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1 UVOD

Na slovenskem trgu zivljenjskih zavarovanj so sdetu 2001 pojavile sodobne oblike
Zivljenjskih zavarovanj, ki so povezale prej strdgdene zavarovalniSke storitve in druge
financne storitve, tako imenovana naloZzbena Zivljenjskgarovanja. Osnovna ztiost
takih zivljenjskih zavarovanj je, da zavarovalnipa njih loceno obravnava obtanane
stroske, riziko zavarovalne premije in nalozberi da zavarovalce so pomembna predvsem
z vidika preglednosti nad stroSkovno strukturo ravanja in nalozbeno politiko svoje
nalozbe. Za zavarovalnice je poleg preglednostadeh tokov njihova prednost predvsem v
tem, da del tveganja, ki ga sicer prevzemajo pasikhih Zivljenjskih zavarovanijih,
preusmerijo nazaj na zavarovalce. Pri tem je nméljpredvsem nalozbeno tveganje, saj
zavarovalnica pri nalozbenih zavarovanijih le v rediimerih janti najnizjo donosnost. To

j omogaia prav stroga kitev zavarovalne premije na stroSkovni, riziko ialazbeni del.
Zaradi te zndlnosti so taka zavarovanja pogosto poimenovanazi&earovanija, pri katerih
zavarovalec prevzema nalozbeno tvegarieprav je definicija nalozbenih zavarovanj
nekoliko Sirsa.

V tujini, predvsem na anglosaksonskem objmopa tudi v Evropski uniji, taka zavarovanja
obstajajo Ze dlj€asa. Prve znane oblike so omenjane Ze sredi deggetoletja, za njihov
razvoj pa so bili kljdni predvsem razvoj informacijske podpore, ustreamazadostna
razvitost finagnih trgov ter zadostna konkurarost na trgu Zivljenjskih zavarovanj, ki je
prisilila zavarovalnice, da so se iz pogleoklastnih zivljenjskih zavarovanj s pomanijkljivo
stroskovno preglednostjo preusmerila v ponudbcsprarentnejSih zavarovanj. Ovire, da bi se
ta zavarovanja v Sloveniji razvila prej, so bildggppotrebne spremembe zakonodaje, tako
zavarovalniske kot tiste, ki ureja trgovanje z wvrestnimi papirji, Se s tem povezana
nerazvitost trga vrednostnih papirjev, neustremarmacijska podpora v zavarovalnicah pa
tudi nepripravljenost zavarovalnic, da bi trgu pdiler kompleksnejSa in transparentnejSa
zavarovanja.

1.1 Namen, cilji in hipoteze magistrskega dela

Namen dela je podrobneje predstaviti nalozbengenjka zavarovanja in tako prikazati
povezavo med strogo finammi in strogo zavarovalnimi produkti, prikaz inadiza denarnih
tokov pri najpogostejSih oblikah nalozbenih zivjgkh zavarovanj ter vpliv razinih metod
obra&unavanja stroSkov na poslovanje zavarovalnice, rkd@ja taka zavarovanja. To je
pomembno predvsem zato, ker ima zavarovalnica &etkaazavarovanja pogosto dosticjee
odhodke, kot so njeni prihodki. Le-ti se poam Sele v poznejsih letih. Posebna pozornost bo
namenjena tudi temu, kako vsaj delno omiliti ta&sovni razmik in omoditi, da
zavarovalnica praw@sno dobi sredstva za pokritje stroSkov. Nakazawao bmoznosti za
ucinkovitejSe obvladovanje tveganj, s katerimi secgj@ zavarovalnica pri prodaji in
upravljanju sredstev nalozbenih zavarovan,.



Cilj magistrskega dela je priti do spoznanj o temha, nalozbena Zzivljenjska zavarovanja
uspesSno zdruZujejo zavarovalne in druge fémenstoritve ter da lahko zavarovalnice z
ustrezno vgrajenimi zgdnostmi zavarovanja (razine oblike zavarovalnih vsot za primer
smirti in/ali dozivetja, prikljdene opcije in garancije, izbira nalozbene politikpodobno) ob
primerni kvantifikaciji prevzetih tveganj ter s tefjito prowitvijo moznih denarnih tokov
ucinkovito konkurirajo na trgu zivljenjskih zavaroyan

Opisala bom razloge za razlike v razvoju, poimen@vain razsSirjenosti nalozbenih
zivljenjskih zavarovanj. Na podlagi préevanja razvoja nalozbenih zivljenjskih zavarovan;
na posameznih svetovnih zavarovalniskih trgih bakegala, da je osnova za obstoj in razvoj
takih zavarovanj zadostna razvitost fitaega in zavarovalniSkega trga, na njihovo
razSirjenost pa nimo vpliva tudi lokalna zakonodaja o zavarovalniStvfinancah.

Obravnavala bom tveganja, s katerimi seCgego zavarovalnice pri prodaji nalozbenih
Zivljenjskih zavarovanj. Na podlagi préevanja zavarovalnega, finfmega, operativnega in
regulatornega tveganja bom pokazala, da je temahjem izpostavljena zavarovalnica, ki se
ukvarja s prodajo nalozbenih Zivljenjskih zavargiran

Splosno ter tudi na konkretnem primeru bom prikazdaksni so denarni tokovi ter s
kaksnimi metodami si zavarovalnica lahko pomagazatgotovi likvidnost in solventnost. S
pomajo obravnave in praievanja denarnih tokov ter z uporabo t. i. metodeofitptest«
(metoda testiranja dalkovnosti) pri nalozbenih Zzivljenjskih zavarovanjih rada odkrila
prednosti in slabosti razhih metod obréunavanja stroskov med trajanjem zavarovanja ter
njihov vpliv na poslovanje zavarovalnice. Prevetidam hipotezo, da si zavarovalnica z
uporabo metode izéenja denarnih tokov in metode aktuarskega finangrapri
izratunavanju denarnih tokov izboljSa likvidnostni papin si zagotovi boljSo pokritost
odhodkov s prihodki.

