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Wstep

Konstrukcja planu finansowego, obejmujacego caty cykl zycia gospodarstwa
domowego, wymaga uwzglednienia wielu czynnikow ryzyka, ktére oddzialujg na
ksztattowanie jego przysziej sciezki dochodow 1 wydatkéw. Czynniki te mogg miec
bardzo r6zna nature oraz zréznicowany wptyw na strukture przeptywow finansowych
[por. Mitchell i in., 2002]. W literaturze brakuje jednak propozycji zintegrowanego
pomiaru ryzyka, ktory umozliwitby poréwnanie planéw finansowych pod wzgledem
tacznego ryzyka. Zintegrowana miara ryzyka powinna nie tyle informowacé o wlasno-
$ciach statystycznych samych czynnikoéw ryzyka, co raczej o tym, na ile mozliwe jest
to, ze plan finansowy nie zostanie zrealizowany z sukcesem z powodu jakiegokolwiek
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niekorzystnego tacznego wptywu tych czynnikow. Poniewaz poszczegdlne modele
moga si¢ r6zni¢ zardwno rodzajem i liczba uwzglednionych czynnikow ryzyka, jak
i samg definicja sukcesu badz porazki planu finansowego, to zintegrowane miary
ryzyka planu tez moga by¢ rozne.

Procedura optymalizacji planu moze prowadzi¢ do znalezienia — w sposob jawny
lub niejawny — swego rodzaju kompromisu miedzy poziomem ryzyka a pewna zin-
tegrowang miarg sukcesu (odpowiadajacag poziomowi zycia). Uwzglednienie wielu
czynnikow ryzyka w modelu planu finansowego nie zawsze musi oznaczac, ze ryzyko
jest w nim mierzone. Jezeli nie jest, optymalizacja planu i tak powinna prowadzi¢
do uzyskania planu bedacego kompromisem miedzy przeciwstawnymi dgzeniami,
a mianowicie do zminimalizowania ryzyka niepowodzenia planu i do maksymalizacji
poziomu zycia w catym okresie planowania. Jezeli za$ ryzyko jest mierzone, powinna
by¢ w tym celu zastosowana jego zintegrowana miara, ktéra uwzgledniataby wszyst-
kie czynniki ryzyka wigczone do modelu planu finansowego. Wéowczas procedura
optymalizacyjna powinna prowadzi¢ do podobnego kompromisu, co wspomniany
powyzej, ale tym razem bylby on latwiejszy do zdefiniowania. Chodzitoby bowiem
0 kompromis mi¢dzy dgzeniem do zminimalizowania wartosci zintegrowanej miary
ryzyka (tym razem zadanej w jawny sposob) i maksymalizacji zintegrowanej miary
sukcesu. Takie podejscie upodabnia problem optymalizacji planu finansowego do zada-
nia optymalizacji portfela inwestycyjnego w klasycznym modelu Markowitza [1959].
Przy czym problem optymalizacji planu pozostaje znacznie bardziej skomplikowany,
gdyz za miarg ryzyka raczej nie mozna przyjaé po prostu odchylenia standardowego
jakiej$ zmiennej losowej, a za miar¢ sukcesu nie mozna obra¢ wartosci oczekiwanej
tej zmiennej. Nie jest nawet oczywiste, co miatoby by¢ ta zmienna, ile powinna mie¢
wymiarow ani jaki mogtaby mie¢ rozktad. W tym wzgledzie rozwazania zaprezento-
wane w niniejszym artykule opieraja si¢ na modelu zaproponowanym przez Jajuge
1 wspotpracownikow [2015] oraz Pietrzyka i Rokite [2016b]. Model ten jest jednak
tylko jedng z mozliwych propozycji, w ktorej szczegdlnie wazng role odgrywa struktura
terminowa skumulowanego przeptywu pienieznego netto (skumulowanej nadwyzki)
gospodarstwa domowego. W oparciu o przewidywania wlasnie co do przyszlej struk-
tury terminowej skumulowanej nadwyzki budowane sa w nim miary ryzyka planu.

