZ 2002 | TTZ roczne (2002-2011)
0,70 118020 125650 118050 125670
0,74 94990 102620 95010 102640
0,78 71960 79590 71980 79600
0,82 48920 56550 48950 56570
0,86 25900 33520 25920 33540
0,90 5590 10980 5600 10990
0,94 80 280 80 280
0,98 0 0 0 0

Wyniki analiz wykazaly, Zze réznice miedzy skladkami obliczonymi wedlug zasady
réwnowaznosci a zasady uzyteczno$ci sg niewielkie. Natomiast istotne rozbiezno$ci pojawiaja
sie przy porownywaniu sktadek wyznaczonych na podstawie TTZ z roku 2002 a sktadka

obliczong w oparciu o tablice roczne obejmujace lata 2002-2011. Zauwazytam, ze im nizszy
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jest poziom p, tym wyzszg skladke trzeba zaptaci¢ za dany instrument, co wigze si¢
z przeniesieniem wickszej odpowiedzialnosci finansowej na wystawce opcji. Wykazatam, ze
niezbedne jest czgstsze uwzglednianie zmian w dtugosci trwania zycia klientoéw towarzystw
ubezpieczeniowych, emerytalnych czy funduszy hipotecznych, czyli uwzglednianie ich
dynamiki. Szczegbdtowa analiza wynikow wskazata znaczace roznice w wysokosciach sktadek
dla kobiet i m¢zczyzn (poziom zabezpieczenia dla mg¢zczyzn jest nizszy). Wynik ten sugeruje,
ze instrumenty finansowe powinny by¢ oferowane nie tylko z uwzglednieniem wieku, ale takze
plci (szczegoty w pracy poz. [1]).

Analizujac literaturg¢ przedmiotu zauwazylam, ze cho¢ podmioty instytucjonalne moga
zabezpiecza¢ si¢ przed skutkami dlugowiecznosci, to klienci pozostaja w duzej mierze
pozbawieni mechanizméw chronigcych ich przed niewyplacalnosciag instytucji lub btedna
wyceng kontraktow. To sklonito mnie do sformutowania hipotezy, ze ryzyko wynikajace
zumoéw typu equity release jest istotnie wigksze po stronie §wiadczeniobiorcy. Ponadto
w kontekscie polskich kontraktéw podkresla si¢ gltownie ich zaletg, jaka jest mozliwosé
uzyskania dodatkowego dochodu, natomiast rzadko wskazuje wady, poza ryzykiem
bankructwa funduszu hipotecznego w przypadku renty hipotecznej. Dla osob starszych, czgsto
schorowanych, stanowi to duza bariere. W publikacjach naukowych ryzyko beneficjenta
omawiane jest glownie w kontekscie hipoteki odwroconej — w pracach polskich jedynie
W ujeciu teoretycznym, a w literaturze $wiatowej wytacznie w odniesieniu do rynkow
rozwinigtych. W zwiazku z tym dokonatam poréwnania rodzajow ryzyka beneficjenta, jakim
obarczone s3 renta hipoteczna i odwrdcony kredyt hipoteczny na polskim rynku. Analize¢
teoretyczng zilustrowalam przykladami numerycznymi, stosujgc stalg stope procentowg oraz
funkcje czasu zgodnie z modelem Svenssona. Wykazalam, ze warto$¢ nieruchomosci ma
kluczowy wptyw na wysokos$¢ $wiadczenia, dlatego jej wycena jest kluczowym elementem
analizy. W literaturze brakuje opracowan przedstawiajacych metody wyceny nieruchomosci
przez rzeczoznawcoéOw majatkowych w kontekscie polskich umow typu equity release. Dlatego
w celu ilustracji zastosowatam tzw. metoda mieszana, ktora obejmuje podejscie porownawcze
i metode korygowania $redniej ceny za m?. Wyniki analiz przedstawitam w artykule (poz. [4]),
na przyktadzie rzeczywistej wyceny i faktycznego nakladu finansowego jednej z wroctawskich
nieruchomosci. Opracowane przyklady numeryczne pokazaty, ze niedoszacowanie warto$ci
majatku mieszkalnego znaczaco obniza wysokos¢ pobieranej renty, co ilustruje ponizsza tabela

(Tabela 1, poz. [4]) dla 10-letniego odwrdconego kredytu hipotecznego.

22



W =597 000 zt W =618 000 zt W =643 000 zt W =712 000 zt
a=25% 18099 zt 18736 zt 19494 zt 21585 zt
a=50% 35387 zt 37471 zt 38987 zt 43171 zt

Dodatkowo, nizsza stopa procentowa oraz obnizenie wskaznika §miertelno$ci powoduja
spadek $§wiadczen z tytutu renty hipotecznej i odwroconego kredytu hipotecznego. Wyniki te
potwierdzajg moje przypuszczenia o koniecznos$ci ustalania §wiadczen na okreslony czas oraz
okresowego ich przeliczania przy istotnych zmianach stopy procentowej, wartosci
nieruchomosci, czy prawdopodobienstwa przezycia. W literaturze taka wycena dokonywana
jest jedynie statycznie, w chwili zerowej, dlatego zaproponowatam podejscie dynamiczne do
wyceny umow za pomoca rekurencyjnej procedury przeliczania §wiadczenia dla n-letniego
odwréconego kredytu hipotecznego rok po roku. Wzor przedstawitam w nastepujacej postaci

(Lemat 1, dowdd, poz. [7])

- a .
bx;| =——0, dla =0,
: e
x:n|
oraz
t—1 1—1 t—1
-1 P -1
aW-Hvk,kH—Z b izl 1 Vewn
k=0 k=0 z=k
i = - ,dlat=12,....n—1,
. i
X+t:n—t|
gdzie

n—t—1

dm:ﬂ =1+ kZ:, Vigkrt "k Pras

Dyrektywa Solvency II z 2009 roku wylliaga w praktyce stosowania natychmiastowe;j
stopy procentowej z FEuropejskiego Banku Centralnego w niektorych umowach
ubezpieczeniowych, dlatego tez w obliczeniach wykorzystatam model Svenssona 1 rzeczywiste
dane z lat 2009-2019 z Europejskiego Banku Centralnego. Dzigki szczegdtowym obliczeniom
odpowiedziatam na pytanie, jak wysoko$¢ $wiadczenia danej osoby zmienia si¢ w kazdym roku
trwania umowy. Wykazatam, ze stopa procentowa, ktora przez lata spadata, ma istotny wptyw
na wysokos¢ renty, podobnie jak wartos¢ nieruchomosci, ktora w Polsce znaczaco wzrosta
w 2009 roku. Potwierdzity si¢ moje przypuszczenia, ze zmiany te mogg by¢ zardwno korzystne,
jak 1 niekorzystne, co mozna zaobserwowac na ponizszym wykresie, na ktorym przedstawitam
roczne swiadczenie 10-letniego odwroconego kredytu hipotecznego dla 60-letniej kobiety 1 60-

letniego mezczyzny (Rysunek 5, poz. [7]).

23



6000

()

-3 56224 @ sagh 3 5622,3
3 53999

X 5500 ® 80850445 @7 g 52975 52297 @

k: 18,8 I sVt Sk

R , [ J s

g 3000 ® 52036 51389 sous o 8

2 4500 4971,2 O 47®4 5 49662

5 4058,6

£ 4000 o

[ ]
3500 | 38188
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

rok

®m¢zczyzna @kobieta

Bardzo wysoki wzrost rzeczywistej warto$ci nieruchomosci w pierwszych dwoch
analizowanych latach spowodowal znaczne zwigkszenie $wiadczen, ktére wyniosto okoto
38,53% w 2009 1.1 9,89% w 2010 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego. W kolejnych latach
mozna zaobserwowac spadek renty o okoto 15%, a w dalszych latach ich wysokos$¢ zmieniata
si¢ nieznacznie — czasem byly wyzsze, czasem nizsze, z réznicami wahajacymi si¢ od 2% do
7,5%. Niepewnos$¢ co do uzyskanych zyskéw moze powodowac¢ niech¢¢ do zawierania takiej
umowy, dlatego tez w przyszlych badaniach mozna rozwazy¢ analize¢ dopuszczalnego poziomu
zmian w wysokosci $wiadczen. Wyniki analiz ponownie pokazaly, ze najwigkszy wplyw na
wysokos¢ $wiadczenia ma warto$¢ nieruchomosci. Dokonujac szczegdlowych obliczen
poprzez zmiang¢ niektérych wielko$ci, ainne pozostawiajac na ustalonym poziomie,
pokazatam, ze taczne $wiadczenie dla 60-letniego mezczyzny przy 10-letnim odwréconym
kredycie hipotecznym wynosito odpowiednio: 46120,60 euro (przy zmianie stopy
procentowej), 46120 euro (przy zmianie stopy procentowej 1 prawdopodobienstwa przezycia),
48083,30 euro (przy zmianie stopy procentowej i warto$ci nieruchomosci) i 48083 euro (przy
zmianie wszystkich parametrow). Zmiany demograficzne praktycznie nie miaty wptywu na
wysokos¢ odwroconego kredytu hipotecznego. Wszystkie szczegoty 1 obliczenia znajdujg si¢
w artykule (poz. [7], Tabela 7). Potwierdzitam takze swoje przypuszczenia, ze modele,
uwzgledniajace zmienne platnosci, lepiej opisuja ryzyko klienta i zmiany warto$ci umow typu
equity release niz modele z platno$ciami statymi.

Umowa renty hipotecznej w Polsce przewiduje rowniez mozliwo$¢ jej indeksowania,
dlatego zmodyfikowalam §wiadczenia, uwzgledniajac ich waloryzacje nastepujaco:

=—"
(1+9) V', p,

o0
k=0
gdzie g oznacza wskaznik indeksacji.
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Jako forme¢ indeksacji zaproponowatam staty wskaznik procentowy oraz zmieniajacy si¢
rzeczywisty wskaznik cen towaréw i ustug w Polsce. Wyniki analiz przedstawitam w artykule
(poz. [7]). Zastosowanie nizszego wskaznika indeksacji skutkuje wolniejszym wzrostem renty
hipotecznej w kolejnych latach. Z kolei wyzsza warto§¢ waloryzacji wskazuje na jej nizszg
warto$¢ w poczatkowych latach trwania umowy, natomiast dla os6b w podesztlym wieku daje
znacznie wyzsze wyptlaty (Tabela 7, Rysunek 5, poz. [7]).

Pandemia COVID-19 wptyneta na wiele obszarow zycia spotecznego i gospodarczego.
Analizujgc dane zaobserwowatam, ze miata ona ogromny wpltyw na rynek nieruchomosci
irynek finansowy. Wzrosty bowiem ceny mieszkan, inflacja, a takze stopy procentowe.
Ponadto w dziedzinie epidemiologii spowodowata znaczny wzrost $miertelnosci, zwlaszcza
wsrod osob starszych. Zwigkszyto sie ryzyko $mierci me¢zczyzn. Sytuacja ekonomiczna
ispoleczna kobiet, ktéore sa bardziej narazone na owdowienie, ulegla pogorszeniu.
Postanowilam wigc dokona¢ analizy wpltywu wyzszych wskaznikéw $§miertelnosci, wartosci
nieruchomosci i stop procentowych na §wiadczenia z tytutu odwrdconej renty hipotecznej dla
kobiet (jako potencjalnych wdow). Zaproponowatam do obliczen model Svenssona
natychmiastowej stopy procentowej, a takze jako nowy element rzeczywista stop¢ procentowa
WIBOR 3M. Przyjetam ponadto $rednie kwartalne ceny mieszkan w Polsce. Zbadatam zmiany,
jakie zaszty w $wiadczeniach, ktore otrzymuja kobiety, zawierajgce umowe w tym samym
wieku, ale w r6znym czasie. Rozwazylam rdzne scenariusze zmian poszczego6lnych wielkosci
(stopa procentowa, wskazniki $§miertelno$ci, wartos¢ nieruchomosci). Wskazalam zaréwno
pozytywny, jak inegatywny wplyw pandemii na wysoko$¢ renty. Wyniki analiz
zaprezentowatam w artykule (poz. [9]). Przyktadowo, uwzgledniajac zmiany w czasie tylko
stop WIBOR 3M, jak na rysunku ponizej (Rysunek 9, poz. [9]), generalnie mozna

zaobserwowac¢ tendencje wzrostowa §wiadczen dla kobiet w wieku 60, 65, 70, 75, 80, 85 lat.
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Gdy stopa procentowa pozostawala na podobnym poziomie, wraz ze spadkiem S$redniej
dlugos$ci zycia zaobserwowatam wzrost $wiadczen. Je$li stopa procentowa spadata
a $Smiertelno$¢ wzrastala, renta ulegata zmniejszeniu (Rysunek 14, poz. [9]). Biorac pod uwage
zmiane rowniez warto$ci nieruchomosci wykazatam, ze swiadczenia zawsze rosng (Rysunek
15, poz. [9]), co potwierdza po raz kolejny, ze to wartos¢ nieruchomosci ma najwickszy wptyw
na wysokos$¢ swiadczen.

Wszystkie obliczenia w catym cyklu wykonatam samodzielnie przy uzyciu moich
autorskich skryptow i funkcji, napisanych w Matlabie .

Podsumowujac, za swoje osiggniecie uwazam wprowadzenie i analize matzenskich umow
typu equity release, a takze przedstawienie nowych wynikéw badan dotyczacych przeptywow
pienieznych i1 ryzyka $wiadczeniobiorcow zaréwno indywidualnych, jak i matzenskich
kontraktow, oferowanych na polskim rynku z uwzglednieniem ich specyfiki. Wedlug mnie
zaprezentowane badania wypehity luke w szczego6lnosci w literaturze polskiej, a w obszarze
kontraktow matzenskich réwniez w literaturze Swiatowe;.

Uwazam, ze moim oryginalnym wktadem do dziedziny ekonomii i finansow jest:

e konstrukcja 1 rozwdj koncepcji kontraktow matzenskich, z uwzglednieniem

modyfikacji wyplat §wiadczen,

e adaptacja malzenskiego modelu czterostanowego umow typu equity release

1 okreslenie $wiadczef za pomoca macierzy,

e uogolnienie wzoréw na indywidualne 1 matzenskie §wiadczenia wyplacane czgsciej

niz raz w roku,

e analiza umow w kontekscie rynku polskiego, usystematyzowanie nazewnictwa,

wprowadzenie angielskiej nazwy na rent¢ hipoteczna,

e opracowanie rekurencyjnej procedury dynamicznej wyceny S$wiadczen dla

odwréconego kredytu hipotecznego,

e propozycja waloryzacji $wiadczen renty hipotecznej i okreslenie czynnika indeksacji,

e adaptacja metod wyceny wartosci nieruchomosci w celu okreslenia ryzyka

$wiadczeniobiorcy 1 wplywu tej wyceny na wysokos¢ $wiadczen w przypadku obu
umow,

e wycena opcji kupna oparta na indeksie przezycia kobiet na podstawie polskich danych

rynkowych z propozycja modyfikacji za pomoca rocznych prawdopodobiefistw

przezycia (dynamiczne tablice trwania zycia),
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e adaptacja modeli natychmiastowej stopy procentowej do wyznaczania $wiadczen
kontraktoéw 1 wyceny opcji kupna,

e identyfikacja czynnikoéw ekonomicznych, demograficznych i spotecznych, majacych
wpltyw na wysokos¢ swiadczen,

e opracowanie wynikdw wskazujacych na konieczno$¢ poszukiwania dodatkowych
zrodet finansowych, jakim moga by¢ kontrakty typu equity release w kontekscie oceny

jakosci zycia emerytow.