Kot prikaz dejstva, da nalozbeno zivljenjsko zavarge povezuje zavarovalniske in ficae
inStrumente, bom obravnavala nalozbeno Zivljenjgkwarovanje tudi kot posebno obliko
financne nalozbe. Pokazala bom, da je mi®galolaene oblike nalozbenih zivljenjskih
zavarovanj obravnavati kot opcije, ki jih lahko itudtrezno ovrednotimo s porjo metod za
vrednotenje opcij in uporabo metode @Spred tveganii.

Predstavila bom trg naloZbenih Zivljenjskih zavagw Sloveniji, vpliv vstopa Slovenije v
Evropsko unijo na razSirjenost nalozbenih zavarpvannakazala moznosti za njihov
nadaljnji razvoj.

1.2 Uporabljene metode in omejitve

Metode dela, ki jih bom uporabila pri izdelavi mstgikega dela, temeljijo na pkayanju
teorettne podlage, ki daje osnovo za ptevanje denarnih tokov pri nalozbenih Zivljenjskih



zavarovanijih in protevanju vplivov raznih n&inov obr&unavanja stroSkov na poslovanje
zavarovalnice, ki taka zavarovanja prodaja.

Pri izbiri metodoloskega dela se bom naslonila makevno literaturo tujin in donih
avtorjev ter vire, prispevke itlanke z najnovejSimi teorétiimi in prakténimi spoznaniji o
zivljenjskih zavarovanjih. Pri tem se bom naslomtadvsem na tujo strokovno literaturo, saj
je obravnava nalozbenih zivljenjskih zavarovanjgpovenskih avtorjih zelo skopa, in to tudi
zaradi dokaj kratkeg@asovnega obstoja takih zavarovanj v Sloveniji. Spom, ki so se
pokazala kot uporabna v praksi, tako v tujini katitha dom&em trgu, bom prenesla v svojo
nalogo, pri tem pa vkKlgila tudi lastno znanje, pridobljeno med Studijemmagistrskem
programu in iz aktuarske prakse v zavarovalnicnalogo bodo vkljgene tudi informacije,
pridobljene iz internih virov zavarovalnic in njiid internetnih strani ter iz poslovnih
porceil.

V delu bom uporabila tudi izrazoslovje, ki je Zhao za panogo. Tako bom uporabila za
panogo znélne strokovne izraze in izraze, ki se pogosto apbajo v potu§eni obliki. Za
izraze, ki se ponavadi uporabljajo v tujem jezikam v slovatku zavarovalniskih in drugih
izrazov navedla prevode z obrazlozitvijo.

1.3 Vsebinska zasnova magistrskega dela

Magistrsko delo bom razdelila na devet poglavijpt&vem delu bom definirala naloZzbena
zivljenjska zavarovanja in orisala bistvene razlkeprimerjavi z drugimi zivljenjskimi
zavarovaniji. Predstavila bom vzroke za njihov nastain prikazala njihov razvoj na
najrazvitejSih svetovnih zavarovalniskih trgih. €gda bom razloge za razlike v razvoju,
poimenovanju in razSirjenosti takih zavarovan,;.

V nadaljevanju bom opisala dve osnovni obliki nakedh Zivljenjskih zavarovanj:
investicijski sklad s prikljgenim zivljenjskim zavarovanjem s padé&ozavarovalno vsoto in
integrirano obliko naloZzbenega zavarovanja. Posddoen obravnavala nekatere starejSe
oblike nalozbenih zavarovanj (univerzalno Zivljg&gszavarovanje) in zavarovanja, ki so
najpogostejSa na najrazvitejSih zavarovalniskihhtrga nalozbena zavarovanja, v ZDA
(variabilno Zivljenjsko zavarovanje) in Veliki Baihiji (fleksibilno naloZzbeno zavarovanje),
poudarila pa bom predvsem razlike v primerjavi lbaaenimi zavarovanji, kot jih poznamo
v Evropi.

Obravnavala bom tveganja, s katerimi seC\gejo zavarovalnice pri prodaji nalozbenih
zivljenjskih zavarovanj. Tako bom podrobneje pradsga zavarovalno, finaimo, operativno
in regulatorno tveganje pri nalozbenih Zivljenjsk#avarovanjih. SploSno in tudi na
konkretnem primeru bom prikazala, kaksni so dentokovi ter s kakSnimi metodami si
zavarovalnica lahko pomaga, da si zagotovi likv&inan solventnost. Na podto
zagotavljanja likvidnosti bom predstavila metodi likdvanja negativnih rezervacij in



aktuarskega investiranja, dotaknila pa se bomzagdotavljanja solventnosti zavarovalnice, ki
se ukvarja s prodajo nalozbenih Zivljenjskih zavarg. Kot prikaz dejstva, da naloZzbeno
zivljenjsko zavarovanje povezuje zavarovalniSkdimancne inStrumente bom obravnavala
nalozbeno zivljenjsko zavarovanje tudi kot posebbbtko finartne nalozbe ter s portio
metod za vrednotenje opcij in z uporabo metodeiiteadpred tveganji (ang. hedging)
ovrednotila doléene oblike nalozbenih zivljenjskih zavarovan;.