O ile dotychczas nie zostal rozwigzany problem zintegrowanej miary ryzyka
planu finansowego, o tyle podejscia w ogole uwzgledniajace rdézne rodzaje ryzyka
w planowaniu finansowym maja bogata literaturg. Model cyklu Zycia Yaari’ego
[1965] uwzglednial jeszcze tylko jeden czynnik ryzyka, wynikajacy ze stochastycz-
nego charakteru procesu przezycia. Poniewaz model ten dotyczylt jednej osoby, a nie
catego gospodarstwa domowego, byt to proces jednowymiarowy. Pézniejsze badania
czgsto stanowily modyfikacje lub rozszerzenie podejscia Yaari’ego. Poza stocha-
styczna naturg procesu przezycia zaczeto uwzglednia¢ rowniez inne czynniki ryzyka,
jak np. stopy zwrotu z aktywow finansowych [Merton, 1971; Richard, 1975; Bodie
iin., 2004], przychody z pracy [Geyer, Hanke, Weissensteiner, 2009], stan zdrowia
[Scholz, Seshadri, 2010]. Oprécz dodatkowych czynnikow ryzyka modyfikacje
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uwzgledniaja tez przypadek dwoch os6b — pary prowadzacej wspolne gospodarstwo
domowe [por. Brown, Poterba, 2000; Hurd, 1999; Kotlikoff, Spivak, 1981].

Podejscia do planowania finansowego uwzgledniajace czynniki ryzyka nie obej-
mowaly jednak dotad zadnego sposobu pomiaru tgcznego ryzyka niezrealizowania
planu (np. przejawiajacego si¢ w braku mozliwosci zrealizowania celéw finansowych
lub w nieosiagnigciu pozadanego poziomu konsumpcji w ktéorymkolwiek momencie
w catym okresie zycia). Tymczasem ryzyko to moze by¢ mierzone. Jego pomiar moze
dawa¢ gospodarstwom domowym narzgdzie m.in. do oceny prawdopodobienstwa,
ze nie osiagna zaktadanych celow, jezeli postanowia wdrozy¢ konkretny plan i re-
alizowaé go przez cale zycie.

1. Ryzyko w planie finansowym gospodarstwa domowego

Plan finansowy gospodarstwa domowego moze uwzglednia¢ wiele rodzajow
i czynnikoéw ryzyka. Istnieje wiele mozliwych podziatéw i klasyfikacji ze wzgledu
na rozne kryteria. Dyskusja na ten temat zostala przeprowadzona m.in. przez Jajuge
1 wspotpracownikoéw [2015]. Jedng z mozliwosci jest podziat dostosowany do spo-
sobu uwzgledniania czynnikéw ryzyka w przeplywach finansowych gospodarstwa
domowego. Uwzglednia on siedem rodzajow ryzyka:

* ryzyko czasu zycia (ryzyko dlugowiecznos$ci i przedwczesnej $mierci),

* ryzyko inwestowania i finansowania,

* ryzyko przychodow,

* ryzyko zdarzen (zdarzen ubezpieczalnych),

* ryzyko realizacji celow,

* ryzyko operacyjne planu (w szczeg6lnosci ryzyko implementacji planu),

* ryzyko modelu.

Wymienione rodzaje ryzyka sg bardzo zréznicowane (rézne zmienne ryzyka,
rozne czynniki ryzyka wplywajace na te zmienne oraz rézne wlasnosci statystycz-
ne czynnikow ryzyka). Wystepowanie wielu czynnikow ryzyka o bardzo réznej
naturze, majacych wptyw na powodzenie calego planu finansowego, sprawia, ze
redukcja poszczegdlnych czynnikow nie musi wptywaé na redukeje ryzyka catego
planu. Stanowi to gldéwny powod poszukiwania miar ryzyka, ktore w sposob kom-
pleksowy mierzytyby calosciowe ryzyko, pozwalajac na zarzadzanie nim w sposob
zintegrowany. Nie moga by¢ do tego wykorzystane miary znane z przedsigbiorstw
1 instytucji finansowych, gdyz specyfika funkcjonowania gospodarstwa domowego
znacznie si¢ od nich rézni.

W wigkszo$ci modeli ryzyka zdefiniowane sa zmienna ryzyka oraz poziom
odniesienia. Zmienna ryzyka to zmienna losowa, ktorej wartos¢ moze by¢ interpre-
towana jako miara sukcesu (lub niepowodzenia) po podjeciu ryzykownej decyzji.
W klasycznym podejsciu do podejmowania decyzji jest to wyptata. W przypadku
instytucji finansowych jest to najczgsciej wartos¢ (np. portfela inwestycyjnego lub
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calej instytucji). Z kolei poziomem odniesienia (benchmarkiem) moze by¢ oczeki-
wana warto$¢ zmiennej ryzyka lub jakas jej inna ustalona warto$¢ (np. pozadana lub
planowana). Jak zatem moze wygladac taka zmienna ryzyka i jej poziom odniesienia
w przypadku planowania finansowego dla gospodarstw domowych?