B. Malzenska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu ekonomicznym

i demograficznym

Tlo i cele badan

Zaproponowany przeze mnie model matzenskiej renty hipotecznej i odwroconego kredytu
hipotecznego jest oparty na zalozeniu, ze czasy trwania zycia malzonkéw sa niezaleznymi
zmiennymi losowymi. Jest to oczywiscie uproszczenie, gdyz maz i zona, prowadzacy to samo
gospodarstwo domowe, a cz¢sto podobny, czy nawet identyczny styl Zycia, narazeni sg na te
same rodzaje zdarzen losowych, co $wiadczy o zaleznosci ich przysztych czasow zycia.
W literaturze przytaczane sga przyklady, w ktérych mozna zaobserwowaé wpltyw S$mierci
jednego z matzonkdéw na przyszte zycie drugiego. Osoby doswiadczaja naglego 1 silnego stresu,
odczuwajac bdl fizyczny. Wystepuje wtedy tzw. ,,syndrom ztamanego serca”. Ponadto moze
zajs¢ wspolne zdarzenie zewnetrzne, nazywane ,,szokiem”, np. wypadek samochodowy lub
lotniczy, ktore powoduja $mier¢ obojga malzonkéw. Dlatego tez bardziej realistycznym
podejsciem jest przyjecie zatozenia o zalezno$ci przyszlych czasow zycia matzonkow.

W badaniach naukowych do modelowania takiej zaleznos$ci stosuje si¢ procesy
stochastyczne, w szczegolnosci fancuchy Markowa (Norberg, 2002; Denuit 1 in., 2001), funkcje
copula (Carriere, 2000; Luciano i in., 2008; Luciano i in., 2016; Norberg, 2002; Spreuw, 2006),
a takze modele wspoldzielonej ukrytej zaleznosci (Wienke 1 in., 2010; Gourieoux i Lu, 2015;
Oakes, 1989; Gorfine i Zucker, 2023). Analiza literatury przedmiotu pokazata, Zze modele te
wykorzystywane sg bardzo czgsto w medycynie w celu uwzglednienia nieobserwowanej
heterogenicznosci  indywidualnego zagrozenia zachorowania 1 $mierci, a takze
w ubezpieczeniach zyciowych do okres§lania warto$ci aktuarialnych réznego rodzaju rent
dozywotnich. Nie znalaztam dotychczas ich zastosowania do wyceny matzenskich rent
hipotecznych, co stalo si¢ celem pierwotnie mojego indywidualnego, a nastepnie takze
wspotautorskiego badania (poz. [10], [11], [13]). Ponadto celem bylo poroéwnanie modeli

1uzyskiwanych $wiadczen. Postawitam hipotezg, ze $wiadczenia malzenskiej renty
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hipotecznej, wyznaczane przy zalozeniu zalezno$ci przyszlych czasow zycia matzonkow, sg
korzystniejsze dla nabywcow kontraktow.

Zazwyczaj w literaturze aktuarialnej stopa procentowa przyjmowana jest jako stala
1niezmienna w czasie. Nie jest to zalozenie realistyczne. Zmodyfikowatam to zatozenie
poprzez wprowadzenie funkcji zaleznej od czasu, np. za pomocg modelu Svenssona (poz. [10],
[11], [13]). Natomiast we wspdtautorskim badaniu, ktérego wyniki przedstawione sa w artykule
(poz. [12]), wyznaczamy $wiadczenia z tytutu matzenskiej renty hipotecznej przy zatozeniu, ze
stopa procentowa modelowana jest za pomocg procesu stochastycznego lub liczb rozmytych
(fuzzy numbers). Modele stochastyczne stop procentowych niejednokrotnie wykorzystywane sa
w finansach, ubezpieczeniach zyciowych, a takze do wyceny indywidualnych kontraktow typu
equity release (Carriere, 2004; Kellison, 2009; Lee i in., 2012; Ma i in., 2017; Musiela
1 Rutkowski, 1988). W wiekszosci przypadkow do typowego obliczania $wiadczen typu equity
release zaktada si¢ stala stope procentowa (Kowalczyk-Rolczynska, 2018; Tse, 1995).
Modelowanie stop procentowych za pomoca liczb rozmytych nie byto dotychczas w ogole
rozpatrywane do wyceny kontraktow typu equity release. Zbiory rozmyte natomiast znajduja
zastosowanie w ubezpieczeniach na zycie 1 rentach zyciowych (Andres-Sanchez 1 Gonzalez-
Vila Puchades, 2012; Andres-Sanchez i Gonzalez-Vila Puchades, 2017; Derrig i Ostaszewski,
2004; Shapiro, 2004; Shapiro, 2013), a takze w teorii ruiny i agregacji roszczen (Heilpern, 2018;
Huang 1 in., 2009). Celem wspotautorskiego badania byt podziat stop procentowych na trzy
grupy modeli: aktuarialng (modelowanie technicznej stopy procentowej), finansowa
(modelowanie krotkoterminowej stopy procentowej) oraz liczb rozmytych. Ponadto celem byto
dokonanie charakterystyki metod 1 modeli, a takze ilustracja ich zastosowania do obliczania
swiadczen z tytutu matzenskiej renty hipotecznej. Moim przypuszczeniem natomiast bylto, ze
stopa procentowa, a takze sposob jej okreslenia, majg znaczacy wptyw na wysokos$¢ §wiadczen

renty matzenskiej.
Opis badan w cyklu i wkladu wltasnego

Poczatkowo do modelowania struktury =zaleznos$ci dlugo$ci zycia matzonkoéw
zastosowatam procesy Markowa. Zaadaptowatam uproszczony model z czterema stanami,
ktory ma okreslone, niezalezne od czasu pobytu w danym stanie, intensywnosci przej$¢ L, ze
stanu i do stanu j (i, j = 1,2,3,4), z wylaczeniem mozliwosci przejscia ze stanu (1) do (4), czyli

tzw. ,,szoku”, co prezentuje ponizszy rysunek.
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(1) oboje zyja

(2) nie zyje maz

(4) oboje nie zyja

W celu wyznaczenia $wiadczenia malzenskiej renty hipotecznej niezbedne jest okreslenie
prawdopodobienstwa wspolnego zycia malzonkow przez czas ¢ (¢ > 0), czyli ich pozostania

w stanie (1) przez czas t. Prawdopodobienstwo to mozna wyznaczy¢ za pomoca iy, 1 f;

nastepujaco:

P (0,2)= eXP(—I(ﬂu (7)+ ;s (r))dr].

Przyjmuje si¢, ze intensywnoS$ci przejs¢ s3 proporcjonalne do intensywno$ci umieralnosci
odpowiednio meza i zony, czyli 44, (t)=(1+a,, ) 1., oraz 1 (t)=(1+er;) 4., Dzigki temu

mogtam okresli¢ §wiadczenia matzenskiej renty hipotecznej przy zalozZeniu, Ze czasy zycia
matzonkow modelowane sg procesem Markowa, co dotad w literaturze nie byto stosowane.
Przedstawitam $wiadczenia ptatne m (m > 0) razy w roku w uogdlnionej postaci:

(x,y) — 1 0 k

72‘}; [Rk/mpx +Rk/mpy —}_(1_2]6)(,’c/mpx)1+0l12 .(k/mp_tf)1+a13:|

m j-o

Ponadto wskazatam mozliwos$¢ wykorzystania tego modelu do rzeczywistych polskich danych.
Wspotczynniki proporcjonalnosci &, 1 @; mozna oszacowac na podstawie danych o ilosci

mezow/zon zmartych 1 zyjacych w danym roku, bedacych w okreslonym wieku, oraz liczby
mezéw/zon w kolejnym roku, bedacych w wieku o rok starszym (szczegdly podalam
w artykule poz. [10]). Takie rzeczywiste dane, jak rowniez niezbedne Tablice Trwania Zycia,
udato sie uzyskaé¢ dla populacji Dolnego Slaska z lat 2011 i2012 z Gtéwnego Urzedu
Statystycznego w projekcie badawczym!, w ktorym bytam jednym z gléwnych wykonawcow.

Do obliczen przyjetam, Ze stopa procentowa nie jest stata, ale okreslona za pomocg modelu

' Niestandardowe wieloosobowe produkty —ubezpieczeniowe uwzgledniajace zaleznosci miedzy

ubezpieczonymi”, nr projektu: 2013/09/B/HS4/00490
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Svenssona, ktorego parametry estymowatam na podstawie rzeczywistych polskich danych
dotyczacych cen obligacji zerokuponowych i bonéw skarbowych. Wyznaczytam i porownatam
swiadczenia malzenskiej renty hipotecznej w przypadku statusu ostatniego przezywajacego
(SOP) oraz wspdlnego zycia (SWZ) przy dwoch zalozeniach: zaleznosci i niezalezno$ci czasow
zycia matzonkow. Wykazatam, ze §wiadczenie SOP jest wyzsze, gdy dalsze trwania zycia
malzonkéw s3 zaleznymi zmiennymi losowymi, co mozna zaobserwowaé na ponizszym

wykresie (Rysunek 3, poz. [10]).
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Zauwazytam, ze funkcje, okreslajace wzgledne roznice miedzy wysokoscig Swiadczenia, dla
mezcezyzn do wieku 90 lat sg wkleste 1 osiggajg maksima w innych punktach. W sytuacji, gdy
jedno z matzonkow jest w wieku 95 lat, funkcja réznic jest rosngca. Dla 65-letniego mezczyzny
wartos$ci funkcji rosng od 2% do 2,47%, a nast¢pnie malejg do 1,26%. DIa 95-latka wartosci te
wzrastajg od 0,66% do 2,62%. Dla 65-letniej kobiety wzgledne rdznice maleja od 2% do 0,66%,
a dla 95-latki wzrastaja od 1,26 % do 2,62%. Najwicksze rdéznice wynosza 2,71% dla
matzonkéw w wieku 85 i 90 lat (odpowiednio maz i zona).

Pokazatam takze, Zze dla §wiadczenia SWZ zachodzi odwrotna relacja niz w przypadku
SOP. Matzenskie renty hipoteczne, obliczone przy zatozeniu zaleznych czasow zycia
matzonkdw, sg bowiem nizsze, a roznice wahajg si¢ od 3,07% (dla x = y =65) do 5,63% (dla
x =65,y =90). Wiecej szczegotdéw mozna zaobserwowac w Tabeli 1 (poz. [10]). Tym samym
udowodnitam, Ze $wiadczenia malzenskiej renty hipotecznej wyznaczane przy zatozeniu
zaleznos$ci przyszlych czasoOw zycia matzonkéw moga, ale nie musza, by¢ korzystniejsze dla
swiadczeniobiorcow.

Wyznaczytam takze roczne $wiadczenia platne cz¢$ciej niz raz w roku (m =2, 4, 6, 12) dla

matzonkéw w réznym wieku, co przykladowo dla SWZ zaprezentowalam na ponizszym
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wykresie (Rysunek 8, poz. [10]). Na wykresie zaznaczytam réwniez wartosci $wiadczen dla

m =1 (czerwonym kolorem ) i dla m = 12 (niebieskim kolorem).
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Analiza wynikow wskazuje, ze roznice miedzy wysokoscig swiadczen wyptacanych czesciej
niz raz w roku rosng wraz z wiekiem matzonkéw, a wiekszy wplyw na ich wielko§¢ ma wiek
me¢zezyzny. Wykazalam, Zze miedzy suma rocznych $wiadczen wyptacanych co miesigc
a wyptacanych poétrocznie lub kwartalnie nie ma juz tak znaczacych rdznic, jak miedzy roczng
sumg $wiadczen wyptacanych miesigcznie a wyptacanych jedynie raz w roku. Wiecej
szczegotow znajduje si¢ w artykule (poz. [10]).

W  zespole badawczym do modelowania przeplywdéw pienigznych 1 struktury
probabilistycznej matzenskiej renty hipotecznej zastosowaliSmy  zmodyfikowane
czterostanowe modele z czasem dyskretnym w dwoch statusach: wspdlnego zycia (SWZ)
1 ostatniego przezywajacego (SOP). W pierwszej sytuacji wyrdznione zostaly cztery stany
z mozliwoscig przejscia jedynie ze stanu (1), gdy obydwoje malzonkowie zyja, do: (2), gdy nie
zyje maz, (3), gdy nie zyje zona lub (4), gdy nie zyja oboje; zas $wiadczenie ptatne jest jedynie
w stanie pierwszym. Model ten zostat rozszerzony do SOP z mozliwymi przejSciami rowniez
ze stanow (2) i (3) do (4). Swiadczenia w tym przypadku wyptacane sa w trzech stanach (1),
(2) 1 (3) (Rysunek 2, poz. [11]). Ewolucja w czasie procesu, okres$lajacego mozliwe zdarzenia
losowe, dotyczace czasu zycia matzonkow, opisana jest przez niejednorodny tancuch Markowa.
Prawdopodobienstwa pozostawania w zadanym stanie okreslone sg przy zatozeniu, ze przyszte

czasy zycia malzonkow sg zalezne. W tym celu funkcje przezycia przez matzonkow w wieku

w i z wspdlnego czasu S(w,z) modeluje si¢ za pomoca funkcji copula C* (SM (w),s8" (z))
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i brzegowych dystrybuant czaséw zycia meza S (w) i zony S” (Z) W zespole wspdlnie

udowodnili$my twierdzenie, okreslajace prawdopodobienstwa p,(k) pozostawania w czasie k

w stanie i (i =1, 2, 3, 4) za pomoca funkcji copula, nastepujaco (doktadne zatozenia i dowod
przedstawione sg w artykule poz. [11], Twierdzenie 1):

_C\SM (s +k),S" (t+k)
=i

C" (5% (s).8" (e + k)~ C" (5 (s + k).8" (¢ + &))

P ( - b )’
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Dzigki temu $wiadczenie matzenskiej renty hipotecznej mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci:

— al dla n:min{a)ﬁl,a}f/} (SW2),
Ve (k)
i 5=0
b(X,y) = (ZW
— dla n= max{a)i” ,a)zV} (SOP),
v '(pl (k)+p2(k)+p3(k))
k=0

gdzie a)iw (a)yW ) oznacza roznic¢ miedzy granicznym wiekiem mezczyzny @ (z Tablic

Trwania Zycia) a x (dla kobiety odpowiednio y). Takie podejscie w kontekécie matzenskich
umow typu equity release nie byto dotad prezentowane w literaturze.