V osmem poglavju bom predstavila trg naloZbeniHjayskih zavarovanj v Sloveniji in v
prilogi prikazala zné&lnosti vseh nalozbenih zivljenjskih zavarovanj, 40 na slovenskem
trgu. Obravnavala bom vpliv vstopa Slovenije v Epgko unijo na razSirjenost nalozbenih
zavarovanj in nakazala moznosti za njihov nadatggvoj. Deveto poglavje povzema kine
ugotovitve posameznih poglavij magistrskega dela.

2 OPREDELITEV, NASTANEK IN RAZVOJ NALOZBENIH
ZIVLIENJSKIH ZAVAROVANJ

Nalozbena zivljenjska zavarovanja opredelimo kstatizivljenjska zavarovanja, pri katerih
zavarovalnica leeno obravnava obtanane stroske, riziko zavarovalne premije in nadoib
del. V&inoma so to tista zavarovanja, pri katerih zavaexwa celoti prevzema nalozbeno
tveganje, mozne pa so tudi oblike z zajeno donosnostjo, pri katerih je vsaj delni
prevzemnik nalozbenega tveganja zavarovalnica.

Vecina nalozbenih zavarovanj je konstituirana tako, jdanalozbeni del zavarovanja
neposredno vezan na neki investicijski sklad, Kiajgko zunaniji sklad, na primer vzajemni
sklad ali notranji sklad, ki ga upravlja zavaroveinsama. V tujini so taka zavarovanja znana
pod imenom »unit-linked«, torej zavarovanja, vezara enote. Pogosta in po zgradbi
podobna prej omenjenim so tudi zavarovanja, kjesredstva nalozbenega dela zavarovanja
vezana na nek zunanji indeks ali zunanjo ref@rervrednost, tako imenovana zavarovanja
»index-linked« (Wehrhahn, 1995, str. 49). Znan&edako imenovana zavarovanja »equity-
linked« (Bouwknegt, 2004, str. 33), kjer so sredgtvav tako vezana na neki zunanji indeks,
vendar zavarovalnica jainnajnizjo donosnost na vgane premije. V zasnovi gre za zelo
podobna zavarovanja, ki se razlikujejo predvsenigno, kako in kam so nalozena vlozena
sredstva. Pod imenom nalozbena zivljenjska zavajavabomo razumeli predvsem
zavarovanja »unit-linked«, ¥mo opisov, razente bo to posebej omenjeno, pa lahko
apliciramo tudi na druge oblike nalozbenih zavamva

Na odlcitev za tako obravnavo in klasifikacijo dokne oblike zivljenjskih zavarovanj je
vplivala predvsem njihova vedno &ja razsSirjenost, ki hkrati pomeni tudi zaton ali ysaj
manjSo rast prodaje kl@sih Zzivljenjskih zavarovanj. Pod tem nazivom razumoetista
zivljenjska zavarovanja, pri katerih zavarovalnioe obravnavajo keno stroSkovnega,



rizicnega in naloZzbenega dela ter jih tudi ne prikanujajpcem. Med najbolj znana in
razSirjena klagha zavarovanja spada na primer tako imenovano meZarjenjsko
zavarovanje, kjer je zavarovanec zavarovan za prenati in doZivetja, ponavadi z isto
zavarovalno vsoto za oba zavarovana primera. dagbec ob plélu premije ne ve, kolikSen
delez te premije bo namenjen paiilia kritja rizika, kolikSen za popldlo stroSkov in
kolikSen bo namenjen w&vanju za dosego Zelene zavarovalne vsote ob dpZivee pa, da
bo ne glede na to, kakSna bodo nihanja na trgunastdih papirjev, ob nastanku
zavarovalnega primera (na primer ob dozZivetju) doajmanj toliko sredstev, kolikor znasa
dogovorjena zavarovalna vsota. NaloZzbeno tvegangg prevali na ramena zavarovalnice.

Zavarovalec ze ob sklenitvi klgsiega zavarovanja torej natao ve, kakSna bo najmanjSa
mozZna zavarovalna vsota ob zavarovalnem dogodkprimeer ob smrti zavarovane osebe, ob
njenem dozivetju, pri odkupu zavarovanja in podoldo teh zavarovanjih zavarovalnica na
vplatana sredstva hranilnih delov premij natheagotavlja vhaprej doteno donosnost za
celotno trajanje zavarovanja. S tem zavarovalcotoagdolateno varnost, saj vse nalozbeno
in mortalitetno tveganje prevzame zavarovalnicagafavljena donosnost pa je 6&jno
nizja, kot so tek®e pasivne obrestne mere na trgu depozitov, sajofgomno ne da
predvideti gospodarskih gibargje je donosnost na kosmato premijo visja, kot jdaterna,

je mora zavarovalnica del nastale razlike vrnitiaravalcem v obliki pripisov v matemeétio
rezervo' Vendar je pri nalaganju sredstev kritnih skladowegena ne le z garancijami,
temve jo omejuje tudi zakonodaja, ki dal vrste dovoljenih nalozb in pravila za njihovo
razpréenost. Zato jih nalaga v#noma v zanesljive vrednostne papirje, ki pa podava
pomenijo tudi nizke donose. D@bk se sicer razdeli med zavarovalce, vendar pashmst
Se zdale ne dosega tiste, ki bi jo lahko z agresivnejSinlag@njem sredstev. V takem
primeru se zavarovalnica pravzaprav ukvarja leitgekn rizikov, donosen naloZbeni posel pa
opravljajo banke, vzajemni skladi in podobne ustano