Propozycja przedstawiona w niniejszym artykule opiera si¢ na skumulowanym
przeptywie pienieznym netto jako zmiennej losowej. Przy tak ogélnym sformutowa-
niu zmiennej ryzyka nie da si¢ narzuci¢ konkretnego benchmarku, bedzie on bowiem
zalezat od koncepcji danej zintegrowanej miary ryzyka, ta za$ zaleze¢ bedzie od tego,
jakiej informacji na temat ryzyka oczekuje gospodarstwo domowe tworzace swoj
plan finansowy. Dlatego poziom odniesienia jest definiowany dla poszczegolnych
miar indywidualnie. Podstawowym problemem na tym etapie jest sformutowanie
pewnych postulatow i wiasciwosci, ktore powinny by¢ spelniane przez miary, aby
odpowiadaty one zatozonemu celowi. Co wigcej, charakter problemu jest taki, ze
nalezy uwzgledni¢ zachowanie skumulowanych przeplywow pieni¢znych netto
w catym okresie zycia gospodarstwa domowego. Miara ryzyka powinna wigc obej-
mowac catlg strukturg terminowa skumulowanych przeptywow pieni¢znych netto
1 oczywiscie musi to robi¢ dla r6znych scenariuszy przysztosci.

2. Pomiar ryzyka — postulaty

Konstrukcja miar ryzyka powinna odpowiada¢ celom ich tworzenia. Miary po-
winny roéwniez posiada¢ pewne wlasciwosci, ktore sa przyjete w literaturze naukowe.
W 1999 r. sformutowano pojgcie koherentnej miary ryzyka [Artzner i in., 1999].
Pozniej zostato ono rozszerzone i sformutowano pojecie wypuktej miary ryzyka
[Follmer, Schied, 2002]. Logiczna sp6jno$¢ i prosta interpretacja finansowa koncepcji
wypuklej miary ryzyka sprawia, ze jest ona atrakcyjna zaréwno dla teoretykow, jak
i praktykow $wiata finansow. Niestety, nie ma bezposredniej implementacji tego
podejscia w planie finansowym gospodarstw domowych obejmujacych caty okres
ich zycia. Wynika to z faktu, ze realizacja zmiennej ryzyka w gospodarstwach do-
mowych jest rzadko rozumiana jako utrata warto$ci aktywow. Moze to by¢ w miare
dobra interpretacja dla niektorych aspektow ryzyka gospodarstw domowych, ale nie
moze dotyczy¢ calego, zintegrowanego planu finansowego.

Po raz pierwszy probe dostosowania koncepcji miary ryzyka do potrzeb pla-
nowania finansowego w cyklu zycia gospodarstwa domowego podjeto w 2016 r.
[Pietrzyk, Rokita, 2016a]. Sformutowano wowczas list¢ wymagan, jakie powinny
by¢ spelnione przez zintegrowana miare ryzyka dla planu finansowego. Na tym etapie
badan mozliwe jest sformulowanie siedmiu cech, ktore powinna posiadac taka miara,
z zastrzezeniem, ze nie wszystkie musza by¢ spelnione przez wszystkie miary. Jest
tak dlatego, ze podejscia do samego pomiaru mogg si¢ r6znié, a miary — uzupetniac.

Postulaty zostaly sformutowane dla zintegrowanej miary ryzyka planu finanso-
wego dwuosobowego gospodarstwa domowego. Co istotne, model dwuosobowego
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gospodarstwa domowego tam wykorzystany moze by¢ tatwo rozszerzony na wicksza
liczbe 0sob. Postulaty sa nastepujace:

Postulat 1 (subaddytywnos$c¢). Warto$¢é miary ryzyka dla planu finansowego
gospodarstwa domowego dwuosobowego jest mniejsza lub réwna sumie wartosci
tej miary dla dwoch planéw, stworzonych odrgbnie dla dwoch czlonkoéw tego go-
spodarstwa domowego (przy zatozeniu, ze inne warunki pozostaja niezmienione).