Jak poprzednio, dla danych z Dolnego Slaska z 2011 r. w ramach prac w zespole
oszacowane zostaty parametry funkcji Gumbela. Ponadto dla indywidualnie zbieranych danych
z wroctawskich cmentarzy z 2011 r. wyestymowane zostaty parametry archimedesowej funkcji
copula (AMH). Brzegowe prawdopodobienstwa przezycia uzyskano na podstawie
dolnos$laskich TTZ z 2011 r. Dzieki temu juz samodzielnie, przy uzyciu autorskiego
oprogramowania, dokonatam obliczeh $wiadczen matzenskiej renty hipotecznej w obu
statusach w trzech scenariuszach: okreslajac zaleznos$ci przysztych czaséw zycia matzonkow
za pomocyg funkcji Gumbela (I) i AMH (II) oraz przy zatozeniu niezaleznosci (III). Do
okreslenia stopy procentowej przyjetam model Svenssona i wynikajaca z niego stalg

dtugoterminowg stop¢ procentowa. Wyniki przedstawione zostaly w artykule (poz. [11]).
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W ponizsze] tabeli zaprezentowatam dla przykladu $wiadczenia jedynie dla kobiety
w wieku 70 1 75 lat i roznego wieku meza (wigeej szczegotow znajduje si¢ w Tabeli 2,

poz. [11]).

wiek kobiety
(SWZ) y=170 y=175

x | Gumbel (1) | AMH (2) | Niezaleznos¢ (3) | Gumbel (1) | AMH (2) | Niezalezno$¢ (3)
= 60 4524.,6 4374,2 4625,7 5319,9 5148,6 5440,3
E, 65 4888,5 4738,7 5026,6 5628,6 5458,6 5804,6
ﬁ 70 5458,8 5318,6 5634,9 6120,0 5972,1 6367,6
g |75 6319,1 6195,2 6525,6 6880,4 6773,8 7203,0
380 7601,3 7503,2 7830,9 8057,5 8002,8 8443.3
* |85 9515,1 9454,4 9763,2 9869,5 9876,3 10303,0

Doglebna analiza wynikow pokazata, Ze matzenska renta hipoteczna (SWZ) jest zawsze wyzsza
w przypadku niezalezno$ci przysztych czaséw zycia matzonkoéw. Szczegoty, dotyczace
ksztattowania si¢ wzglednych réznic w tych $§wiadczeniach, przedstawitam na Rysunku 6 1 7
w artykule (poz. [11]). W przypadku funkcji AMH, w pordéwnaniu z niezaleznos$cia,
swiadczenia sg bardziej regularne i rosng wraz z wiekiem matzonkow. Dla mtodszych kobiet
$wiadczenia w scenariuszu (I) sa zawsze wyzsze niz w scenariuszu (II). Im starsze osoby (np.
x =85,y =75 lat), tym $§wiadczenie, wyznaczone przy zastosowaniu funkcji AMH, jest wyzsze
niz przy funkcji Gumbela. Pokazalam rowniez, ze swiadczenia rosng z wiekiem matzonkow,
szybciej dla 0sob starszych. Podobna relacje zilustrowatam rowniez dla SOP. Swiadczenie jest
prawie zawsze wigksze w scenariuszu (III). Jedynie dla osob mtodszych jest nieco nizsze niz
w przypadku funkcji Gumbela (r6znica wynosi okoto 1% dla 60-letnich m¢zczyzn oraz okoto
0,5% dla 65-letnich mezczyzn, dla zony w wieku 60 lat). W przypadku funkcji AMH jest ono
najnizsze, jednak dla par starszych niz 85 lat przewyzsza ono rent¢ w scenariuszu (I).

Zbadatam takze odporno$¢ wartosci $§wiadczen na zmiang wspodtczynnika zalezno$ci
czasOw zycia matzonkow i1 wykazalam, ze wspotczynnik korelacji Kendalla nie ma istotnego
wptywu na ich wysokos$¢ (Tabela 4, poz. [11]).

Kolejnym etapem moich badan byla modyfikacja ptatnosci 1 czestosci wyplat
w przedstawionych modelach. Status wspdlnego zycia oraz ostatniego przezywajacego sa
szczegblnym przypadkiem malzenskiej renty hipotecznej ze zmodyfikowanym ptatnosciami,
gdy wspotczynnik redukcji wyptaty R wynosi odpowiednio 0% 1 100%. Taki model przy
zalozeniu, ze przyszte czasy trwania zycia matzonkoéw sa niezalezne, a takze okreslone za
pomocg procesu Markowa i funkcji Gumbela, przedstawilam w rozdziale 4.3 monografii pt.
»Supplementary Financial Security for the Silver Generation” (poz. [4]). Dostosowalam tez

notacj¢ 1 nazewnictwo do catej ksigzki oraz wykonatam nowe obliczenia. W celu poréwnania
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wszystkich sposobow modelowania dalszego czasu zycia matzonkow przedstawitam przyktady
numeryczne (dla statusu wspolnego zycia i1 ostatniego przezywajacego), ujednolicajac
wezeéniej stosowane Tablice Trwania Zycia (Dolny Slask 2011) i stope procentowa (5,79%).

Swiadczenia zaprezentowatam w ponizszej tabeli (Tabela 4.8, poz. [11]).

Funkcja Gumbela Model Markowa niezalezno$¢ |
(x,y) | SWZ(R=0) | SOP(R=1)| SWZ(R=0) | SOP(R=1) | SWZ(R=0) | SOP (R=1)
(65,65) 5745.,4 3916,1 5721,7 3848,2 5836,9 3896,3
(65,70) 6386,6 4018,4 6360,9 3961,7 6495,3 4016,5
(70,65) 6154,0 4167,1 6140,8 4089,9 6280,8 4146,5
(70,70) 6734,6 4351,0 6740,1 42739 6897,8 4341,1
(80,80) 10202,0 59123 10480,0 5841,5 10811,0 5983,2

Kolorem szarym zaznaczylam $wiadczenia w statusie wspolnego zycia (SWZ). Ponownie
pokazatam, ze renty SWZ, wyznaczone przy zatozeniu, Ze przyszle czasy zycia matzonkow sa
niezalezne, jest zawsze wyzsze niz w pozostalych modelach. Sg to r6znice rzedu 1,56%-5,56%
wzgledem renty opartej na funkcji Gumbelai 1,97%-3,1% w poréwnaniu z modelem Markowa.
Wartosci te rosng wraz z wiekiem matzonkow. Dodatkowo zauwazytam, ze $wiadczenia SWZ,
wyznaczane z wykorzystaniem funkcji Gumbela, s nieco wyzsze dla mlodszych matzenstw
niz te otrzymywane w modelu Markowa (r6znice rzgedu 0,41% dla x =y = 65 oraz 0,21% dla
x =701y = 65). W przypadku starszych par relacja ta ulega odwroceniu, przy czym roznice
systematycznie rosng wraz z wiekiem (0,08% dla x = y =70 oraz 2,72% dla x = y = 80).

W analizie §wiadczen dla statusu ostatniego przezywajacego (SOP) wykazatam natomiast,
ze najwyzsze renty uzyskuje si¢ przy zastosowaniu funkcji Gumbela, nizsze przy zalozeniu
niezaleznos$ci czasOw zycia, a najnizsze w modelu Markowa. Wyjatek dotyczy starszych
malzenstw, dla ktorych wyzsze sa §wiadczenia przy zalozeniu niezalezno$ci. Wykazatam tym
samym, ze nie mozna jednoznacznie ani potwierdzi¢, ani odrzuci¢ hipotezy, zaktadajacej
korzy$¢ wynikajacej z obliczania rent przy zalozeniu zaleznos$ci czasoOw zycia. Jednoczesnie
udowodnitam, ze wysoko$¢ $swiadczen zalezy od przyjetego zatozenia o czasach zycia
matzonkow.

Zmienne losowe, szeregi czasowe, a takze procesy stochastyczne z czasem cigglym sa
w literaturze szeroko stosowane do modelowania stopy procentowej. Wykorzystuje si¢ je
poprzez rdézne podejscia m.in. poprzez modelowanie technicznej stopy procentowe;,
intensywno$ci oprocentowania, funkcji dyskontujacej, czy tez ceny obligacji zerokuponowe;,
ktora, jak pokazatam w publikacji (poz. [6] 1 [12]), mozna traktowa¢ jako funkcje dyskontujaca.
W zespole zaproponowalismy modelowanie stopy procentowej w kontekscie matzenskiej renty

hipotecznej na trzy sposoby: aktuarialny, finansowy oraz za pomocg liczby rozmytych.
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Poniewaz moje zainteresowania naukowe od samego poczatku koncentrujg si¢ na modelowaniu
stop procentowych, to w oparciu o wczesniejsze wyniki moich badania, przeprowadzone
w ramach pracy doktorskiej, dokonatam szczegdétowego opracowania, odpowiedniej
klasyfikacji i charakterystyki modeli. Pokazatam rowniez mozliwos$ci aplikacyjne tych modeli
do obliczen §wiadczen matzenskiej renty hipoteczne;.

W pierwszej metodzie modeluje¢ techniczng stope procentowa, czynnik dyskontujacy lub
intensywno$¢ oprocentowania na przyklad za pomoca szeregdw autoregresji (z czasem
dyskretnym) lub procesow z czasem cigglym (jak np. proces Ornsteina-Uhlenbecka czy
Wienera). W metodzie finansowej wyznaczam cen¢ obligacji zerokuponowej. Stosuje¢ w tym
celu modele natychmiastowej stopy procentowej, okreslonej za pomoca funkcji czasu (jak np.
modele Nelsona-Siegela, Blissa, czy Svenssona). Ponadto okreslam krétkoterminowa stope
procentowg za pomocg modelu Vaskicka lub Coxa-Ingersolla Rossa, ktére pozwalaja na
przedstawienie ceny obligacji zerokuponowej w postaci analitycznej, co zdecydowanie
upraszcza obliczenia.

Trzeci sposob polega na ustaleniu przedzialu mozliwych deterministycznych stop —
zamiast jednej warto$ci uzywa si¢ liczb rozmytych, najczesciej trojkatnych liczb rozmytych
(TFN — Triangular Fuzzy Numbers). Przyjmuje si¢ jedna z wartos$ci jako najbardziej
prawdopodobng 1 okresla granice niepewnosci (liczbg od niej mniejsza 1 wigkszg). Wynikiem
nie jest jedna liczba, ale wlaénie liczba rozmyta, opisujaca mozliwy zakres $wiadczen. Zadne
z przedstawionych podejs¢ nie bylo dotychczas rozpatrywane w konteks$cie matzenskiej renty
hipoteczne;.

Do opisu ewaluacji wszystkich mozliwych zdarzeh losowych, objetych kontraktem,
ponownie zastosowany zostat niejednorodny tancuch Markowa. Dzigki temu moglam wykona¢
obliczenia §$wiadczenia matzenskich rent hipotecznych za pomoca algebry macierzy (poz. [3]).
Przedstawitam i opracowatam przyktady numeryczne w kontek$cie modelowania aktuarialnego
1 finansowego, oparte na danych symulacyjnych, pochodzacych z mojego artykutu (poz. [14],

punkt .4, Zatacznik 4). Zastosowatam nastepujace modele:
— proces AR(1): d&, =0,05524+0,84598(5,_, —0,05524)+¢,, & ~N(0;0,009375),
0, =0,04845,
— proces Wienera: do, =0,0052dB,,0, =0,04845,
— model Vasicka: dr, =-8,67(r, —0,055)dt +0,04dB,,

— model CIR: dr; =(0,06218~1,1254r, ) dt +0,32./r.dB, .
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Dwa pierwsze modele okreslajg intensywno$¢ oprocentowania (sposob aktuarialny), dwa
kolejne — krotkoterminowa stope procentowa (sposob finansowy). Dla poréwnania przyjetam
rowniez stala techniczng stope procentowa, réwnag dlugoterminowej stopie procentowej
w modelu Vasicka, ktora wynosi prawie 5,5%. Ta warto$¢, jako najbardziej prawdopodobna,
stala si¢ podstawa do obliczenia $wiadczen z tytutu matzenskiej renty hipotecznej przy
zastosowaniu trojkatnych liczb rozmytych (5%; 5,5%; 6,5%), przy czym obliczenia trzecim
sposobem nie byly juz przeze mnie wykonywane (dot. liczb rozmytych).

Wyniki zaprezentowalam w artykule (poz. [12]). W ponizszej tabeli przedstawitam
wysoko$é rocznego $§wiadczenia (SWZ) w zaleznosci od czestosci wyptat (m) jedynie dla 75-

letniego meza i 80-letniej zony.

Model m=1| m=2 |m=4| m=6 m=12
Vasicek 5413,9| 5567,2 |5647,0| 5674,1 | 57014
CIR 5368,0| 5514,7 [5591,2| 56172 | 56434
AR(1) 5397,1| 5549,6 [5629,0| 56559 | 5683,1
Wiener 5197,0| 5338,2 [5411,7| 5436,6 | 5461,8
stata dlugoterminowa | 5371,5| 5546,1 |5637,8| 5669,1 5700,7

Szczegdlowa analiza pokazala, Zze najnizsze $wiadczenia wystepuja w przypadku procesu
Wienera, podczas gdy w pozostatych modelach ich wysokos¢ jest zblizona. Najwyzsze renty
uzyskuje si¢ w modelu Vasicka, natomiast nieco nizsze dla procesu AR(1), przy czym rdznice
sa niewielkie 1 siegaja 0,31%. Proces autoregresji rzgedu pierwszego jest dyskretnym
odpowiednikiem procesu Ornsteina-Uhlenbecka (model Vasicka), co thumaczy uzyskiwanie
podobnych wynikoéw dla obu modeli. Swiadczenie uzyskane przy statej stopie procentowej jest
zblizone do tego z modelu Vasicka — dla rocznych wyptat r6znica wynosi 0,79% 1 maleje wraz
z czgstoscig wyptat do 0,01% dla m =12. Stata stopa procentowa odpowiada dlugoterminowe;j
w modelu Vasicka, co wyjasnia zblizone wartos$ci. W zwigzku z tym wykazatam, ze do obliczen
mozna stosowac statg stopg procentowa, pod warunkiem, ze jest ona dopasowana do modelu
najlepiej odzwierciedlajagcego dane. Udowodnitam tym samym, Ze na wysoko$¢ Swiadczen
wplywa stopa procentowa i sposob jej okreslenia.

Przyktady numeryczne wskazaty, Zze r6znica wieku mi¢dzy malzonkami réwniez wptywa
na wysokos$¢ §wiadczen. W obu statusach rdznice sg znacznie wigksze, gdy maz jest starszy,
a zona mtodsza, niz w odwrotnej sytuacji (mtodszy mezczyzna i starsza kobieta). Jednak te
roznice dla SWZ sa mniejsze niz w przypadku SOP (wiecej szczegotow znajduje sie w artykule
(poz. [12])). Dodatkowo wykazatam, ze czegstos¢ wyptat wptywa na wysokos$¢ §wiadczen: im

czestsze wyplaty, tym wyzsza renta, a roznice wzgledem rocznego $wiadczenia (dla m = 1)
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rosng wraz z wiekiem matzonkow. Jednak przy wyptatach miesi¢cznych lub co dwa miesigce
réznice te stajg si¢ juz nieistotne.

Analiza wynikéw dotyczacych liczb rozmytych pokazata, ze wraz ze wzrostem wieku
matzonkow ro$nie rowniez wartos¢ rozmytego rocznego swiadczenia, przy czym wzrost ten
jest bardziej zauwazalny dla starszych matzonkow.