V tujini, predvsem na anglosaksonskem objymoze dolgo obstaja poleg klésih zavarovan;
Se mnozica zavarovanj, kjer zavarovalec ne kupiosaavarovanja, teméemu prikljuci Se
del sredstev za nalozbe, pri katerih mu zavarogalsicer ne jafhh donosa, jih pa zato lahko
nalaga donosneje. Take nalozbe bi zavarovalec sioeal upravljati preko druge ustanove,
tako pa vse opravi v okviru ene same pogodbe. Nggavarovalna vsota za dozivetje (in
pogosto tudi za primer smrti) ni ¥evnaprej tako strogo daiena kot pri klasinih
zavarovanjih, pa pa je spremenljiva glede na gibanje vrednosti zial@Zavarovalnica pri
takih zavarovanjih ne prevzemacvealozbenega tveganja, tenivga prevzame zavarovalec
sam (Atkinson et al., 2000, str. 108). Od tod teld od poimenovanj takih zavarovarj
sicer »zavarovanja, kjer zavarovalec prevzema balod tveganje«. Zavarovalnica prevzame

L'V primeru, da to ja®i z zavarovalnimi pogoji. V Sloveniji so do sedajjamstvo ponujale vse zavarovalnice.
2 Vrste dovoljenih nalozb so opredeljene v 1&8&nu Zakona o zavarovalnistvu (Zzavar), pravilanjihovo
razprsenost pa v 12&8enu Zzavar.

% Tako poimenovanie je uporabljeno v Zzavar, podejdo tem v poglavju 8.1.



le riziko smrti v viSini zajarene zavarovalne vsote za primer smrti in rizikqodener, da z
zaetnim obrgunom stroSkov, odbitih od premije, niso bili pokvisi dejanski stroSki.

Pri tem je tudi zanimivo, da so tudi klasa zavarovanja neke vrste Zivljenjska zavarovanja z
naloZzbenim tveganjem, s tem da je to naloZbencatjegmanjSe, saj zavarovalnica vnaprej
zagotavlja minimalno donosnost, razlika do dejansleelnosti zavarovanja pa je odvisna od
uspeha naloZbene politike zavarovalnice. Torej j8in& dobtka zavarovalcem tisto
naloZbeno tveganje, ki so ga sprejeli ob sklemgbgodbe. S prenosom naloZbenega tveganja
na zavarovalca lahko zavarovalnica doseze viSjosiuost kot pri klagnih zavarovanjih.
Zato taka zavarovanja pogosteje obravnavamo kestinijsko sredstvo z dodanimi elementi
zavarovanja.

Glede na zasnovo Zivljenjskih zavarovanj, kjer zavalec prevzema naloZbeno tveganje, so
zavarovalci bolje in podrobneje kot pri kl&sih zavarovanjih seznanjeni s tem, kako n&as
sklad, kaksni so stroSki in kolikSno je ¢ila za zavarovanje. Obtanani stroski pri
nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih so bili vednoansparentnejSi kot pri Kklasiih
Zivljenjskih zavarovanjih (Westacott, 1997, str.1Qin obratunavanja strosSkov se lahko od
zavarovalnice do zavarovalnice zelo razlikuje. Traliadi tega je na trgu mnozica réaih
oblik zavarovanj z naloZzbenim tveganjem. Pod imen@tozbena Zivljenjska zavarovanja
razumemo torej zavarovanja, pri katerih lahko nadwoid, zavarovalni in stroSkovni del
obravnavamo I&eno. Pri klaginih Zivljenjskih zavarovanjih z véevalno komponento,
denimo zavarovanju za primer smrti in doZivetjazgesama zasnova zavarovanja taka, da se
premija ob njenem ptdu ne obravnava keno glede na prej naStete dejavnike, vsaj néeh o
uporabnika storitve, torej zavarovalca.

NaloZzbena Zivljenjska zavarovanja so v m@&si podobna nalozbi v vzajemni sklad, pri
cemer se od premije, poleg preostalih stroskov, culova Se stroSek plda zavarovalne
premije. Del premije, namenjen investicijam, seodal dolaene investicijske sklade. Ti so
seveda lahko razini, odvisni od ponudbe posamezne zavarovalniceka.g@ne za sklade, za
katere zavarovalnica jainnajnizjo mozno donosnost, za sklade, ki so vezanidol@en
indeks, za take, ki imajo konzervativho nalozbewdtigo, ali pa take, katerih nalozbe so
pretezno v delnice. Pogosto so znotraj ene zavhreymgodbe mozne kombinacije rénih
skladov pa tudi spreminjanje te izbire med trajangavarovanja, kar zavarovanje Se dodatno
prilagodi potrebam posameznikov. V primerjavi ssidaimi nalozbenimi zavarovanji gre pri
nalozbenih zavarovanjih torej zad@ preglednost in za boljSo seznanjenost z nalazben
politiko, obra&unanimi stroSki ter tudi z jasnejSo opredelitvga, se z delom premije dejansko
placuje tudi zivljenjsko zavarovanje. Transparentneggigmembna odlika takih zavarovan,.