Postulat 2 (przechodnio$¢). Jezeli plan A nie jest bardziej ryzykowny niz
B i plan B nie jest bardziej ryzykowny niz C, to plan A nie jest rowniez bardziej
ryzykowny niz C.

Postulat 3. Miara powinna odzwierciedla¢ wielko$¢ ewentualnego niedoboru.

Postulat 4. Miara powinna by¢ wrazliwa na fazg cyklu zycia gospodarstwa
domowego, w ktérym wystapi potencjalny niedobor.

Postulat 5. Miara powinna odzwierciedla¢ dlugo$¢ okresu (okresow), w ktorym
w gospodarstwie domowym wystapig potencjalne niedobory.

Postulat 6. Miara powinna zawiera¢ informacje o prawdopodobienstwie wy-
stapienia niedoboréw (np. liczba scenariuszy z niedoborami i prawdopodobienstwa
wystapienia tych scenariuszy).

Postulat 7. Miara powinna by¢ zgodna z interpretacja, ze scenariusz, ktory
konczy si¢ nadwyzka (ponad benchmarkiem), jest lepszy niz scenariusz konczacy
si¢ niedoborem (ponizej benchmarku).

Nalezy jeszcze sformutowaé postulat odnoszacy si¢ do optymalizacji planu.
Procedura optymalizacji planu musi by¢ zgodna z modelem preferencji gospodarstw
domowych i miarg ryzyka zastosowana w tej optymalizacji:

Postulat 8. Im wyzsza awersja do ryzyka deklarowana przez cztonkdéw gospo-
darstwa domowego, tym mniej ryzykowny optymalny plan.

Odwrotna sytuacja nie zachodzi, poniewaz mniejsza awersja do ryzyka nie
powinna automatycznie oznacza¢ bardziej ryzykownego wyniku optymalizacji
(wynikowy plan moze by¢ bardziej ryzykowny, ale tylko wtedy, gdy oczekiwana
warto$¢ miary sukcesu dla tego bardziej ryzykownego wyniku bedzie wyzsza niz
w przypadku mniej ryzykownego).

Postulat 1 mowi, ze podzial ryzyka w gospodarstwie domowym (uzyskany dzieki
wewngetrznym transferom kapitatu) powoduje zmniejszenie ryzyka w planie finanso-
wym lub przynajmniej go nie zwigksza. Postulat 2 gwarantuje podstawowg logiczng
spojnos¢. Postulaty 3—6, traktowane razem, naktadaja wymag, aby miara analizowata
caly proces skumulowanych przeptywow pieni¢znych netto, uwzgledniata ksztalty jego
trajektorii we wszystkich rozwazanych scenariuszach, rozpoznawata niedobory jako
przypadki realizacji ryzyka oraz zalezata od czasu ich wystgpowania i prawdopodo-
bienstwa wystapienia scenariusza powodujacego niedobor. Postulat 7 mowi o tym, ze
miara ryzyka powinna odzwierciedla¢ takze warto$¢ pozostawionego majatku (spad-
ku). Oznacza to w przyblizeniu, ze takie plany, dla ktdrych bardziej prawdopodobny
jest brak pozostawionego majatku (lub majatku o wartosci ponizej pewnego poziomu
odniesienia), sa bardziej ryzykowne niz te, ktore koncza si¢ nadwyzka finansowa.
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3. Miary ryzyka

Bazowy model planu finansowego gospodarstw domowych opiera si¢ na przepty-
wach pieni¢znych, a jednym z gtéwnych sposobéw wyrazenia rezultatu optymalizacji
planu jest struktura terminowa skumulowanych przeptywow pieni¢znych netto go-
spodarstwa domowego (doktadniej — wiazka struktur terminowych odpowiadajacych
r6znym analizowanym scenariuszom). Dlatego zintegrowana miara ryzyka powinna
by¢ dostosowana do tego sposobu opisu sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Charakter problemu powoduje negatywng koncepcje ryzyka, co z kolei implikuje
wybor srodkéw zmniejszajacych ryzyko. W artykule zaproponowano nastepujgce
trzy miary ryzyka: Residual Wealth at Risk (RWaR), Lifetime Cumulated Net Cash

Flow at Risk (LCNCFaR, LCaR) i Household Default Probability (HDP).