Podsumowujac, opracowanie i analiza matzenskich rent hipotecznych w stochastycznym
otoczeniu ekonomicznym i1 demograficznym, a takze nowe wyniki analiz wypehity luke
w badaniach nad kontraktami malzenskimi. Uwazam, ze moim oryginalnym wktadem do
dziedziny ekonomii i finanséw jest:

e adaptacja modelu czterostanowego, stluzacego do okreslenia zaleznosci przysziego
czasu zycia matzonkdw za pomocg intensywnosci przejs¢ oraz wskazanie mozliwosci
ich wykorzystania do obliczenia $wiadczen malzenskiej renty hipotecznej na
przyktadzie polskich danych rynkowych,

e konstrukcja modelu czterostanowego do wyznaczania $wiadczen, gdy czas trwania
zycia modelowany jest za pomocg funkcji copula,

e wyprowadzenie wzoréw analitycznych do okreslenia prawdopodobienstw
pozostawania w zadanym stanie oraz wzoroéw stuzacych do wyznaczanie Swiadczen
malzenskiej renty hipotecznej za pomocg intensywnosci przej$s¢ (model Markowa)
1 funkcji copula,

e modyfikacja modeli kontraktow matzenskich z uwzglednieniem czestosci 1 redukcji
wyplat przy zatozeniu zaleznoSci przysziego czasu zycia malzonkow,

e analiza wptywu sposobu modelowania czasu Zycia na wysokos¢ §wiadczen (wykresy
str. 30-31, tabele str. 33-34),

e wyodrebnienie trzech klas modeli stop procentowych 1 ich analiza w konteks$cie

wyznaczania §wiadczen malzenskiej renty hipotecznej (tabela na str. 36).

C. Kontrakty laczace rent¢ hipoteczna z ubezpieczeniem na wypadek powaznego

zachorowania

Tlo i cele badan

Kontrakty typu equity release moga stanowi¢ istotne dodatkowe zrodio finansowania dla
osOb starszych. Odgrywaja one wazng rolg w gospodarowaniu budzetem domowym
szczegblnie w sytuacji $mierci jednego z matzonkoéw. Renta hipoteczna, jak i odwrdécony
kredyt hipoteczny sg rowniez przydatne w obliczu pogarszajacego si¢ stanu zdrowia seniorow.

Osoby w podesztym wieku czegsciej zmagajg si¢ z chorobami oraz z rosngcymi wydatkami na
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leki, leczenie, opiek¢ zdrowotng czy paliatywna, zwlaszcza w przypadku powaznych schorzen,
takich jak nowotwory. Choroby przewlekte wymagaja kosztownego i czasochtonnego leczenia.

Wyzwania dotyczace finansowania ochrony zdrowia wystepuja nie tylko w Polsce, ale
takze w krajach bogatych. Rosnace zapotrzebowanie na uslugi medyczne oraz deficyt
w wydatkach na opieke zdrowotng powoduja, ze mimo wzrostu dochodow wydatki na zdrowie
rosng jeszcze szybciej. W efekcie zdrowie coraz czg$ciej bywa postrzegane jako dobro
luksusowe. Wobec tych wyzwan kluczowe staje si¢ posiadanie ubezpieczenia zdrowotnego lub
tez polisy na wypadek powaznego zachorowania.

Tradycyjnym sposobem laczenia réznych $wiadczen w ramach ubezpieczen jest
zdefiniowanie $wiadczenia zdrowotnego jako dodatku do polisy ubezpieczenia na zycie. Jednak
takie polisy nie sg dostepne dla seniorow, zawiera si¢ je bowiem w wieku przedemerytalnym.
Co wigcej, czesto sg one takze oferowane, a niejednokrotnie wymagane, przy podpisaniu
umowy kredytowej na zakup nieruchomosci. Ich koszt jest wysoki. Dlatego osoby starsze
moglyby wykorzysta¢ $rodki uzyskane w ramach kontraktu typu equity release wlasnie na
zakup takiego rodzaju ubezpieczenia.

Z tego powodu zostal zaproponowany model kontraktu laczacego rente hipoteczng
z ubezpieczeniem na wypadek powaznego zachorowania. Jego propozycja zostala
zrealizowana zespotowo, a szczegély przedstawione zostaly w publikacjach ([14] 1 [17]).
Celem badania byta konstrukcja modelu wielostanowego takiego kontraktu z uwzglednieniem
struktury probabilistycznej, przeplywow pienieznych i stopy procentowej. Dokonana zostata
analiza przeptywow finansowych z wzigciem pod uwage wspolczynnika finansowania
ubezpieczenia oraz wspotczynnika zachorowalno$ci na dang chorobe 1 jego wplywu na
wysokos¢ swiadczen. Ponadto razem z dr Beata Zmys$long zaproponowalySmy potencjalne
modyfikacje kontraktu w zaleznosci od momentu wyplaty $wiadczenia zdrowotnego, co
przedstawione zostalo w artykutach (poz. [15] i [16]). PrzypuszczalySmy bowiem, ze
mozliwos¢ decydowania o wielko$ci wspodtczynnika finansowania ubezpieczenia oraz
momentu wyplaty $wiadczenia wptywa korzystnie na elastycznos$¢ 1 atrakcyjnos¢ potaczonych
umoOw renty hipotecznej i ubezpieczenia na wypadek powaznej choroby dla klientow. Celem
badawczym bylo opracowanie wszystkich modeli i ich struktur oraz ocena efektywnosci
zintegrowanych kontraktéw finansowo-ubezpieczeniowych jako narzedzi zwigkszajacych
bezpieczenstwo finansowe 0sob starszych, zwlaszcza w kontekscie rosngcych kosztow leczenia
oraz mozliwosci utraty dochodéw w przypadku $mierci matzonka.

Analiza literatury $wiatowej wskazuje, ze problematyka kontraktow laczacych rente

hipoteczng z ubezpieczeniem na wypadek powaznego zachorowania nie byla dotychczas
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podejmowana, atego rodzaju umowy nie funkcjonujg w praktyce rynkowej, co podkresla

nowatorstwo prezentowanego rozwigzania.
Opis badan w cyklu i wkladu wlasnego

Idea kontraktu taczacego rente hipoteczng z ubezpieczeniem na wypadek powaznej
choroby jest nastepujaca. Klient pozyskuje srodki zamrozone w nieruchomosci w postaci renty
hipotecznej, a nastgpnie przeznacza jej cz¢s¢ (ustalong indywidualnie jako wspoétczynnik

finansowania ubezpieczenia 1- 43, fe [O,l]) na wykup ubezpieczenia zdrowotnego. Tym

samym osoba zawierajaca jedng zintegrowana polis¢ nie musi angazowac¢ dodatkowych
srodkdw pienigznych na zakup ubezpieczenia i jednoczes$nie podpisywac¢ dwoch osobnych
umow (a w przypadku malzenstw trzech), co jest bardzo korzystne w szczegdlnosci dla
starszych oséb.

Podstawa kontraktu jest rozbudowany model wielostanowy ze skonczong przestrzenia
stanow, okreslajacych indywidualne ryzyko ubezpieczonego. Sytuacja, w ktorej znajduje si¢
ubezpieczony, opisywana jest przez proces stochastyczny z czasem dyskretnym
{X(t);t=1,2,...,n}. Proces moze zmieni¢ stan tylko raz w jednostce czasu, tzn. moze nastgpic¢
jedno zdarzenie (np. zachorowanie, pogorszenie stanu zdrowia, $mierc¢). Poczawszy od stanu
pierwszego (poczatkowego, X (0)=1), kiedy ubezpieczony/ubezpieczeni zyje/zyja mozna
przej$¢ do dowolnego innego stanu. W zaleznosci od umowy (indywidualna lub matzenska
renta, indywidualne lub matzenskie ubezpieczenie zdrowotne) model posiada rdézne stany

(S=1,2,..,N). Dla renty indywidualnej wyroznione sa tylko dwa stany: klient zyje i klient

umiera. Dla matzenskiej renty hipotecznej sa to juz cztery stany: malzonkowie Zyja, umiera
maz, umiera zona, oboje malzonkowie nie zyja (jak np. w poz. [3], [10], [11]).

W modelu ubezpieczenia zdrowotnego wyrdznia si¢ wiecej stanow, gdyz dochodzi
sytuacja, w ktorej ubezpieczony jest chory (w umowie indywidualnej sg juz 3 stany), jak na

rysunku ponize;j.

(2) ubezpieczony jest
chory — otrzymat diagnoze

(1) ubezpieczony jest zdrowy

(3) ubezpieczony nie zyje
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W takim przypadku $§wiadczenie zdrowotne moze by¢ wyptacone w postaci renty platnej z dotu.
Matzenskie ubezpieczenie zdrowotne jest potaczeniem wszystkich mozliwych sytuacji,
uwzgledniajacych stan zdrowotny kazdego z matzonkow. W ogdlnym przypadku taki model
ma 9 stanéw (Rysunek 5.1, poz. [17]):

(1) oboje matzonkowie zyja 1 sg zdrowi,

(2) zona jest zdrowa, maz jest chory,

(3) zona jest zdrowa, maz nie zyje,

(4) zona jest chora, maz jest zdrowy,

(5) oboje matzonkowie sg chorzy,

(6) zona jest chora, maz nie zyje,

(7) zona nie zyje, maz jest zdrowy,

(8) zona nie zyje, maz jest chory,

(9) oboje matzonkowie nie zyj3.

W przypadku, gdy $wiadczenie ma by¢ wyplacone jednorazowo z goéry, indywidualny model

umowy zdrowotnej musi zosta¢ rozszerzony o dodatkowy stan, jak na rysunku ponize;.

(2) ubezpieczony jest chory

(1) ubezpieczony jest zdrowy .
— otrzymat diagnoze

(3) ubezpieczony jest chory
przynajmniej rok od diagnozy

(4) ubezpieczony nie zyje

Jezeli bowiem ubezpieczony zachorowal w ciggu roku, to ze stanu (1) przeszedt do stanu (2),
ale w stanie (1) byl zdrowy, wigc nie mozna mu jeszcze wtedy wyptaci¢ §wiadczenia
zdrowotnego. Jezeli natomiast przeszedt do stanu (3), to w (2) takg jednorazowa wyplate juz
otrzyma. Model matzenski musi by¢ wtedy rozszerzony. Kazdy stan, w ktorym jeden
z matzonkow jest chory, nalezy rozszerzy¢ na dwa, np.

- gdy Zona jest zdrowa, maz jest chory,

- gdy zona jest zdrowa, maz jest chory przynajmniej przez jeden rok od diagnozy.
Gdy obydwoje sa chorzy, stany sg cztery: zona chora i maz chory, zona chora i mgz chory
przynajmniej rok od diagnozy, zona chora przynajmniej rok od diagnozy i maz chory, obydwoje

chorzy przynajmniej rok od diagnozy. Lacznie wyrdznionych jest 16 stanow w ubezpieczeniu
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matzenskim (Rysunek 5.4, poz. [17]). Warto zauwazyC, ze jezeli w ubezpieczeniu
indywidualnym rozwazanych jest N stanow, to w ubezpieczeniu malzenskim wystgpuje juz
NXN stanow.

W celu opisania sytuacji, w ktérej znajduje si¢ ubezpieczony/ubezpieczeni, wykorzystuje
si¢ proces spetniajacy wlasnos¢ Markowa, tzn. warunkowe prawdopodobienstwa przysztych

stanow sg determinowane jedynie przez jego biezacy stan bez wzgledu na przesztosé, tzn.
P(X(tk) = sk‘X(t1 ) = Sl,X(t2) = S2,...,X(tk71 ) = S,H)P(X(Zk ) = Sk‘X(t,H) =sk71) ,

dla 0<7 <1, <..<t;, 1 s,,5,,...,5, €S . Natomiast prawdopodobienstwa przejs¢ g, (t,u) ze

stanu i do j z chwili ¢ na u (OSt<u) okreslone s3 za pomocg niejednorodnego tancucha

Markowa, ktory opisuje ciag niejednakowych macierzy prawdopodobienstw przej$¢. Sposob
oszacowanie tych prawdopodobienstw zalezy od rodzaju choroby.

Przeplywy pieni¢zne zdefiniowane w takim kontrakcie sa nastgpujace. Na poczatku
zawarcia umowy klient posiada nieruchomos¢, ktorej rzeczywista warto$¢ W, zmniejszona za
pomocg wspélczynnika redukcji o, stanowi podstawe do wyliczenia renty hipotecznej
indywidualnej lub matzenskiej w statusie ostatniego przezywajacego. Renta wyplacana jest do
momentu $mierci ubezpieczonego (w wersji indywidualnej), a w przypadku kontraktu

matzenskiego az do momentu $mierci drugiego matzonka. Klient sam okre$la, jaki procent

(l—ﬂ) tego $wiadczenia chce przeznaczy¢ jako skladke (p) na ubezpieczenie zdrowotne.

Sktadka ta, podobnie jak renta, ptacona jest co roku, jesli ubezpieczony zyje. Trzeci rodzaj
przeplywdow pieni¢znych zwigzany jest z wyptata Swiadczenia z tytutu ubezpieczenia na
wypadek powaznej choroby, ktore wyptacane jest w sytuacji postawienia diagnozy. Moze by¢
ono jednorazowe lub wyplacane w postaci renty. Szczegdétowo omowie rozpatrywane modele
przedstawiajac ich warianty 1 modyfikacje.

Analiza lacznych przeptywow pieni¢znych zwigzanych z umowa odwroconej renty
1ubezpieczeniem zdrowotnym  wymaga skonstruowania odpowiedniego  modelu
wielostanowego, jak rowniez oszacowania prawdopodobienstw przej$cia do danego stanu.
Takie modele, a takze wielostanowe tablice trwania zycia, zostaty skonstruowane w zespole,
ktérego bytam czlonkiem, na przyktadzie danych dotyczacych zachorowalnosci na raka ptuc
populacji na Dolnym Slasku dla 2008 roku. Wzory na wszystkie przeptywy pienigzne,
wyprowadzane w catym cyklu, zaprezentowane sg w postaci macierzowej, co przy tak duzej

ilosci stanéw zdecydowanie utatwia obliczenia numeryczne.
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Najpierw skonstruowany zostal modelem kontraktu indywidualnego z wyplatg
$wiadczenia z tytutu ubezpieczenia w sytuacji postawienia diagnozy o stanie krytycznym
choroby. Etap krytyczny ma ogromny wptyw na oczekiwang dlugos$¢ zycia, gdyz wskazniki
smiertelnosci gwaltownie rosng, co zmniejsza prawdopodobienstwo przezycia z roku na rok.
Oczywis$cie prawdopodobienstwo zgonu zalezy od rozwoju choroby. W przypadku nowotworu
1 rozpoznania przerzutow (stan krytyczny) szanse na wyleczenie sg znikome, a przewidywana
dhugo$¢ zycia nie przekracza zazwyczaj czterech lat (na podstawie wiedzy w momencie pisania
publikacji, co potwierdzily rowniez posiadane dane). Dlatego tez konstrukcja indywidualnego
kontraktu opiera si¢ na modelu z o§mioma stanami, gdy stan krytyczny rozbudowany jest do
czterech stanéw (odzwierciedlajacych oczekiwang dlugos¢ zycia i1 ilos¢ lat przebywania
w stanie krytycznym choroby). W kazdym z nich mozliwe jest przej$cie do stanu ostatniego,
okreslajacego $mier¢ z przyczyn zachorowania w stanie krytycznym. Wyrdznione sg dwie
opcje takiego kontraktu, gdy $wiadczenie z tytulu ubezpieczenia zdrowotnego wyptacane jest
w postaci renty lub jednorazowo.

W celu ilustracji zastosowania tego modelu przyjetam, ze stopa procentowa okreslona jest
za pomocg funkcji zaleznej od czasu. Poniewaz dane, przy uzyciu ktorych zostaty zbudowane
wielostanowe tablice trwania zycia, pochodzity z 2006-2011 roku, to na podstawie polskich
danych tez z 2008 roku, dotyczacych cen obligacji o statym oprocentowaniu i bondéw
skarbowych, metoda najmniejszych kwadratow oszacowalam parametry natychmiastowe;j
stopy procentowej w modelu Nelsona-Siegela z dlugoterminowa stopa procentowa roéwng

5,817%. Do obliczen zostata przyjeta wiasnie ta stala stopa procentowa (5,817%), wartosé

nieruchomosci 100000 euro, o =0,5 oraz 1-=1%, a wyniki zaprezentowane zostaty

w artykule (poz. [14]). Przyktadowe wielko$ci §wiadczen przedstawitam w ponizszej tabeli

(Tabela 1, poz. [14]).