Nalozbena zivljenjska zavarovanja imajo danes nssanw oblikami zivljenjskih zavarovan)
velik deleZ.Ceprav so klagha Zivljenjska zavarovanja Se vedno najpogostejiiay pa je
tudi zaradi sprememb v svetovni ekonomiji v zadnjéesetletju porast deleza nalozbenih
zavarovanjcedalje opaznejSi. Denimo v Sloveniji so nalozbemdjehjska zavarovanja



prisotna Sele od leta 2001 (prostovoljna dodatnkojminska zavarovanja, ki vsebujejo
elemente nalozbenih zavarovanj, pa od leta 199B)akrat pa je njihova rast presegla vsa
pricakovanja. Ovire poprejSnjemu razvoju teh zavaroganpile poleg potrebne spremembe
zakonodaje, tako zavarovalniSke kot tiste, ki ur#&jgovanje z vrednostnimi papirji,
nerazvitost trga vrednostnih papirjev, neustremarmacijska podpora v zavarovalnicah pa
tudi nepripravljenost zavarovalnic, da bi trgu pdilei kompleksnejSa in transparentnejSa
zavarovanja. V drugih srednje- in vzhodno-evropsHlitiavah, na primer MadZzZarski in
Poljski, ki so Zze zelo zgodaj po spremembi politiga in ekonomskega sistema na Siroko
odprla vrata na svoj zavarovalniski trg tujim zawainicam, je bil prodor nalozbenih
Zivljenjskih zavarovanj seveda hitrejSi. Tuje zaweainice so prinesle svoje znanje in
tehnologijo ter svojo ponudbo delno prilagodileutrgia katerega so stopile. é&do se je z
enostavnejSimi produkti, podobnim tistim izetkov razvoja nalozbenih zavarovanj, in se do
danes razsirilo do ponudbe, kot je v drugih evrdpsgkzavah.

V razvitih svetovnih ekonomijah naloZbena Zivljdas zavarovanja Ze ve desetletij
pomembno vplivajo na rast trga Zivljenjskih zavamoy Ze v zgodnjih Sestdesetih letih
prejSnjega stoletja se je v drzavah z razvitimi wgdnostnih papirjev pojavila potreba po
alternativnih oblikah zavarovanja, ki naj bi bil&inkoviteje udelezena pri vedno &
donosih, ki jih je omogal trg. Predvsem v Veliki Britaniji in ZDA so zawaalnice in
zavarovalci prvi izkoristili ponujeno moznost v iblzavarovanj, ki so zdruzevala nalaganje
v razne investicijske sklade in Zivljenjsko zavamope. V Veliki Britaniji je zavarovalnica
London & Manchester leta 1957 trgu ponudila prvéobiaeno Zivljenjsko zavarovanje, in
sicer odloZzeno rento (Tan, 1995, str. 44). Kmakemaso z velikim uspehom ustanovili nove
zavarovalnice, med prvimi, ki sta ponujali taka a@wanja, sta bili Abbey Life in Hambro
Life, delovali pa sta v povezavi z vzajemnimi sklgfunich Re Group, 2000b, str. 4).
UspeSnemu vstopu novih igralcev na zavarovalniggi je sledilo ustanavljanje novih
zavarovalnic, predvsem s strani upravljavcev vzajanmskladov, ki so znali izkoristiti
praznino na takratnem trgu. Kl&se zavarovalnice so se novim trznim razmeram ajidg
pocasneje, saj so ze s tradicionalnimi produkti Znjgkih zavarovanj dosegale dokaj
zadovoljivo rast. Sele v devetdesetih letih stefmpospeseno slediti tekmecem in danes le s
tezavo najdemo zivljenjsko zavarovalnico, ki v akvisvoje ponudbe ne bi imela tudi
zavarovanj v povezavi z raznimi investicijskimi asti.

V zahodnoevropskih drzavah je bila v preteklih Hetiajv&ja ovira hitrejSemu razvoju
nalozbenih zavarovanj predvsem lokalna zakonodaievedbo enotnega trga, ki je predvsem
pripomogla k deregulaciji ter je oo vplivala na harmonizacijo in globalizacijo evsth
trgov, pa so taka zavarovanja bistveno pridobilang@o. V njihov prid je govorila tudi
naragajoca rast cen delnic, znizevale so se obrestne marejekponavadi pomenilo tudi
vedno manjse pripise bonusov pri tradicionalniljénjskih zavarovanjih, na njihov porast pa
je ma:no vplival tudi razvoj informacijske tehnologije,j blajSuje aktivho sodelovanje
zavarovanja pri trznih gibanijih.



Po izdaji tretje zavarovalniSke direktive Evropskaje v letu 1997 so ta zavarovanja res
doZivela pravi razcvet. Denimo v Belgiji, kjer sova naloZzbena zavarovanjacel prodajati
Sele leta 1993, in so v letu 1996 dosegla le Seddistielez v zavarovalni premiji, so v letu
1999 Ze zavzemala 48-odstotni dele? zavarovalmaijeréivljenjskih zavarovafj V Franciji

je 13-odstotni delez v zavarovalni premiji v 1e@9D narasel na 38 % v letu 1999. Ngmje

v primerjavi z drugimi zahodnoevropskimi drzavamekaoliko zaostajala pri ponudbi
naloZbenih zavarovanj, kar je bilacugoma posledica zakonodaje, ki je razvoj omejevala
predvsem z drugao daw¥no obravnavo glede na tradicionalna Zivljenjskaaravanja.
Vendar Ze rast s 4,7-odstotnega deleza premije&ipahoh zavarovanj v zavarovalni premiji
leta 1996 na 12,4-odstotnega v letu 1999 kazepdaakzbena zavarovanja v N&mnsele
konec devetdesetih let prejSnjega stoletjgelza dobivati véji pomen. V celotni zahodni
Evropi je Ze omenjena izdaja tretje zavarovalni@kektive EU pripomogla k rasti deleza
premije naloZzbenih zavarovanj znotraj premije véetjenjskih zavarovanj z 21 % leta 1997
na 36 % leta 2001. Konec leta 2001 je znaSala wstdinvesticij v naloZzbena Zivljenjska
zavarovanja 1.020 milijard evro@. pridobivanju pomena @& tudi rast realne premije med
letoma 1995 in 2000, ki je bila pri nalozbenih f@wiskih zavarovanjih 24-odstotna, medtem
ko je bila pri klasinih Zivljenjskih zavarovanjih le 5-odstotAdli trendi so nakazovali, da
Zelijo evropski zavarovalci aktivneje sodelovati ppravljanju svojega premoZenja in da
hocejo z izbiro razknih skladov vplivati na donosnost svojih sredst®&wvojo ponudbo je
sledila njihovim Zeljam w&na zahodno evropskih zavarovalnic.