Ze wzgledu na to, ze modele planowania finansowego zaproponowane przez
Pietrzyka i Rokite [2015a, 2015b] sg dyskretne i oparte na skonczonej liczbie scena-
riuszy przezycia, oszacowanie miary jest rowniez wykonywane dla siatki dyskretnych
scenariuszy wielowariantowych, nalezacych do hipersze$cianu utworzonego przez

przedziaty ufno$ci dla wszystkich rozwazanych czynnikéw ryzyka.

3.1. Residual Wealth at Risk (RWaR)

Miara ta wywodzi si¢ wprost z miary Cash Flow at Risk (CFaR). W tym przypad-
ku zmienng losowa jest skumulowany przeptyw pieni¢zny w koncowym momencie
istnienia gospodarstwa domowego. Moment ten jest zmienny i zalezy od rozpatry-
wanego scenariusza. Kalkulacja tej miary moze by¢ przedstawiona w nastgpujacych

etapach:

1. W kazdym ze scenariuszy szacowany jest poziom odchylenia skumulowanego
przeplywu finansowego netto (lub koncowej wartosci majatku) od zdefiniowane;j

wartos$ci oczekiwane;j.

2. Okreslany jest lewy kwantyl odchylen odpowiadajacy ustalonemu poziomowi
tolerancji 1-g (matej wartosci poziomu istotnosci g). Zatem miara ryzyka (RWaR)

moze by¢ opisana formula:
P(CSp; < XCSp, —RWaR)=q

gdzie:

XCSpTB — poziom odniesienia (benchmark) dla skumulowanego przeplywu pienigz-

nego netto w koncowym momencie istnienia gospodarstwa domowego

CSpTB — skumulowany przeptyw pieni¢zny netto w koncowym momencie istnienia

gospodarstwa domowego
RWaR — miara Residual Wealth at Risk
q — poziom istotno$ci miary RWaR
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3.2. Lifetime Cumulated Net Cash Flow at Risk (LCNCFaR, LCaR)

Drugg z miar jest Lifetime Cumulated Net Cash Flow at Risk. Zostata zapropo-
nowana, aby w wiekszym stopniu uwzgledni¢ zagrozenia wystgpujace w calym cyklu
zycia, a nie tylko w ostatnim momencie funkcjonowania gospodarstwa domowego.
W koncepcji tej zaktada sig, ze zar6wno moment wystapienia niedoboru, jak i dtugos¢
okresu, w ktorym niedobdr ten wystepuje, sg istotne i powinny by¢ uwzglednione
w mierze ryzyka. Jezeli w ktérymkolwiek z rozpatrywanych scenariuszy wystapi
skumulowany niedobor, sytuacja taka jest traktowana jako realizacja ryzyka.

Miara LCaR jest konstruowana w nastgpujacych etapach:

* w kazdym ze scenariuszy wszystkie skumulowane niedobory sg sumowane,

» ze wszystkich scenariuszy wyznaczany jest kwantyl sum skumulowanych

niedoboréw w scenariuszach w oparciu o zdefiniowany poziom istotnosci ¢
o niewielkiej wartosci.
Miara ta moze by¢ formalnie zdefiniowana za pomocg wyrazenia (2):

P(CCSh<—LCaR)=gq (2)

gdzie:
CCSh — suma skumulowanych niedoborow
q — poziom istotno$ci miary LCaR

Miara Lifetime Cumulated Net Cash Flow at Risk jest kwantylem sum skumulo-
wanych niedoboréw wystepujacych w calym cyklu zycia gospodarstwa domowego
pomnozonym przez (-1). Suma skumulowanych niedoborow (CCSh) jest zdefiniowa-
na dla kazdego scenariusza Z. Skumulowane niedobory mozna zdefiniowa¢ zgodnie
z wzorem (3). Suma skumulowanych niedoboréw jest z kolei obliczana dla wszyst-
kich okresow w cyklu zycia gospodarstwa domowego (od momentu poczatku planu
az do jego konca w momencie 7, ; dla danego scenariusza Z*) zgodnie z formuta (4).