Kobieta Mezczyzna
Wiek renta renta jednorazowe renta renta jednorazowe
hipoteczna | zdrowotna | $wiadczenie | hipoteczna | zdrowotna | §wiadczenie
65 3828,32 68541,03 77724,31 4251,19 16464,78 19432,03
70 4265,60 80587,14 89591,05 4719,71 18393,88 21498,57
75 5110,32 | 101071,00 110334,71 5521,48 25661,84 29704,06
80 6564,89 | 141135,86 150981,16 6826,83 41897,17 48074,58
85 885391 189156,48 199858,15 8748,99 66340,77 75560,34

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze wysokos¢ swiadczen ro$nie wraz z wiekiem klienta.
Renta hipoteczna dla kobiet jest nizsza ze wzgledu na dtuzszy oczekiwany czas ich zycia.
Odwrotng zalezno$¢ obserwuje si¢ w przypadku $wiadczen z tytulu ubezpieczenia

zdrowotnego, ktére sa nizsze dla me¢zczyzn, co odzwierciedla wyzsza czesto$¢ ich

42



zachorowania na raka ptuc. Jednorazowa wyplata z tytutu ubezpieczenia zdrowotnego jest
wyzsza od $wiadczenia wyptacanego w formie renty. Réznice migdzy tymi rodzajami
swiadczen sg wyzsze dla mezczyzn, jednak maleja wraz z wiekiem ubezpieczonego (od 18%
do 14% dla mezczyzn, od 13% do 5% dla kobiet). Nie sg one jednak bardzo duze, co wynika
z faktu, ze prawdopodobienstwo zgonu w pierwszym roku po diagnozie przerzutow jest bardzo
wysokie.

Drugi z proponowanych modeli dotyczy kontraktu malzenskiego w statusie ostatniego
przezywajacego, w dwoch analogicznych scenariuszach wyptat z tytutu ubezpieczenia na
wypadek powaznego zachorowania w przypadku postawienia diagnozy o stanie krytycznym.
Z uwagi na liczbe N = 8 stanow w modelu indywidualnym, w ubezpieczeniu matzenskim
wyrdznionych jest az NXN = 64 stany. Biorac pod uwage rowniez mozliwosci przej$¢ miedzy
tymi stanami, trudno jest przedstawi¢ graficznie taki model. Dlatego tez w rozdziale 5
monografii (poz. [17]) zaprezentowana jest jedynie wersja uproszczona (ilustrowane juz przeze
mnie: 9 stanéw — dla dowolnej choroby 1 bez rozrézniania stanoéw chorobowych oraz 16 stanow
— z uwzglednieniem dodatkowo stanu pozostawiania przynajmniej rok po zdiagnozowaniu).
Taki sposob pozwala na wizualizacj¢ 1 zrozumienie istoty kontraktu. Ponadto mozna okresli¢
z zasady rownowaznosci wszystkie przeplywy finansowe w ogdlnej postaci za pomoca wektora
okreslajacego czynnik dyskontujacy, macierzy opisujacej momenty wyptat §wiadczen (lub
wptacanych sktadek) oraz macierzy prawdopodobienstw przej$¢ (Twierdzenie 5.1, poz. [17]).

Elementy macierzy prawdopodobienstw przej§¢ w rozpatrywanym przypadku choroby
raka pluc okre$lone sa przy zatozeniu, ze czasy Zycia malzonkoéw sa niezalezne (brak
odpowiednich danych uniemozliwil okreslenie zalezno$ci czasu zycia w chorobie). Wyplaty
swiadczen zdrowotnych moga nastapi¢ w postaci renty lub jednorazowo. Ponadto
w zalozeniach kontraktu przyjmuje si¢, ze procent renty hipotecznej, ktory przeznaczony jest
na zakup $wiadczenia, rozdzielony jest na zakup polis zdrowotnych osobno dla Zzony i m¢za
proporcjonalnie do prawdopodobienstwa zachorowalno$ci na dang chorobg w populacji: ¥ dla
kobiet i 1-y dla mgzczyzn. Szczegdlowy opis, a takze wyniki przyktadowych obliczen,
ilustrujgcych mozliwosci zastosowania 1 wykorzystania zaproponowanego modelu,
przedstawione sg w rozdziale 5 monografii (poz. [17]).

Do przyktadéw numerycznych, ktére wykonatam dla modelu z 64 stanami, wykorzystatam
moje autorskie skrypty i funkcje, napisane w Matlabie. Przyjetam jednakowy wspdiczynnik

zachorowalnosci (y=1-y=0,5) oraz stala stop¢ procentowa wynoszaca 5,79%,

odpowiadajaca dlugoterminowej warto$ci wyznaczonej na podstawie modelu Svenssona. Jego
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parametry oszacowatam na podstawie polskich danych z 2008 roku (konsekwentnie w catej
monografii). Przyktadowe wartosci matzenskiej renty i jednorazowego $wiadczenia z tytutu
ubezpieczenia na wypadek powaznego zachorowania dla meza i1 zony przedstawilam

w ponizszej tabeli (Tabela 5.4, poz. [17]), przy czym x oznacza wiek zony, a y oznacza wiek

meza.
x=65 x=170
Renta éwiadczgnia éwiadf:zenie renta éwiadczgnia s'wiads:zenie
dla meza dla zony dla meza dla zony
65 | 4070,52 4479,96 19030,66 | 4373,63 4820,26 20367,78
70 | 4209,26 4359,62 1967821 4606,35 4776,54 21445,88
Y 75 | 4326,07 4675,04 20217,21 4818,45 5212,50 22422.00
80 | 4414,55 5663,87 20621,26 | 4989,76 6407,51 23205,16
x=75 x =280
Renta éwiadczgnia éwiadf:zenie renta éwiadczgnia éwiads:zenie
dla meza dla zony dla meza dla zony
65 | 4688,05 5175,39 22046,96 | 4967,62 5493,10 24281,40
70 | 5051,70 5249,30 23760,96 5480,51 5708,50 26812,42
Y 75| 5426,29 5878,52 25493,50 | 6069,66 6593,50 29670,72
80 | 5761,06 7406,45 27041,93 6675,44 8593,96 32559,07

Analiza wynikéw wykazata, ze Swiadczenia wzrastajg wraz z wiekiem matzonkow. Wyzsze
swiadczenia z tytulu ubezpieczenia przystuguja kobietom, co odzwierciedla fakt, ze rzadziej
choruja one na raka ptuc (na podstawie danych z podsiadanej bazy z NFZ). Roznice wzgledne
miedzy $wiadczeniem Zony a meza przedstawitam w zaleznosci od wieku kobiety (x) dla

me¢zezyzn w wieku y na ponizszym wykresie (Rysunek 5.7, poz. [17]).

} 390,0%

£ 370,0% 4./0-\_.

Bg  350.0% — o — _—r——

§ g & 330.0% — y=65
E §§ 310,0% —o—y0
S 5 8 290.0% }
22 £ 270,0% —=y=75
%’ § 8 250,0% y=80
S8 2300% y=85
g 210,0%

65 70 75 80 85

Zauwazytam, ze roznice w $wiadczeniach zdrowotnych wzgledem wieku kobiet najpierw
pozostaja stosunkowo state, nastepnie rosna, a w koncowej fazie ulegaja spadkowi.
W przypadku wieku mezczyzn obserwuje si¢ poczatkowo wyrazny wzrost, po ktorym
nastepuje gwattowny spadek, a nastgpnie dtuzszy trend malejacy. Niezaleznie od wieku zony,

najwigksze roznice wystepuja dla 70-letnich mezow (siegajace nawet 370%), natomiast
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najmniejsze dla mezczyzn w wieku 85 lat (ponad 213%). Najwyzsze réznice w §wiadczeniach
obserwuje si¢ dla 80-letnich zon. To pokazuje wyrazny wptyw pici na wysokos$¢ §wiadczen.
Dlatego uwzglednienie ptci w wycenie aktuarialnej wydaje si¢ uzasadnione w ubezpieczeniach
na wypadek powaznych schorzen.

Matzonkowie moga samodzielnie decydowa¢ o wysokosci optacanych skladek
zdrowotnych, wybierajac warto$¢ procentu renty hipotecznej przeznaczonej na zakup
ubezpieczenia zdrowotnego (1— f). Przykladowo, roczna skladka na ubezpieczenie dla 70-
letnich matzonkéw wynosi 46,06 euro (gdy £=0,99) i 230, 32 euro (gdy £=0,9).
Stosunkowo niska sktadka dla kazdego z matzonkéw w niewielkim stopniu obniza wysokos$¢
otrzymywanej malzenskiej renty hipotecznej (w tym przypadku rownej 4606,35 euro), podczas

gdy swiadczenia zdrowotne sg wysokie i wynosza dla zony 42891,76 euro i me¢za 9553,09 euro

(gdy £ =0,99) oraz odpowiednio 214458,80 euro i 47765,43 euro (gdy £=0,9) .

Kompleksowa umowa charakteryzuje si¢ duzg elastycznos$cig i atrakcyjnoscia, a takze
przynosi wymierne korzysci: umozliwia uzyskanie dodatkowego dochodu oraz zapewnia
wsparcie finansowe w przypadku wystapienia powaznej choroby. Warto tez zauwazy¢, ze
z uwagi na potaczenie trzech umow w jedna, jej koszt obstugi staje si¢ nizszy.

Z uwagi na bardzo rozbudowany model (64 stany), a takze duza liczbe mozliwosci przejs$¢
miedzy nimi i1 konieczno$ci oszacowania prawdopodobienstw takich przej$¢, do konstrukcji
modelu przyjete zostalo zalozenie o niezalezno$ci dalszych czaséw zycia matzonkow.
Wspolnie z Beata Zmys$lona zauwazylam, Ze problem polaczenia matzenskich umow
odwroconej renty z ubezpieczeniem na wypadek powaznych chordb mozna rozwigza¢ w inny
sposoOb, tworzac kontrakt, ktory jest zasadniczo polaczeniem trzech odrebnych umoéw, czyli
hybryda trzech indywidualnych uméw (jednej malzenskiej oraz dwoch indywidualnych dla
me¢za 1 zony). To wymaga skonstruowania modelu wielostanowego oddzielnie dla kazdego
z malzonkoéw, co z pewnoscig upraszcza wyceng kontraktu (chociazby z uwagi na dostgpnosc¢
danych). Ponadto model zostal wzbogacony o mozliwo$¢ wyptaty $§wiadczenia z tytulu
powaznego zachorowania w dwoch stanach: w momencie rozpoznania choroby (stan tagodny)
oraz w przypadku pogorszenia si¢ stanu zdrowia (stan krytyczny). Zaleta takiego kontraktu jest
wsparcie finansowe w trakcie leczenia (rozpoznanie choroby), a takze w sytuacji pogorszenia
si¢ zdrowia pacjenta, co jest niezmiernie wazne, poniewaz w przypadku powaznej choroby
wigze si¢ to z koniecznoscig opieki w stanie terminalnym. W wielu przypadkach potrzebne jest
wlasnie takie wsparcie finansowe, gdyz wydatki na opieke zdrowotng pod koniec Zycia s3

czesto ogromne. Szczegdtowy opis modelu przedstawiony jest w artykutach (poz. [15] 1 [16]).
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Dokonatam analizy wszystkich przeplywow pienigznych, wynikajacych z umowy
malzenskiej w zalezno$ci od wieku malzonkow (x — wiek zony, y — wiek me¢za), wspodtczynnika
finansowania ubezpieczenia 1— £ oraz wspotczynnika zachorowalnos$ci na raka ptuc (1—-y -

dla zony, y - dla me¢za). Skladke na ubezpieczenie zdrowotne, za pomoca malzenskiej renty

hipotecznej b, ,,

mozna okre§li¢ odpowiednio dla zZony 1 me¢za nastepujgco:
p.=(1-7)(1-B)bwy oraz p,=v(1- B)b.y . W przypadku raka phuc ryzyko zachorowania

jest dla 69,1% mezczyzn (na podstawie posiadanych danych z 2008 roku). W ponizszej tabeli

przedstawitam $§wiadczenia matzenskiej renty hipotecznej pomniejszonej o procent 1—- /3,

przeznaczony na sktadke ( ﬂb'(x,y)), Swiadczenie z tytutu ubezpieczenia dla zony (c, )

imeza ( c,) oraz sktadki (Tabela 2, poz. [15]).

X=y 0, 9B(x,y) o ¢ 2z p,
65 3677 84178 49458 126 282
70 4166 95584 54131 143 320
75 4912 119034 68035 169 377
80 6046 155928 104101 208 464
85 7751 206669 160762 266 595

Analiza wykazala, ze wraz ze wzrostem wieku matzonkéw rosng wszystkie $wiadczenia
i sktadki. Swiadczenie z tytulu ubezpieczenia na wypadek powaznego zachorowania
przystugujace Zonie jest wyraznie wyzsze niz analogiczne $§wiadczenie dla me¢za, mimo ze
kobieta optaca nizsze sktadki. Zjawisko to wynika z nizszej zachorowalnosci kobiet na raka
pluc w poréwnaniu z m¢zczyznami. W tabeli dla przyktadu przedstawitam jedynie Swiadczenia

dla rownolatkéw, gdy 1-£=0,1. W artykule zaprezentowalam wigce] szczegdtow dla
matzonkow w roznym wieku w zaleznosci od wspotczynnika £ (Rysunki: 2, 3, 4, poz. [15]).
Wykazatam, ze parametr f ma wplyw na wysokos$¢ swiadczen z tytutu powaznych chorob.
Swiadczenia rosng wraz ze spadkiem wartosci B i sa wyraznie wyzsze dla kobiet we
wszystkich grupach wiekowych. Ponadto rosnagcy wiek matzonkéw powoduje zwigkszanie sig
roznic miedzy $wiadczeniami przy tej samej wartosci parametru f. Na przyktad roznice
wynosza 9,5% (dla x = y = 70) oraz 233% (dla x = y = 80) w stosunku do §wiadczen dla
x=y=651 F=0. Jednak réznice w wysoko$ci §wiadczen malzonkéw (dla okreslonego
wieku) maleja wzgledem rosnacej wartosci wspotczynnik f. Przyktadowo, dla x = y = 65

fancuchowe przyrosty wzgledne migdzy $wiadczeniem z tytulu ubezpieczenia dla meza
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wynosza 100% (dla g =0,8 wstosunkudo £ =0,9),25% (dla #=0,51 f=0,6) oraz 12,5%
(dla p=0,21 =0,1).