Praktiéno na vseh trgih je bil v teh letih opazen pora@bibenih Zivljenjskih zavarovanj,
ceprav je ugotovljeno, da je prodaja teh zavarowajisna od razmer na kapitalskih trgih
(Musil, Vovk, 2003, str. 300). Po letu 2000 se @nitno velika rast nalozbenih zavarovanj v
zahodni Evropi nekoliko umirila, opazen je bil cpladec prodaje takih zavarovanj. To je bilo
zn&ilno predvsem za trge, kjer so bila bolj razSirjerozbena zavarovanja z enkratnim
placilom premije, katerih (ne)uspesSnost prodaje je segno povezana z (ne)ugodnimi
gibanji na trgu vrednostnih papirjev. Taki trgis@ primer Francija in Italija s 96 % enkratne
premije v novi premiji nalozbenih zavarovanj, Sgard 90 % ter Velika Britanija z 80 %
(podatki so za leto 2001, Swiss Re, 2003, str. lidsprotno pa so nalozbena zavarovanja
takrat z&ela svoj pohod v vzhodni Evropi, saj sta tako trgdwnostnih papirjev z donosi, ki so
bili pogosto visji kot na stabilnejSih zahodnoewskip trgih, kot tudi rasi® trg (tudi zaradi
zmanjSevanja socialnih transferjev) zivljenjskihva@vanj omog®ala ugodne razmere za
njihov razvoj.

Pomembne igralke drugod so predvsem ZDA, Kanade/stralija. V teh drzavah, ki so tudi
med trzno najrazvitejSimi na svetu, so bili pogp@ razvoj nalozbenih zavarovan] zelo
ugodni. Odléno razvit trg vrednostnih papirjev, dokaj visokindsi ter posled¢no tudi
potreba in Zelja potrosnikov, da so s svojimi sradsdelezeni na trgu, je bila v teh drzavah

* Podatki o delezih nalozbenih zavarovanj v Evroppewzeti po: Munich Re Group, 2000a, str. 8-9.
® Podatki 0 vrednosti investicij in rasti realnepije so povzeti po: Swiss Re, 2003, str. 17 in&tr.



zlata jama za zavarovanja v povezavi z nalozberskiadi. V Kanadi so naloZbena
zavarovanja tako Ze presegla 50-odstotni delez, vgtraliji je delez celo nad 70 %
zavarovalne premije Zivljenjskih zavarovanj. V ZDBs8a znani predvsem dve obliki takih
zavarovanj, univerzalno Zivljenjsko zavarovanjeglagko Universal Life, in variabilno
Zivljenjsko zavarovanje, angleSko Variable Life.v#roblika je bolj podobna klasiim
Zivljenjskim zavarovanjem, v grobem pa si lahkoatalvarovanja predstavljamo kot poseben
varcevalni r&un, s katerega se stekajo sredstva zélplaavarovalne premije in stroskov. V
zadnjih desetih letih se delez premije takih zawanp znotraj zavarovalne premije
Zivljenjskih zavarovanj giblje okoli 20 %. Pri drugbliki, variabilnem Zivljenjskem
zavarovanju, gre za pravo Zivljenjsko zavarovanmovezavi z nalozbenimi skladi, le da so
omejitve glede posameznih nalozb nekoliko dingakot v Evropi. DeleZz teh zavarovanj v
skupni premiji se poviije in je s 4 % leta 1985 narasel na 40 % v le@9f9

NaloZzbena Zivljenjska zavarovanja na razvitih zavamiskih trgih danes zajemajo velik
delez med vsemi oblikami Zzivljenjskih zavarovanj ponekod med novo sklenjenimi
Zivljenjskimi zavarovanji celo previadujejo. Pojmj se v najrazéinejSih oblikah:
razlikujejo se glede na jamstva (tako naloZbenaj&otstva zavarovalnih vsot), glede na
nalozbe, ki jih omog&njo, glede na n@n obrauna posameznih stroSkov, njihova prériast
pa je na primer odvisna tudi od daih ugodnosti, ki jih omogt@ lokalna zakonodaja. Na
raznolikost nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj peetsi so vplivale razvitost lokalnih trgov
vrednostnih papirjev, razvitost lokalnega trga jémjskih zavarovanj in seveda lokalna
zakonodaja, ki je ponekod z dawvmi spodbudami Se podprla njihov razvoj, medtengkge
drugod z raznimi omejitvami ntao zavrla. Razvoj takih zavarovanj je v zgodnjendaiiju
omejevala slabSa tehnologija, ki ni omégla informacijske podpore tako kompleksnih
zavarovanj. Vodenje portfelia naloZzbenih Zivljenjskzavarovanj namte zahteva tudi
kompleksne informacijske sisteme (Simi@gnet al., 2003, str. 323). Zetki nalozbenih
zavarovanj so torej omejeni na poenostavljene kteguaanes pa poznamo mnoZzico ragh

in v¢asih dokaj zapletenih zavarovanj z @heostmi naloZbenega zavarovanja. Zavzemajo
tako podrgje zivljenjskih kot pokojninskih zavarovanj, zanimi pa so predvsem za tiste
zavarovalce, ki so pripravljeni tvegati nekolikatve za to tveganje prakujejo viSje donose.
Za njihovo uspesnost pa sta seveda nujni zadostnatast predvsem delniSkega trga, ki
omogaa vejo izbiro ustreznih nalozb, in ustrezna zakonodiijae ovira njihovega razvoja
ter z njimi povezuje tudi razne dae spodbude.