CSp, if CSp,<0
0 if CSp,20

Csh, = { 3)

cesn™) = {i csn'”) @

gdzie:

z . . . . *
CSht( ()2)7 skumulowany niedobér w momencie ¢ w scenariuszu Z
CCSh'"’ — suma skumulowanych niedoboréw od momentu poczatku planu do mo-
mentu konca istnienia gospodarstwa domowego w scenariuszu Z*
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Zaproponowana miara obejmuje zarowno wielkos¢, jak i dlugos¢ wystgpowa-
nia niedobordw, ale wprost nie uwzglednia mozliwosci pokrycia skumulowanego
niedoboru w przysztosci lub jej braku. Nie generuje zatem sygnalu o potencjalne;j
mozliwosci niewyplacalnosci gospodarstwa domowego.

3.3. Household Default Probability (HDP)

Trzecig propozycja jest miara Household Default Probability (Prawdopodobien-
stwo Bankructwa Gospodarstwa Domowego). Bierze ona pod uwagg jedynie takie
skumulowane niedobory, ktore przekraczajg ustalony prog bankructwa, ponizej kto-
rego gospodarstwo domowe nie bytoby zdolne do regulowania swoich zobowigzan,
a co z tego wynika dochodzitoby do dalszego zadtuzania. Wazna rol¢ petni tu prog
bankructwa, ktory jest wyznaczany dla kazdego okresu w cyklu Zycia gospodarstwa
domowego. Moze on by¢ utozsamiany ze zdolnoscig kredytowa w danym momencie.

Miara jest konstruowana w czterech krokach:

* w momencie startu planu (7)) ustalany jest prog bankructwa (np. zdolnos¢
kredytowa gospodarstwa domowego), a nast¢pnie jest okre§lana warto$¢
progu (zalezna od sytuacji finansowej) w kolejnych okresach, az do momentu
konca gospodarstwa domowego,

» dokonywana jest identyfikacja scenariuszy bankructwa — scenariuszy,
w ktérych co najmniej w jednym momencie poziom skumulowanego nie-
doboru przekroczy prog bankructwa,

» okreslane jest prawdopodobienstwo scenariuszy bankructwa,

» prawdopodobienstwa scenariuszy bankructwa sg sumowane w celu uzyskania
tacznego prawdopodobienstwa bankructwa gospodarstwa domowego.

Definiujgc miarg, oznaczmy przez Z wielowymiarowa zmienng losowa zwana
»scenariuszem”, a jej realizacje — symbolem Z*. Scenariusz jest wektorem czynni-
kéw ryzyka uwzglednianych w modelu planu finansowego i moze by¢ okreslony
jako: Z=[X, X,,..., X, ], gdzie zmienne X, sa zmiennymi losowymi opisujacymi
czynniki ryzyka.

Scenariusz bankructwa moze by¢ zdefiniowany jako taki, w ktorym skumulowa-
ny niedobdr przekroczyt poziom progu bankructwa. Mozna go formalnie zdefiniowac
za pomocg wzoru (5):

T=72: 3 csp”) <pml”) Q)
1=1,..,T;

gdzie:

CSP,( ?) — skumulowany przeptyw pieni¢zny netto (skumulowana nadwyzka finansowa)

W momencie ¢ w scenariuszu Z*
T; — moment konca gospodarstwa domowego w scenariuszu Z*, ktory jest okre-
$lany jako moment $mierci czlonka gospodarstwa domowego zyjacego dluzej w tym
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scenariuszu (7, = max { D, D;} , gdzie D;,D, — momenty $mierci odpowiednio
osoby 112)
DTh(Zt) — prog bankructwa w momencie ¢ w scenariuszu Z*
t

Prawdopodobienstwa bankructwa w poszczegoélnych scenariuszach sg zatem
okreslane zgodnie z formula (6):

py i 3 csp™) < pri™)
b= ©)

o if v csp“>pml”)

t=1,..,T,

gdzie:
P, prawdopodobienstwo scenariusza 7 (i-tej realizacji zmiennej losowej Z)

Miara Household Default Probability ostatecznie jest suma prawdopodobienstw
scenariuszy bankructwa dang wzorem (7):

HDP=Y Py (7
i=l1

Taka konstrukcja miary HDP sprawia, ze jest to miara stosunkowo prosta do
kalkulacji i jednoczesnie pozwalajgca na porownanie réznych planéw finansowych
(o roznych poziomach przeplywow finansowych i roznych oczekiwanych dtugo-
$ciach). Zaleta jest rowniez jej tatwa interpretacja, co stwarza szanse¢, ze bedzie
zrozumiata dla potencjalnych uzytkownikow, ktorymi sa cztonkowie gospodarstw
domowych i ich doradcy finansowi.