Ponadto wyznaczytam wszystkie przeptywy pieni¢zne wynikajace z umowy w zaleznos$ci
od sytuacji, w ktorej znajduja si¢ matzonkowie, nastepujaco: A= ﬁb(

(obydwoje

x,)

matzonkowie zyja), sz'(w) —y(1- ﬁ)E(x,y) (maz jest zdrowy, zona jest chora lub nie zyje),
C=b,,—(1-»)(1-B)b,,, (maz jest chory lub nie zyje, zona jest zdrowa),
D=b,, —(1-y)(1-B)b,,, +c, (maz zachorowat albo jego stan zdrowia si¢ pogorszyl, zona
jest zdrowa, E=l5w)— y(1- ﬂ)b(x,yﬁcx (maz jest zdrowy, zona zachorowata lub jej stan

zdrowia si¢ pogorszyt), F =h

.y T €, (Maz zachorowat lub jego stan zdrowia si¢ pogorszyt, zona

jest chora lub nie zyje), G=b, , +c, (m3z jest chory lub nie zyje, zona zachorowata lub jej stan

zdrowia sie pogorszyl), H=bh

ey TCx +¢, (0boje malzonkowie zachorowali lub ich stan
zdrowia si¢ pogorszyl). Na ponizszym wykresie przyktadowo przedstawitam przeplywy B, E,

F 1 H dla 65-letnich malzonkow w zaleznos$ci od parametru £ (Rysunek 5, poz. [15]).

®B OF oF eoH

1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

0 @ @ ® ® ® ® @ @ @ { ]
1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0.4 0,3 0,2 0,1 0

parametr 3
Analizy pokazaty, ze wspotczynnik zachorowalnos$ci na dang choroby y wplywa na wysokos¢

Swiadczenia. Wszystkie $wiadczenia rosng wraz ze spadkiem warto$ci parametru f.

W przypadku pogorszenia stanu zdrowia kobiety otrzymuja wyzsze $wiadczenia niz
mezezyzni, co oczywiscie wynika z wyzszego wskaznika $miertelno$ci raka ptuc wsrod
mezezyzn oraz wigkszej dlugosci zycia kobiet. Roznica ta zwigksza si¢ przy nizszych
warto$ciach parametru £ 1 jest korzystna, poniewaz kobiety sg bardziej narazone na ubdstwo,
szczegblnie w sytuacji wdowienstwa i pogorszenia zdrowia. Ponadto porownatam §wiadczenia
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wyplacane w ramach umowy w zalezno$ci od stanu zdrowia me¢za i Zzony. Przyktadowo,
wysoko$¢ swiadczen E (maz jest zdrowy, zona zachorowata lub jej stan zdrowia si¢ pogorszyt)
jest o okoto 65-70% wyzsza niz w odwrotnej sytuacji dla §wiadczen D (gdy maz otrzymuje
$wiadczenia zdrowotne, zona jest zdrowa), niezaleznie od warto$ci parametru f. Wiegcej
szczegblow przedstawitam w artykule (poz. [15]).

W celu zbadania korzys$ci pltynacych z zakupu kontraktu zbadalam §wiadczenia w dwoch
scenariuszach. W pierwszym matzonkowie przekazuja nieruchomos¢ funduszowi w zamian za
comiesi¢czng matzenska rente hipoteczna, a jej czg$¢ przeznaczajg na zakup osobnych
indywidualnych ubezpieczen zdrowotnych dla meza i zony (podziat skladki jest uzalezniony
od procentu zachorowalnosci na okreslong chorobe — jak poprzednio). W drugim scenariuszu
kazdy z malzonkow podpisuje oddzielng umowa, ktoérej podstawa jest potowa wartosci
nieruchomosci, otrzymujac tym samym indywidualng rent¢ hipoteczng. Czg$¢ tej renty
przeznaczona jest na ubezpieczenie zdrowotne (bez uwzgledniania wspdtczynnika
zachorowalno$ci). Swiadczenia renty hipotecznej wyznaczylam za pomoca wzoréw
prezentowanych w publikacjach (poz. [12] i podrozdziat 3.2 poz. [17]). Do obliczenia
$wiadczenia z tytulu ubezpieczenia zdrowotnego zastosowalam wzor przedstawiony w postaci
macierzowej, a jego wyprowadzenie zaprezentowatam w zatagczonym do artykutu zataczniku
(Appendix A, poz. [16]). Wykonatam obliczenia dla wspdlczynnika 1-£=0,01. Do
porownania wariantow oddzielne §wiadczenia zsumowatam 1 przedstawitam w ponizszej tabeli
dla malzonkéw w jednakowym wieku (Tabela 3, poz. [16]). Wigcej szczegotow (dla

matzonkoéw w roznych wieku) dostepnych jest w artykule.

pierwszy scenariusz — matzenski kontrakt
$wiadczenie | $wiadczenie | sktadka dla | skladka

renta ; . ; ‘
x=y . dla Zony dla meza zony dla meza
b(x,y) cx cy p x p y
65 40854 8417,8 4945,8 12,6 28,2
70 4628,7 9558,4 5413,1 14,3 32,0
75 5458,0 11903,0 6803,5 16,9 37,7
80 6717,5 15593.,0 10410,0 20,8 46,4
85 8612,4 20667,0 16076,0 26,6 59,5
drugi scenariusz — indywidualny kontrakt
rentadla | rentadla | taczna | gwiadezenie | $wiadczenie | skladka dla | skladka
x=y zony meza renta dlazony | dlameza zony dla meza
b/\, b} b\' + b.y Cx c)’ px py
65 2287,5 2786,9 5074,4 15253,0 4882,6 22,9 27,9
70 26574 3257,5 5914,9 17760,0 5513,1 26,6 32,6
75 3252,0 3952,1 7204,1 22956,0 7129,0 32,5 39,5
80 4195,0 4984,0 9179,0 31513,0 11177,0 42,0 49,9
85 5673,3 6487,8 | 12161,1 | 44058,0 17526,0 56,7 64,9
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Szczegotowa analiza wynikow pokazata, ze we wszystkich wariantach $wiadczenia rosng wraz
z wiekiem matzonkéw. Kobiety placa nizsze sktadki, jednak ich $wiadczenia z tytutu
ubezpieczenia na wypadek powaznej choroby sg znaczaco wyzsze niz mezczyzn. Oczywiscie
w przypadku innych chordéb zaleznos¢ ta moze by¢ odmienna. Procentowa wartosé
analizowanego wskaznika zachorowalnosci determinuje podziat sktadki. W drugim scenariuszu
kobiety ptaca niemal dwukrotnie wyzsza sktadke, otrzymujac w zamian dwukrotnie wyzsze
swiadczenie. To pokazuje, ze moglyby ptaci¢ potowe sktadki i uzyskaé¢ $wiadczenie
odpowiadajace kontraktowi matzenskiemu. W wariancie matzenskim calkowita wyptata
$wiadczen z renty hipotecznej jest nizsza niz w wariancie indywidualnym, a réznice te rosng
wraz z wiekiem matzonkow, osiagajac prawie 30% dla x =y = 85.

Analiza wynikéw sugerowata, ze drugi wariant jest bardziej optacalny dla matzonkow.
Dlatego tez dokonatam proby identyfikacji korzystniejszego scenariusza na podstawie
oczekiwanej dtugo$ci zycia na przyktadzie 70-, 75- 1 85-letnich malzonkéw. Wynik tych
dociekan przedstawitam graficznie w postaci wykresow w artykule (Rysunek 2, 3 14, poz. [16]).
Na ponizszym wykresie (dla 75-letnich par — Rysunek 3, poz. [16])) kolor szary i zotty
wskazuja na dodatnie réznice miedzy wysokoscia $wiadczen w obu scenariuszach
(odpowiednio w zakresie: [0%, 20%) 1 [20%, 40%]), czyli wyzsze taczne §wiadczenie w drugim
wariancie. Kolory pomaranczowy i niebieski oznaczaja ujemne réznice (odpowiednio
w zakresie: [-20%,0%), [- 40%,-20%)), ktore wskazuja wyzsza taczng wyplate w pierwszej
opcji. Na ponizszym wykresie przedstawitam takze linie oznaczajace przyszla dtugos$¢ zycia
0sOb w rozwazanym wieku: dla kobiety 16,54 lat (linia pionowa) i me¢zczyzny 9,22 (linia
pozioma). Dolny lewy prostokat obrazuje sytuacje, w ktorych malzonkowie zyja dhuzej niz
przewidywana dtugo$¢ ich zycia.

przyszty czas Zycia mgza

25 23 21 19 17 15 13 11 9. 7 5 3 1
przyszly czas zycia zony
804-02 m02-0 w002 #0204
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Pokazatam, ze zblizony wiek §mierci matzonkéw determinuje faczne §wiadczenie z umowy
renty hipotecznej, ktére moze by¢ wyzsze nawet o0 40% (obszar zo6tty). Zwigksza takze wyptate
z tytulu ubezpieczenia w razie zachorowania. Oznacza to, ze drugi scenariusz jest
korzystniejszy dla $§wiadczeniobiorcow. Gdy jeden z matzonkow umrze wczesniej (obszar:
pomaranczowy 1 niebieski), bardziej oplacalny staje si¢ pierwszy scenariusz. Dotyczy to
szczegblnie kobiet, ktdre czesciej stajg si¢ wdowami — w takim przypadku otrzymuja wyzsza
rent¢ matzenska, nawet o ponad 40%. Jesli dodatkowo maz zachoruje (w tym przypadku na
raka ptuc), wysokos$¢ swiadczenia zdrowotnego pozostaje podobna. Warto zauwazy¢, ze jezeli
matzonkowie zyja dtuzej niz ich oczekiwana dtugos¢ zycia (lewy dolny prostokat na wykresie
na str. 49) w tym przypadku zwigksza si¢ rowniez prawdopodobienstwo otrzymania wyzszego
swiadczenia. Dla matzonkéw w wieku 75 lat wyzsze wyplaty w drugim scenariuszu wystepuja
w 50,9% przypadkow, z czego 72,3% dotyczy sytuacji, gdy przezywaja oni powyzej Swojej
prognozowanej dilugosci zycia. Prawdopodobienstwa te rosng wraz z wiekiem, co
zaprezentowatam w artykule (poz. [16]).

Podsumowujac, kompleksowy kontrakt, ktory zostat zaproponowany, oferuje nowy sposob
ochrony, zapewniajacy dodatkowe wsparcie finansowe w sytuacji zdrowia oraz na wypadek
choroby. Chociaz wysoko$¢ §wiadczen z odwroconej renty jest nieco nizsza, to korzysSci
wynikajace z ubezpieczenia zdrowotnego s zdecydowanie wyzsze. Mozliwos$¢ samodzielnego
okreslenia poziomu finansowania ubezpieczenia oraz wyboru formy wyptaty $wiadczen
zwigksza elastycznos¢ 1 atrakcyjnos$¢ polaczonej umowy renty hipotecznej oraz ubezpieczenia
od powaznych chordob. W przypadku typowego (kompleksowego), malzenskiego wariantu
potaczenia renty hipotecznej z ubezpieczeniem zdrowotnym, istotng zaleta takiej umowy jest
nizszy koszt w poréwnaniu z oddzielnym zakupem poszczeg6élnych jej elementéw. Warto
jednak podkresli¢, ze zardbwno model typowo matzenski, jak i hybrydowy moga okaza¢ sie
réwnie optacalne — zwlaszcza gdy umowa hybrydowa zawierana jest w jednej firmie. W takim
przypadku koszty obstugi sg nizsze, a wycena kontraktu dodatkowo staje si¢ prostsza (z uwagi
na dostepnos¢ danych oraz uproszczenie zatozen i1 konstrukcji samego modelu).

Wspolautorska propozycja — konstrukcja i analiza kontraktéw taczonych wraz z ich
modyfikacjami — stanowi istotny wklad do badan oraz wypetnia luke badawcza w dziedzinie
ekonomii i finanséw. Tego rodzaju rozwigzanie nie jest obecnie oferowane na rynku, jednak
moze stanowi¢ dodatkowe zrodto finansowania dla emerytow zarowno w okresie dobrego stanu
zdrowia, jak 1 w przypadku wystgpienia powaznej choroby. Uwazam, ze moim oryginalnym

wkladem do dziedziny ekonomii i finansow jest:
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e skonstruowanie modeli kontraktow taczacych rent¢ hipoteczng i ubezpieczenie na
wypadek powaznego zachorowania oraz wskazanie sposobu ich praktycznego
wykorzystania,

e rozwijanie modeli z uwzglednieniem ich rodzaju (indywidualne, matzenskie), sposobu
wyplaty (jednorazowo lub renta) i momentu wyptaty §wiadczen (stan terminalny i/lub
tagodny),

e wycena kontraktow Ilaczacych rent¢ hipoteczng 1 ubezpieczenie na wypadek
powaznego zachorowania,

e opracowanie nowych wynikow badan i przyktadow numerycznych w kontekscie
dodatkowego zrdodta finansowania oséb starszych w przypadku zdrowia i powaznego
zachorowania wraz z analiza przypadkow,

e okreSlenie zalet kontraktéw, jak elastyczno$¢ 1 atrakcyjnosé, nizszy koszt,
zapewnienie srodkéw w zdrowiu i chorobie,

e doktadna analiza wpltywu wspolczynnikéw finansowania ubezpieczenia 1—f oraz
zachorowalno$ci na okreslong chorobe y na wysoko$¢ $wiadczen i optacanych
skladek,

e rozpoznanie korzystniejszego wariantu kontraktu hybrydowego z punktu widzenia

swiadczeniobiorcow (tabela str. 49, rysunek str. 50).
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotng aktywno$cia naukowa albo artystyczna
realizowang w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,
w szczegolnoSci zagranicznej.

Po uzyskaniu tytulu magistra inzyniera w zakresie matematyki na Politechnice
Wroctawskiej podjetam studia doktoranckie w Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu.
W poczatkowym  okresie dzialalnosci naukowej moje zainteresowania badawcze
koncentrowaly si¢ na modelowaniu stop procentowych oraz ich zastosowaniach w matematyce
finansowej. Do wspotpracy zaprosili mnie wtedy prof. dr hab. Aleksander Weron oraz dr hab.
Krzysztof Burnecki z Politechniki Wroctawskiej, dzigki czemu rozpoczelam realizacj¢ badan
takze poza macierzysta Uczelnia.

Po wuzyskaniu stopnia doktora na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu
rozpoczetam samodzielne badania naukowe w obszarze finansowych aspektéw ubezpieczen.
Otrzymatam propozycj¢ wspOlpracy od prof. Emilii Zimkovej z Uniwersytetu Mateja Bela na
Stowacji. Wspotpracowatam réwniez z prof. Karlheinz Fleischerem z Philipps-Universitit
w Marburgu. Niezaleznie od tej wspolpracy zagranicznej, od pazdziernika 2025 r. odbywam
staz naukowy na Uniwersytecie Wroctawskim. Charakter 1 rezultaty mojej dziatalno$ci

naukowej przedstawiam w dalszej czg$ci autoreferatu.
A. Uniwersytet Matej Bela w Banskiej Bystrzycy (Slowacja)

Katedra Statystyki, w ktorej pracuje, wspolorganizuje coroczne Migdzynarodowe
Konferencje Naukowe Applications of Mathematics and Statistics in Economics. Spotkania te
odbywaja si¢ cyklicznie: jednego roku w Polsce, nastepnego na Stowacji, a kolejnego
w Czechach. Wielokrotnie bratam w nich czynny udziat, prezentujac wyniki wlasnych badan.

W 2017 r., po jednym z moich wystgpien, prof. Emilia Zimkova (Uniwersytet Mateja Bela)

zaprosita mnie do wspdlnej realizacji projektow badawczych. Wyglositam kilka odczytéw,
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bratam aktywny udzial w spotkaniach naukowych oraz zaproponowatam i zaprojektowatam
badania dotyczace renty hipotecznej i odwroconego kredytu hipotecznego — poczatkowo
w Polsce i na Stowacji, a nastgpnie rowniez w Czechach. Obejmowaty one analiz¢ przeptywow
pieni¢znych z uwzglednieniem czynnikow demograficznych i ekonomicznych, takich jak stopa
procentowa, wysoko$¢ emerytury, warto$¢ nieruchomosci czy miejsce zamieszkania.