® podatki o nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih B, Kanadi in Avstraliji so povzeti po Munich Re @G,
2000a, str. 8-9.



3 OSNOVNE OBLIKE NALOZBENIH ZIVLIJENJSKIH ZAVAROVANJ

NaloZbena Zivljenjska zavarovanja so za zavarovabreembna in privina predvsem zato,
ker je dobtek na sredstva, namenjenadeanju, pravzaprav enak tistemu, ki bi ga zasluZzili
Z nalaganem sredstev neposredno na trg vredngspihjev. Zavarovalnica je pri nalaganju
zavarovatevih sredstev samo posrednik, ki si za svoje s®@r#eveda obtana doléene
stroSke. Za vsakega posameznega zavarovalca pagebejja njegov lastni sklad, imenovan
investicijski sklad. Poleg naloZbenega dela, kotepde ime, vsebuje naloZzbeno Zivljenjsko
zavarovanje tudi zavarovalni del. Njegov kupec g primer zavarovan za primer smrti.
Premijo za to zavarovanje zavarovalnica ¢bra v tako imenovanem zavarovalno-
stroSkovnem skladu, ki je v njeni lasti.

Znotraj razreda nalozbenih Zivljenjskih zavarovamgjdemo kopico zavarovanj, Ki
zadovoljujejo razline potrebe zavarovalcev, podobno kot je to prii&tals Zivljenjskih
zavarovanjih. Tako je ena od najpogostejSih obkkorbenih zavarovanj zavarovanje za
primer smrti in doZivetja, ki ga najdemo tudi mdddicnimi Zivljenjskimi zavarovanji pod
imenom mesSano Zivljenjsko zavarovanje. Prav taklalgo nalozbeno tudi zavarovanje za
primer smrti, tako vsezivljenjsko kot tudi tako mejeno zavarovalno dobo. Pogosta so tudi
rentna naloZzbena zavarovanja, kjer je dogovorjemaarv Stevilu enot, ne pa kot denarni
znesek, kot je to pri klagiih rentnih zavarovanjih. Znesek mé&se rente se torej mes®
spreminja, saj je enak produktu Stevila dogovohjemot s trenutno vrednostjo enote.

V nadaljevanju sta predstavljena dvadif@ in najpogostejSa primera nalozbenih zavarovan;
za primer smrti in doZivetja, investicijski skladpsklju¢enim Zivljenjskim zavarovanjem s
padaj@&o zavarovalno vsoto in integrirana oblika naloZheravarovanj. V tem poglavju je
predstavljeno le osnovno gibanje zavarovalnih zsoprimer smrti in doZzivetja, definicije in
izracuni pa sledijo v naslednjih poglavjih. Dodatno sodmbneje opisani variabilno,
univerzalno in fleksibilno naloZbeno zavarovanjg, $0 posebne oblike nalozbenih
zavarovanj, znalne za najpomembnejSe svetovne zavarovalniSke ¥rgeDA in Veliki
Britaniji.

3.1 Investicijski sklad s priklju éenim Zivljenjskim zavarovanjem s padajo ¢o
zavarovalno vsoto

Investicijski sklad s prikljgenim zivljenjskim zavarovanjem s pad&ozavarovalno vsoto je
ena od prvotnih oblik zavarovanja z nalozbenim &ggm, ki se je pojavilo na tr&s
(Hewett, 1995, str. 5). Sestavljeno je iz dveh dela nalozb v investicijski sklad in iz
zivljenjskega zavarovanja, kjer zavarovalna vsaadapscasom trajanja zavarovanja. Gre
torej za zavarovanje za primer smrti in dozivekj@r pa se obe zavarovalni vsoti (tako za
primer smrti kot za primer dozivetja) spreminjatedntrajanjem zavarovanja glede na
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trenutno vrednost investicijskega sklada. V nadalgu je podan nekoliko SirSi opis
zn&ilnosti tega zavarovanja.

Zavarovalec si na zZatku zavarovanja izbere Zeleno zavarovalno vsotprimer smrti in
doZivetja. Glede na zavarovalno vsoto, starostroaame osebe, predvideni donos na vlozena
sredstva in stroSke, zavarovalnica dolpavarovalno premijo. Del te premije se nalozi v
investicijski sklad, nekaj se je porabi za kritfgoskov, z vnaprej dot@nim delom, tako
imenovano riziko premijo, pa se péazavarovanje za primer smrti.

Zavarovalna vsota zavarovanja za primer smrti sakbdénitvi zavarovanja dotd glede na
predvideno gibanje investicijskega sklada. Z n@mmafem sklada je za dosego Zelene
zavarovalne vsote potrebna vedno manjSa vsotaatmokmora zavarovalec péi riziko
premijo. To zavarovalno vsoto imenujemo riziko zavalna vsota. Naligi 1 je prikazano,
kako jo dol@imo. Zatemnjeni del je predvideni investicijski a#t] ki nara& na podlagi
vpltil mese&ne premije in pri predvideni konstantni donosnagdivarovalna vsota je véas
trajanja zavarovanja konstantna. Predpostavke abfjene v izrdunu, so podane v poglavju
5.3.1, kjer je podrobneje predstavljen tudi éma posameznih komponent zavarovanja, na
primer gibanja vrednosti sklada, gibanja riziko @@walne vsote in iztan zavarovalne
premije pri danih predpostavkah.