Do konstrukcji tej miary potrzebne jest zdefiniowanie sposobu ustalania progu
bankructwa. Moze by¢ on wyznaczany na podstawie potencjalnych wolnych prze-
pltywow finansowych (PFC), kosztow obstugi pozyczek na nieprzewidziane wydatki
oraz wieku gospodarstwa domowego. Wielko$¢ progu zmienia si¢ w czasie. Waznym
elementem, ktory jest brany pod uwagg przy jego ustalaniu, sa pozyczki na wypadek
potrzeby finansowania nieprzewidzianych skumulowanych niedoboréw finansowych
oraz minimalna konieczna rata sptaty w danym okresie (zaktadajac, ze oczekiwana
dalsza dlugos¢ zycia w danym momencie jest traktowana jako maksymalny okres
kredytowania). Minimalna konieczna ptatno$¢ z tytulu pozyczek na nieprzewidziane
wydatki w danym okresie nie moze przekroczy¢ potencjalnej sumy wolnych prze-
ptywow pienieznych przewidzianych na ten okres. Nalezy podkresli¢, ze wszystkie
ptatnosci wynikajace z planowanych pozyczek sa juz z definicji uwzglednione w po-
tencjalnym wolnym przeptywie pienieznym (rownanie 8):

PFC, =Ic, -C,,, +NIt, + ND, +CSp, )

min
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gdzie:

Ic,— dochéd w momencie ¢
Cmint — minimalna konsumpcja w momencie ¢

NIt,— przeptyw pienigzny netto z inwestycji w momencie ¢

ND,— przeptyw pienigzny netto z planowanych pozyczek w momencie ¢

Prog bankructwa w danym momencie jest takg wartoScig niedoboru finanso-
wego, dla ktorej koszt finansowania jest wigkszy niz potencjalny wolny przeplyw

finansowy w kolejnym okresie.

Cumulated surplus

~100 1 I 11 12 13 14 15

300
200
= 1 ]
0 I«
I 3 4 5 6 7

Rys. 1. Struktura terminowa skumulowanych przeplywoéw finansowych (w wartosciach realnych,
modyfikowanych o warto$¢ finansowania awaryjnego) z zaznaczonym progiem bankructwa (czarna linia)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na rys. 1 przedstawiono przyktad scenariusza, w ktérym wystepuje skumulo-
wany niedobdr srodkéw finansowych w kilku momentach, a przekroczenie progu
bankructwa nastepuje w momentach 9 i 16. Oczywiscie do potraktowania scenariusza
jako scenariusza bankructwa wystarczy, ze takie zdarzenie wystapi tylko raz. Przed-
stawiona miara nie zawiera informacji o wielkosci przekroczenia progu bankructwa
ani o liczbie takich przekroczen.

Podsumowanie

Wszystkie zaproponowane miary ryzyka sg miarami zintegrowanymi. Oznacza
to, ze w swojej konstrukcji opieraja si¢ na pewnej calo$ciowej informacji o poten-
cjalnych wynikach planu finansowego gospodarstwa domowego. Wynikiem tym we
wszystkich przypadkach jest wigzka $ciezek skumulowanego przeptywu pienieznego
netto we wszystkich rozpatrywanych scenariuszach dla planu finansowego optymali-
zowanego przy warunkach brzegowych wymuszajacych realizacje wszystkich celow
finansowych gospodarstwa domowego i pewien minimalny akceptowalny poziom
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konsumpcji w catym cyklu zycia tego gospodarstwa. Oznacza to, ze w niektérych
scenariuszach zostanie wygenerowany niedobodr finansowy. Z kolei w niektorych
sposrod tych niekorzystnych scenariuszy niedoboér ten bedzie tak gleboki, ze gospo-

darstwo domowe nie bedzie w stanie z niego wyjsc.