Efektami wspolnie prowadzonych badan s3:

e wystgpienie na konferencji AMSE 2018: , Analysis of potential marriage reverse
annuity contracts benefits in Slovak Republic” (poz. [17], punkt I1.2.2 — konferencje
miedzynarodowe, Zatacznik 4),

e artykul pokonferencyjny w ,Applications of Mathematics and Statistics in
Economics” 2018 (poz. [17], punkt 1.4, Zalacznik 4).

W kolejnej fazie wspotpracy do zespotu dotaczyli dr V. FarkaSovsky (Uniwersytet Mateja Bela)
i prof. C. W. Lawson (Uniwersytet w Bath, Wielka Brytania). Na podstawie przeprowadzonych
analiz, ktérych bytam inicjatorem, wspdlnie napisaliSmy publikacje:

e Marciniuk, A., Zimkova, E., Farkasovsky, V., Lawson, C. W. (2020). Valuation of
Equity Release Contracts in Czech Republic, Poland and Slovak Republic. Prague
Economics Papers, 29(5), 505-521, DOI: 10.18267/j.pep.743.

Badania zostaty sfinansowane z nastepujacych stowackich projektow naukowych:

e VEGA 1/0785/19: Construction and Analysis of Dynamic Nonlinear Models of
Macroeconomic Processes,

e VEGA 1/0608/19: Nexus of Finance and Growth in the Visegrad Countries.

Wspotpraca trwata do konca 2020 r.

B. Uniwersytet Wroclawski

Od 1 pazdziernika 2025 r. przebywam na stazu naukowym na Wydziale Prawa,
Administracji 1 Ekonomii w Zaktadzie Statystyki i Badan Operacyjnych. W tym czasie
aktywnie uczestniczylam w dyskusjach i seminariach naukowych. Zapoznatam si¢ z zasadami
organizacji badan (analizy badawczej, organizacji wspolpracy krajowej 1 miedzynarodowej).
Odbytam réwniez konsultacje z pracownikami naukowymi Uniwersytetu Wroctawskiego oraz
kwerendg biblioteczng. Uczestniczytam réwniez w konferencji pt. ,,Sztuczna Inteligencja
w Gospodarce 1 Sektorze Publicznym Sztuczna Inteligencja w Szkolnictwie Wyzszym
1 Nauce”, organizowanej przez Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu
Wroctawskiego. Na kilku seminariach naukowych przedstawilam wyniki swoich

dotychczasowych badan. Zaproponowatam temat wspotpracy i zaprojektowatam badanie
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dotyczace zabezpieczenia finansowego oséb starszych. Moim opiekunem naukowym jest dr
Magdalena Skolimowska. Dotychczas wspdlnie opracowaty§my model wyplaty $wiadczen
renty hipotecznej dla dwoch i trzech oséb (niekoniecznie matzonkéw). Na podstawie
uzyskanych przeze mnie rzeczywistych danych (z GUS oraz cmentarzy katowickich) metoda
najwickszej wiarogodnosci oszacowaty$Smy parametry funkcji copula Joe’a dla noworodkow
1 0s6b w wieku 60 lat. Przygotowaty$my referat naukowy pt. ,,Renta hipoteczna — teoria kontra
praktyka”, ktory zaprezentowaty$my na VII Konferencji Naukowej Zabezpieczenia Emerytalne
(poz. [23], punkt I1.2.2 — konferencje krajowe, Zalacznik 4). Aktualnie przygotowujemy artykut
naukowy. Powstat juz szkic artykutu, a ztozenie do wydawnictwa zaplanowane jest na koniec
stycznia 2026 r. Zaplanowane sa tez dwa kolejne wystapienie naukowe na konferencjach.
Koniec stazu przewidziany jest na 31.12.2025 r.

W ramach wspoélipracy z dr Anng Bartkowiak (rowniez pracownik naukowy w Zaktadzie
Statystyki 1 Badan Operacyjnych Wydzialu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu
Wroctawskiego) zaproponowatam przeprowadzenie badania na temat ,.Nauczanie zdalne
przedmiotow statystycznych na uczelniach ekonomicznych”. Wspoélnie opracowaty$my
1 przeprowadzitySmy ankiet¢ ws$rdod uczelni i1 kierunkow ekonomicznych w Polsce.
Kwestionariusz zostal wypetiony przez 604 studentéw. Zbieranie danych trwato od 4 listopada
2020 do 31 marca 2021. Naszym celem badawczym byta statystyczna analiza aspektow
spotecznych, zdrowotnych, psychicznych oraz ekonomicznych zdalnego nauczania. Ponadto
celem byla identyfikacja czynnikow wptywajacych na preferencje studentoéw kierunkow
ekonomicznych w wyborze trybu realizacji zaje¢¢ (zdalnie/stacjonarnie).

Efektami wspdlnych badan byty:

e wystgpienia na konferencji krajowej poz. [17], punkt 11.2.2, Zalgcznik 4,

e wystgpienie na mi¢dzynarodowej konferencji: poz. [20], punkt 11.2.2, Zalacznik 4,

e dwie publikacje: poz. [18] 1 [20], punkt 1.4, Zalacznik 4.

C. Philipps—University w Marburgu

Od 2013 r. jestem wspotorganizatorem spotkan Scientical Statistical Seminar ,, Marburg—
Wroctaw” (przewodniczaca 1 sekretarz komitetu organizacyjnego po stronie Katedry Statystyki
UEW) wraz z profesorem Karlheinzem Fleischerem z Philipps-University w Marburgu. Te
spotkania naukowe sluzag wymianie mysli, pogladéw 1 wynikéw badan, a takze poglebianiu
wiedzy naukowcow.

Podczas mojego pobytu na Philipps-University w Marburgu juz w 2004 r. wygtositam na

zaproszenie wyktad (poz. [3] — konferencje migdzynarodowe, punkt I1.2.1). Bylam rowniez
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zapraszana do wygloszenia referatéw w latach 2015 1 2019 (poz. [5], [6], [19] — konferencje

mig¢dzynarodowe, punkt 11.2.2, Zalacznik 4), a niektore z nich opublikowatam w postaci

rozszerzonych streszczen w Slaskim Przegladzie Statystycznym (SPS):

Marciniuk A. (2014). Some results of stochastic modelling of interest rate in Life
insurance. 12(18), 179-185, DOI: doi:10.15611/sps.2014.12.09,

Marciniuk A. (2016). Stochastic cash flows of marriage insurance with dependence
between insured products. 14(20), 215-219, DOI: 10.15611/sps.2016.14.12,

Debicka J., Marciniuk A. i Zmyslona B. (2016). Combining Reverse Annuity Contract
and Critical Illness Insurance. 14(20), 207-210, DOI: 10.15611/sps.2016.14.122018,
Debicka, J., Heilpern, S. i Marciniuk, A. (2018). Marriage reverse annuity contract with
dependence between spouses. 16(22), 157-160, DOI: 10.15611/sps.2018.16.09,
Debicka, J., Heilpern, S. 1 Marciniuk, A. (2018). Pricing and profitability of Marriage
insurance contract with mortality dependence. 16(22), 160-163, DOL:
10.15611/sps.2018.16.09,

Marciniuk, A. (2020). Valuation of equity release contracts in Poland compared to the
Czech Republic and the Slovak Republic. 18(24), 269-275,
DOI:10.15611/sps.2020.18.18,

Marciniuk, A. 1 Zmyslona, B. (2024). Cash Flows and Probabilistic Structure of the
Model of Combined Reverse Annuity Contract and Critical lllness Insurance with the

Effect of Gender. 24(28), 104-107, DOI: 10.15611/sps.2024.22.08.

Ponadto kompletuj¢ 1zajmuje¢ si¢ skladem technicznym rozszerzonych abstraktow,

publikowanych w SPS przez naukowcow, ktérzy biora udziat w seminarium:

22. Scientific Statistical Seminar “Wroctaw-Marburg”, Swieradow Zdr6), 30 IX -4 X
2014. Extended abstracts. (2014), 12(18), 157-194,

23. Scientific Statistical Seminar “Wroctaw-Marburg”, Pottenstein-Kirchenbirkig,
28.09.2015 — 1.10.2015. Extended Abstracts. (2016), 14(20), 207-228,

24. Scientific Statistical Seminar “Marburg-Wroctaw”. Kowary, 25-28 September
2017. Extended abstracts. (2018), 16(22), 157-186,

25. Scientific Statistical Seminar “Marburg-Wroctaw”. Norymberga, 23-26 September
201. Extended abstracts. (2020), 18(24), 235-292,

Extended Abstracts of the 26th Scientific Statistical Seminar ,,Marburg-Wroctaw”.
(2024), 24(28), 75-111.
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Jestem takze autorkg sprawozdan z seminariow, popularyzujacych wiedze 1 promocje

dziatan naukowych:

Marciniuk A., 22. Scientific Statistical Seminar “Wroctaw - Marburg”, Kwartalnik
Statystyczny, nr 3-4 Lipiec-Grudzien 2013,
Marciniuk A., 23. Scientific Statistical Seminar “Wroctaw - Marburg”, Kwartalnik

Statystyczny, nr 3-4 Lipiec-Grudzien 2015,

e Marciniuk A., 23. Scientific Statistical Seminar “Wroctaw - Marburg”, SPS, 2016,

14(20), 203-205, DOIL: 10.15611/sps.2016.14.12SPS, 2016, 14(20), 203-205, DOI:
10.15611/sps.2016.14.12.

Politechnika Wroclawska

Dokonujac przegladu literatury w ramach pracy magisterskiej, ktorej promotorem byt dr

inz. Krzysztof Burnecki, zauwazytam wiele istotnych btedow w pracy: Zaks, A., (2001).

Annuities under random rates of interest. Insurance: Mathematics and Economics 28, 1-11,

https://doi.org/10.1016/S0167-6687(00)00059—7. W latach 2002-2003 juz jako doktorantka

Akademii Ekonomicznej wspoOlpracowalam nad tym zagadnieniem z prof. dr. hab.

Alekasandrem Weronem oraz dr. hab. inz. Krzysztofem Burneckim. Uczestniczylam

w spotkaniach naukowych 1 prezentowatam wyniki badan. Opracowatam zalezno$ci

rekurencyjne umozliwiajace wyznaczanie wartos$ci oczekiwanej 1 wariancji skumulowanych

wartosci rent o platnoSciach zmieniajacych si¢ zgodnie z ciggiem arytmetycznym

1 geometrycznym. Wyprowadzitam 1 poprawilam wiele wzordw 1 twierdzen z artykulu Zaksa

(2001). Efektem tej wspolpracy sa dwie publikacje:

Burnecki, K., Marciniuk, A. i Weron, A. (2003). Annuities under random rates of
interest — revisited. Insurance: Mathematics and Economics, 32, 457-460.
https://doi.org/10.1016/S0167-6687(03)00132—-X.

Burnecki, K., Marciniuk, A. 1 Weron, A. (2004). On annuities under random rates of
interest with payments varying in arithmetic and geometric progression. Probability and

Mathematical Statistics, 24(2), 1-15.
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6. Informacja o osiagnieciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych

nauke lub sztuke.
6.1. Osiagniecia dydaktyczne
A. Dzialalno$¢ dydaktyczna

Od 2004 r., najpierw jako doktorantka, a nastgpnie pracownik Katedry Statystyki
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, prowadzilam zajecia dydaktyczne zaréwno na
studiach licencjackich, jak 1 magisterskich z nast¢pujacych przedmiotow:

e Statystyka Opisowa oraz Statystyka Opisowa 1 Ekonomiczna (wyktad — w, ¢wiczenia —
¢w, laboratoria — lab),
e Rachunek Prawdopodobienstwa (w, ¢w, lab),

e Statystyka Matematyczna (w, ¢w, lab),

e Statystyka (w, ¢w, lab),

e Metody Oceny Ryzyka (w, lab),

e Modele, Statystyka i Zastosowania Stop Procentowych (w, lab) — przedmiot autorski,

na kierunku EMOS — European Master in Official Statistics pod patronatem Eurostatu,

e Modele i Zastosowania Stop Procentowych (w, lab),

e Podstawy Logicznego Wnioskowania (w, ¢w).

Jestem autorka wielu sylabusow, w tym do aktualnie prowadzonych przeze mnie
przedmiotow takich jak: Statystyka na kierunku Finanse i Rachunkowos¢, Statystyka
1 Statystyka Opisowa na kierunku Ekonomia, Modele i Zastosowania Stop Procentowych

oraz Podstawy Logicznego Wnioskowania na kierunku Analityka Gospodarcza.

W latach 2005-2006 sprawowatam funkcje opiekuna Kota Naukowego Statystyki
Aktuarialnej, dziatajacym przy Katedrze Statystyki.

Od 2019 r. pelitam funkcje promotorki 21 prac licencjackich, a od 2023 r. — po
spelnieniu okreslonych wymogdéw — rowniez 6 prac magisterskich. Bylam ponadto
recenzentka 21 prac licencjackich irecenzentka pomocnicza w przypadku dwoéch prac
licencjackich. Bratam wudzial (jako promotor, recenzent, recenzent pomocniczy lub

przewodniczacy) w obronach 54 prac dyplomowych.
Wypromowane przeze mnie prace zdobywaty nagrody i wyroznienia:
1. Patryk Augustyniok, I miejsce, Konkurs Rektora UE we Wroctawiu na najlepsza prace

dyplomowa w kategorii z obszaru kierunkow studiéw zwigzanych z dyscypling
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Ekonomia i finanse w 2023 r. za prace pt.: ,,Rynek przewoznikow lotniczych. Analiza
kondycji finansowej spotki Ryanair z uzyciem narzedzi statystycznych”,

2. Patryk Augustyniok, I miejsce, Konkurs na najlepsza prac¢ doktorska i magisterska
przygotowang z zastosowaniem narzedzi statystyki i analizy danych zawartych
w programach z rodziny Statistica (edycja 2023, StatSoft Polska), za prac¢ pt.: ,,Rynek
przewoznikow lotniczych. Analiza kondycji finansowej spotki Ryanair z uzyciem
narzedzi statystycznych”

3. Katarzyna Smolarczyk, Tytul finalisty, VII Konkurs im. prof. Wincentego Stysia na
najlepsza prace licencjacka z dziedziny nauk spotecznych w dyscyplinie naukowe;j:
Ekonomia i finanse oraz nauki o zarzadzaniu i jakos$ci obroniong w 2024 roku, za prace
pt.: ,,Dzialania i zachowania konsumentow zmierzajgce w kierunku zero waste”,

4. Katarzyna Smolarczyk, Wyro6znienie, Konkurs Rektora UE we Wroctawiu na najlepsza
prace dyplomowa w kategorii z obszaru kierunkéw studidéw zwigzanych z dyscypling
Ekonomia i finanse w 2024 r., za prace pt.: ,,Dziatania i zachowania konsumentow
zmierzajgce w kierunku zero waste”,

5. Patryk Augustyniok, Wyroéznienie, Konkurs Rektora UE we Wroclawiu na najlepsza
prace magisterska w kategorii z obszaru kierunkow studidow zwigzanych z dyscypling
Ekonomia 1 finanse w 2025 r., za pracg pt.: ,,Zastosowanie metod ilosciowych do
badania efektywnosci lotnisk na przyktadzie portu Warszawa — Chopin”.