Podstawowa kategoria finansowa wykorzystywanga w konstrukcji miar ryzyka
sa skumulowane przeplywy pieni¢zne netto. Niedobory finansowe — lub nawet do-
datnie skumulowane przeptywy, ale ksztattujace si¢ ponizej pewnego zalozonego
poziomu — s3 naturalnym zagrozeniem dla realizacji planu finansowego. Jest tak bez
wzgledu na to, jaka konkretna kombinacja niekorzystnych wartosci poszczeg6lnych
czynnikow ryzyka spowodowata niedobor finansowy lub warto$¢ ponizej poziomu
odniesienia. Dlatego mozna powiedzie¢, ze w przebiegu procesu skumulowanego
przeptywu pieni¢znego netto znajduje odzwierciedlenie wpltyw wszystkich czynni-
koéw ryzyka, jakie zostaly uwzglednione w modelu. Dzigki temu wlasnie podejscie
oparte na skumulowanych przeptywach pieni¢znych netto jest dobrze dopasowane
do zintegrowanego pomiaru ryzyka planu finansowego gospodarstwa domowego.

Zaprezentowane w niniejszym artykule propozycje moga znalez¢ zastosowanie
zardwno na etapie oceny i wyboru planu, jak i jego rewizji. Wynikiem optymalizacji
przy wskazanych przez gospodarstwo domowe ograniczeniach (w tym przy zalozo-
nych celach finansowych) moze by¢ bowiem plan, ktory bedzie zrealizowany z suk-
cesem tylko w scenariuszu oczekiwanym i scenariuszach od niego korzystniejszych
oraz tylko w bardzo nielicznych scenariuszach mniej korzystnych od oczekiwanego.
Innymi slowy, bedzie to plan o bardzo duzym ryzyku niepowodzenia. Taki plan
moze by¢ nieakceptowalny ze wzgledu na zbyt wysoki poziom ryzyka. Zaprezen-
towana koncepcja pomiaru ryzyka catego planu daje narzedzie oceny niedostgpne
w istniejacej literaturze. Pozwoli ono m.in. na usprawnienie procesu rewizji planu.
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Risk Measurement of Household Financial Plan

When building a financial plan for a household, one usually needs to take many risk factors into ac-
count. These are the factors that have an influence on the shape of the future term structure of household
incomes and expenditures. The factors may be of very differentiated nature, which means that their impact
on the cash-flow term structure may be different both in terms of the underlying mechanism and strength.
In this field of research, the existing literature does not provide, however, any proposals of integrated risk
measurement. At the same time, the ability to measure risk of household financial plans in an integrated way
would be very useful, as it would allow to select or compare plans with respect to the joint risk of a plan (to
be more precise — the joint risk that the plan will fail to be successfully realized). The aim of this article is
to propose a method or methods that would allow to measure financial plan risk in an integrated way. The
integration should include different risk types, all financial goals that have been set by the household, all
sources of financing and all sub-periods of the long-term life-cycle period of household financial planning.
The approach, originally proposed by the authors of this article, may not only facilitate comparison of finan-
cial plans with respect to risk, but it may be also serve as a plan-acceptance decision-making instrument.
Integrated risk measures may be also used within the very optimization procedure. They may be parts of
the boundary conditions or even be embedded into the optimization function itself.

Pomiar ryzyka planu finansowego gospodarstwa domowego

Konstrukcja planu finansowego dla gospodarstwa domowego wymaga wzigcia pod uwage wielu
czynnikow ryzyka, ktore determinujg ksztattowanie przysztej $ciezki dochodow i wydatkow gospodarstwa
domowego. Czynniki te moga mie¢ bardzo rézng naturg, a takze bardzo zréznicowany wplyw na strukture
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przeptywow finansowych. W literaturze brakuje jednak propozycji zintegrowanego pomiaru ryzyka, ktory
umozliwitby poréwnanie planéw finansowych pod wzgledem tacznego ryzyka ich realizacji. Celem artykutu
jest zaproponowanie metod pomiaru ryzyka planu finansowego w sposob zintegrowany. W podejsciu tym
integracja powinna obejmowac roézne rodzaje ryzyka, wszystkie cele finansowe gospodarstwa domowego,
wszystkie sposoby finansowania oraz wszystkie okresy w cyklu zycia gospodarstwa domowego. Zapro-
ponowane oryginalne podejscie pozwala nie tylko na pordwnanie planow finansowych mi¢dzy soba ze
wzgledu na poziom ryzyka, ale réwniez tworzy narz¢dzie do podejmowania decyzji o akceptacji planu.
Zintegrowane miary ryzyka mogg tez by¢ wykorzystane w samym procesie optymalizacji. Poza tym moga
stanowi¢ ograniczenie lub wrecz element funkceji celu w procedurze optymalizacyjnej.


http://www.tcpdf.org