6. Patryk Augustyniok, I miejsce, Konkurs na najlepsza prace doktorska i magisterska
przygotowang z zastosowaniem narzedzi statystyki i analizy danych zawartych
w programach zrodziny Statistica (edycja 2023, StatSoft Polska), za pracg pt.:
»wZastosowanie metod ilosciowych do badania efektywnosci lotnisk na przyktadzie portu
Warszawa — Chopin”.

Jestem wspotautorky trzech rozdziatlow w skrypcie uczelnianym Ostasiewicz, W. (red),
2010, Wybrane zadania z egzaminow dla aktuariuszy wraz z rozwigzaniami i wyjasnieniami.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, w tym:

e Grabowski, J., Marciniuk, A., Nikodem, A., i Ostasiewicz, W., Matematyka

ubezpieczen Zyciowych , 48-—160.

e Marciniuk, A. i Ostasiewicz, W., Matematyka ubezpieczen majgtkowych i osobowych,
161-201.

e Grabowski, J., Marciniuk, A., Nikodem A. i Ostasiewicz W., Rachunek
prawdopodobienstw i statystyka matematyczna, 202-253.
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Od 2021 roku petni¢ funkcje Koordynatora Zespolu Dydaktycznego Statystyki, a od
2025 roku jestem cztonkinia Komisji ds. weryfikacji prac dyplomowych dla kierunku
Analityka Gospodarcza.

B. Szkolenia dla pracownikéw naukowych

Przeprowadzitam cykl szkolen, organizowanych przez Centrum Obstugi Badan
Naukowych UEW (COBN) dla pracownikow UE we Wroclawiu, pt. ,.Zmienne losowe
i wybrane rozktady” (2018 r. — trzy edycje, lacznie 24 godz.).

W 2023 roku w ramach projektu: ,,Kompleksowe wsparcie Zespotow dydaktycznych
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” (POWR.03.04.00-00-P023/21)
przeprowadzitam:

e szkolenia dla pracownikéw Zespotu Dydaktycznego Statystyka (5,25 godz.),

e konsultacje (10 godz.) dla pracownikéw Zespotu Dydaktycznego Statystyka.

C. Szkolenia i rozwoj kompetencji dydaktycznych

Uczestniczylam w wielu szkoleniach, podnoszacych kompetencje dydaktyczne, jak:

e szkolenia w zakresie platform edukacyjnych (moodle, teams, eportal, Kahoot),

e szkolenia z programéw 1 narzedzi informatycznych (MATLAB — dwa certyfikaty,
Studio R - certyfikat, Genial.ly),

e szkolenia metodyczne: ,,Weryfikacja prac dyplomowych (JSA)”, ,,Wykorzystanie
sztucznej inteligencji w pracy nauczyciela akademickiego”, czy ,,Efekty uczenia si¢”,
w ramach Projektu ,,Kompleksowe wsparcie Zespotow dydaktycznych Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” (POWR.03.04.00-00-P023/21) - certyfikat oraz
,Kompetencje cyfrowe w zakresie budowania zaangazowania studentéw”, ,,Zielona
transformacja w dydaktyce” oraz szkolenie i1 indywidualne konsultacje: ,,Visual
Thinking” w ramach projektu ,Laboratorium innowacyjnych kompetencji
dydaktycznych INNOLAB 2.0 (FERS.01.05-1P.08-0123/23),

e szkolenie ,,Metody wsparcia OzN na uczelni: W $wiecie réoznorodnych mozliwosci”
w ramach projektu ,,Otwarte drzwi — program likwidacji barier dostepnosci ksztatcenia
na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu” (POWR.03.05.00 00 A044/19).

Stosuje¢ w pracy dydaktyczne] nowoczesne metody nauczania jak np. visual thinking

1 eduscram.
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D. Dzialania wspierajgce aktywnos¢ studentow

Aktywnie uczestnicz¢ w procesie rekrutacji studentow do Akademii Europejskiego
Kongresu Finansowego (AEKF), ktérzy odnoszg sukcesy w konkursach, a mianowicie:

e 2023 r. student Patryk Augustyniok zostat cztonkiem AEKF i pod moim kierunkiem
napisat esej na temat: ,,Euro w Polsce — abstrakcja czy realny obraz nastepnej dekady?”,
ktory zostat wybrany w konkursie i opublikowany w monografii pt. ,,Co zmieniliby$my
w Polsce i Europie?”, Wydawnictwa Mysli Strategicznych, znajdujacego si¢ w wykazie
wydawnictw punktowanych Ministerstwa Edukacji i Nauki.

e 2024 r. studentka Justyna Klimowicz zostata wybrana na cztonkini¢ AEKF, a jej esej
pt.: ,,Nowa era nauki: wykorzystanie Sztucznej Inteligencji w ksztalceniu kompetencji
globalnych”, jako jeden z najlepszych w konkursie, rowniez zostatl opublikowany
w monografii pt. ,,Co zmienilibySmy w Polsce i Europie?” (edycja 2024). Ponadto
studentka byta aktywng uczestniczka ostatniego etapu konkursu — finatowej debaty,
otwierajacej Europejski Kongres Finansowy w dniach 10—12 czerwca 2024 r.

e 2025 r. pani Justyna Kowalczyk ponownie zostata cztonkiniag AEKF (edycja 2025).
6.2. Osiagniecia organizacyjne

Aktywnie uczestnicz¢ w organizowaniu konferencji krajowych i mig¢dzynarodowych
(szczegotowy wykaz znajduje si¢ punkcie I1.3, Zatacznika 4).

e pehitam funkcje sekretarza w komitecie organizacyjnym cyklu Ogdlnopolskich
Konferencji Naukowych Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka (I, II, IX, XI,
XIII),

e petni¢ funkcj¢ przewodniczacej i sekretarza w komitecie organizacyjnym cyklicznych
miedzynarodowych seminariow: Scientical Statistical Seminar Marburg Wroctaw (22.,
24.,26.),

e bralam udzial w organizacji cyklicznej 26. Migdzynarodowej Konferencji Naukowej
Applications of Mathematics and Statistics in Economics, bedac osoba odpowiedzialng
za budzet i zakwaterowanie,

e w 2025 r. bylam wspolorganizatorka i1 koordynatorka uroczystosci nadania
honorowego czlonkostwa PTS profesorowi Walentemu Ostasiewiczowi, polaczonej
z wyktadem otwartym profesora z okazji Dnia Ziemi,

Dodatkowo:

¢ peknitam funkcje¢ sekretarza Komisji Rekrutacyjnej na rok akademicki 2004/2005,
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e wokresie 13.12.2017-22.01.2018 aktywnie uczestniczylam w pracach Zespolu
zadaniowego: ,.,Propozycja wsparcia realizacji celow UE we Wroctawiu w zakresie
osiggniec naukowych”,

e w 2020 r.nalezalam do zespolu ds. przygotowania raportéw samooceny dla
kierunku Analityka Gospodarcza.

Od 2003 r. naleze¢ do Polskiego Towarzystwa Statystycznego (PTS), a od czerwca 2016 .

pehig funkcje sekretarza PTS Oddzialu we Wroctawiu.

Od 2021 r. jestem rowniez Koordynatorem Zespolu Dydaktycznego Statystyka.

W 2023 roku w ramach projektu: , Kompleksowe wsparcie Zespotow dydaktycznych
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” (POWR.03.04.00-00-P023/21) wzigtam udziat
w szkoleniu ,,Zarzadzanie praca zespotu” i otrzymalam certyfikat. Od 2025 r. zasiadam
w Komisji ds. weryfikacji prac dyplomowych dla kierunku Analityka Gospodarcza.

Jestem wspotautorka oraz osobg wspotodpowiedzialng za przygotowanie i sktad

techniczny Raportow Technicznych Katedry Statystyki:

e Homa, M., Marciniuk, A., Migdal, K., Sipa, M. 1 Spiewak, D. (2003). TR-38:
Wprowadzenie do ubezpieczen, Wroctaw,

e Marciniuk, A. i Ostasiewicz, W. (2005).TR-41: Wybrane zadania z egzaminow dla
aktuariuszy (wraz z rozwigzaniami i wyjasnieniami), Wroclaw,

e Grabowski, J., Marciniuk, A. i Ostasiewicz, W. (2008). TR-48: Rozwigzania zadan
aktuarialnych (wraz z opisem i wyjasnieniami), Wroctaw.

Bratam rowniez udzial w skladzie technicznym i famaniu:

e Raportu Technicznego TR-42: Statystyka aktuarialna: stan i perspektywy rozwoju
w Polsce — 2005,

e Zeszytu: Zagadnienia aktuarialne — teoria i praktyka, Wroctaw, 2013, ISBN 978-83-
7695-348-9.

6.3. Osiagniecia popularyzujace nauke

Angazuje si¢ rowniez w popularyzacj¢ nauki poprzez dziatania skierowane zaréwno do

uczniow szkot podstawowych i $rednich, jak 1 do szerszego grona odbiorcow.

e W okresie od pazdziernika 2016 do lutego 2017 roku na zaproszenie przeprowadzitam
cykl wyktadéw na temat: ,,Wybrane aspekty asekuracji i reasekuracji’ dla studentow
Politechniki Wroctawskiej.

e Bralam udzial w wyktadach dla uczniéw szkot srednich w ramach projektu ,,Liderzy

Wiedzy”, ktorego celem byto przygotowanie mtodziezy do Olimpiady Statystycznej.
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e W 2025 roku zasiadatam w jury III etapu konkursu ,,Matematyka i Ekonomia” dla
szk6t podstawowych.
e W ramach Dolnoslaskiego Festiwalu Nauki 2025 przygotowatam wyktad pt. ,.I co 7 tg
sredniq? Podreczny warsztat statystyka.”, skierowany do uczniow szkot srednich.
Jako cztonkini i pelnigca funkcj¢ skarbnika Polskiego Towarzystwa Statycznego Oddziatu
we Wroclawiu aktywnie uczestnicz¢ w organizacji wydarzen o charakterze popularyzatorskim,
takich jak:
e popularnonaukowe Wyktady Otwarte,
e konferencje PTS Oddziatu we Wroctawiu pt. Statystyka w stuzbie jakosci zZycia.
Ponadto jestem autorka sprawozdan z konferencji i seminariow, ktorych bytam
wspotorganizatorka, majacych na celu popularyzacj¢ wiedzy i promocje dziatan naukowych:
e Slaski Przeglad Statystyczny (nr 14(20), 2016),
e Kwartalnik Statystyczny (nr 3—4 Lipiec—Grudzien, 2013; nr 3—4 Lipiec—Grudzien
2015),
e Rozprawy Ubezpieczeniowe (nr 21/2016).

7. Oprocz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wnioskodawca moze podaé¢ inne

informacje, wazne z jego punktu widzenia, dotyczace jego kariery zawodowe;j.
7.1. Nagrody i wyrdznienia
Otrzymatam nastepujace nagrody 1 wyrdznienia:

e 2009 — wyrdznienie Rady Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu za prace doktorska pt. ,,Modele stop procentowych i ich
zastosowania w ubezpieczeniach”,

e 2016 — wyrdznienie w konkursie na najlepszy referat wygtoszony przez Milodego
Uczestnika podczas XI Ogolnopolskiej Konferencji Naukowej Zagadnienia Aktuarialne
— teoria 1 praktyka za referat pt. ,,Wphw struktury probabilistycznej na wysokosé
Swiadczen matzenskiej renty hipotecznej”, Wroctaw, 19-21.09.2016.

e 2017 — Brazowy Medal za dlugoletnig stuzbeg, przyznany przez Ministra Nauki
1 Szkolnictwa Wyzszego,

e 2023 — wyroznienie Rektora za osiggnigcia w roku 2022 w obszarze ksztalcenie
1 wychowywanie studentow lub udziat w ksztatceniu doktorantow,

e 2024 —nagroda Rektora III stopnia za osiaggni¢cia w obszarze ksztatcenie i wychowanie

studentow lub udzial w ksztalceniu doktorantdw w 2023 roku.
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2025 — wyrdznienie Rektora za osiggnigcia w roku 2024 w obszarze ksztalcenie

1 wychowywanie studentow lub udziat w ksztatceniu doktorantow,

2025 — nagroda Rektora III stopnia za osiggni¢cia naukowe w 2024 roku.

2025 — zespotowa nagroda Rektora II stopnia za osiggni¢cia organizacyjne w 2024 roku.

7.2. Szkolenia i warsztaty podnoszace kompetencje naukowe

Bratam udziata w nast¢pujacych szkoleniach 1 warsztatach naukowych:

2017 — Warsztaty i indywidualne konsultacje, organizowane przez COBN, z dr hab. inz
Aleksandrag Partyka, prof. nadzw. Politechniki Gdanskiej w ramach Projektu
INTEREKON (015/RID/2018/19), finansowanego ze $§rodkow Programu ,,Regionalna
Inicjatywa Doskonalosci” Ministerstwa Nauki 1 Szkolnictwa.

2021 — ,,Menedzer bibliografii Mendeley”,

2022 — ,,Przechowywanie danych w ustudze OneDrive”,

2023 — ,,Madry wybor czasopisma jako istotny sktadnik sukcesu autora” (certyfikat),
2025 — ,,Plan Zarzadzania danymi — klucz do efektywnego procesu badawczego”,
2025 — ,,Wykorzystuj EMIS w pracy naukowej 1 dydaktycznej — poznaj praktyczne
zastosowania w Ssrodowisku akademickim” (certyfikat),

2025 — ,,Otwarte repozytorium danych badawczych RepOD — wtasciwe miejsce dla
Twoich danych” (certyfikat),

2025 — ,,Researching z bibliotekg” pt. ,,UE pod lupa — jak skutecznie wyszukiwac
informacje o Unii Europejskiej?” (certytikat),

2025 —,,Praca z literaturg naukowa. Skuteczne wykorzystanie zasobow ScienceDirect”.

7.3. Inna dzialalnos¢ zawodowa

Petitam funkcj¢ recenzentki 13 artykutow naukowych (szczegdtowy wykaz znajduje si¢

w pkt. 1.8 Zalacznika 4). Aktualnie przebywam na stazu naukowym na Wydziale Prawa,

Administracji i Ekonomii, w Zaktadzie Statystyki i Badan Operacyjnych w Uniwersytetu

Wroctawskiego (opis znajduje si¢ w pkt. 11.6 Zataczniku 4). Jestem opiekunem naukowym dr

Magdaleny Skolimowskiej-Kulig z Uniwersytetu Wroctawskiego, ktora aktualnie przebywa na

stazu w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu. Bratam udzial w przygotowaniu

Raportu o hipotece odwroconej, opracowanego we wspotpracy Zwiazku Przedsigbiorstw

Finansowych 1 Fundusz Hipoteczny DOM (szczegdtowy opis znajduje si¢ w pkt. I11.2 1 IIL.5
Zatacznika 4).
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Wspoétpracuje z Urzedem Statystycznym we Wroctawiu 1 Akademia Europejskiego
Kongresu Finansowego. Bratam udzial w szkoleniach branzowych firmy Mathworks, ktore
pozwolily na udoskonalenie mojego warsztatu dydaktycznego, a takze naukowego.
Wspotpracowatam rowniez z Ubezpieczeniowym Funduszem Gwarancyjnym przy organizacji
konferencji z cyklu Zagadnienia Aktuarialne — teoria i praktyka (szczegoétowy opis znajduje

si¢ w pkt. II1.2 Zatacznika 4).
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