Slika 1: Prikaz nara&nja vrednosti investicijskega sklada ob predvid&onstantni
donosnosti in zavarovalne vsote za primer smrtpadiagi katerih dolk&imo riziko
zavarovalno vsoto
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mammm Predvideno naraScanje investicijskega skada C—— Razlika do Zelene zavarovalne \sote
— 7 clena zavarovalna \sota za primer snti

Vir: Lastni prikaz.

Razlika med viSino sredstev v investicijskem sklageleno zavarovalno vsoto za primer
smrti v vsakem trenutku predstavlja riziko zavatoeavsoto. Njeno gibanje je prikazano na
sliki 2.
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Slika 2: Gibanje riziko zavarovalne vsote pri investicijskegkladu s prikljdgenim
zivljenjskim zavarovanjem s pada@ zavarovalno vsoto, ki jo dalomo na
zaetku zavarovanja na podlagi predpostavk o gibampdmnosti investicijskega
sklada
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Vir: Lastni prikaz.

Dejanska viSina vrednosti sredstev v investicijskektadu je med trajanjem zavarovanja
spremenljiva. Pada in se dviguje skladno s trzredwostjo zavarovéévega premozenja
(slika 3 in ne nara& enakomerno, kot smo predvideli ob &nau premije. Glede na ta
predvidevanja je bila doéena tudi riziko zavarovalna vsota, ki se s spreamjgm trzne
vrednosti sredstev iz investicijskega sklada zato spreminja. Tako se med trajanjem
zavarovanja ne spreminja tudi riziko premija, kidolotimo ob sklenitvi zavarovanja iz
predvidene riziko zavarovalne vsote.

Slika 3: Dejansko gibanje vrednosti sredstev investicijskadada (ki se spreminja skladno s
trzno vrednostjo sredstev, v katera je bila nalezaavarovalna premija)
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Vir: Lastni prikaz.

Ob smrti zavarovane osebe se upfencu za primer smrti izpta zavarovalna vsota, ki je
vsota riziko zavarovalne vsote in vrednosti do fetdsanega investicijskega skladaslke 4
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vidimo, da je viSina izpkidla med trajanjem zavarovanja spremenljiva¢ ggede na to,
kakSna je vrednost investicijskega sklada ob zawdmem dogodku. Ob doZivetju se
upravicencu za primer dozivetja izga vrednost investicijskega sklada.

Slika 4: Gibanje zavarovalnih vsot za smrt in doZivetje ppioStevanju trzne vrednosti
zavarovalevega premozenja in primerjava s predvideno vrda@nasklada, na
podlagi katere smo ob sklenitvi zavarovanja dalioriziko zavarovalno vsoto

(EUR)
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40.000 Z s s e

20.000 Y

4 Riziko zavarovalna vsota

1 Dejansko gibanje inv esticijskega sklada
Predvideno gibanje inv esticijskega sklada
e | zplacilo v primeru smrti / doZiv etja

Vir: Lastni prikaz.

Taka oblika nalozbenega zivljenjskega zavarovaajpraner smrti in dozivetja ima kar nekaj
slabosti. Vzemimo na primer zavarovalca, kédameti fiksno zavarovalno vsoto za primer
smrti. Ce bi prislo do obutnega zniZanja vrednosti vrednostnih papirjev, atefe je
zavarovalnica investirala zavaro¥avo premozenje, tik pred iztekom zavarovanja, bpsia
zavarovalna vsota (vsota vrednosti sredstev v troigs&em skladu in  zavarovalne vsote za
smrt) padla in v primeru smrti tik pred iztekom aewanja bi priSlo do velikega deficita.
Obratno,ce bi trzna vrednost takrat narasla, bi naraslazadarovalna vsota in zavarovanec
bi placeval premijo za vgo zavarovalno vsoto, kakrSne morda niti ne potiebu

3.2 Integrirana oblika nalozbenih zivljenjskih zava  rovanj za primer smrti in
dozivetja

Zaradi prej omenjenih slabosti zavarovanja, kjerinpgesticijskemu skladu priklgeno
zavarovanje za primer smrti, ki so marsikoga (ki\tsemu so potrosniki v povgije tveganju
nenaklonjeni) odvrnile od nakupa takega zavarovas@@ zavarovalnice iskale ustrezne
reSitve. Pomemben korak v razvoju zavarovanj zziedoim tveganjem je pomenila doieyv
najnizjega izplaila v primeru smrti zavarovanca, ki se med trajanjeavarovanja ne
spreminja. Zavarovalnica pri takih zavarovanjihejganti minimalno zavarovalno vsoto v
primeru smrti. Jamstev za primer doZzivetja ni, m téelu tako kot v primeru iz poglavja 3.1
ostaja prevzemnik rizika zavarovalec. Delitev piiemia del za nalozbe oziroma hranilni del
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in del za pokritje stroskov in kritje rizikov ni @prej dol@ena, temveé se dol@a sproti med
trajanjem zavarovanja.

Zavarovalec si, tako kot v primeru naloZbenega masamja s prikljdeno padajéo
zavarovalno vsoto iz poglavja 3.1, n&etku zavarovanja izbere Zeleno zavarovalno vsoto za
primer smrti in doZivetja in glede na to se doloremija, ki jo bo plaeval (Hewett, 1995, str.

6). Vsako obréunsko obdobje se nato doéiaiziko zavarovalna vsotéglej sliko 5, ki je
razlika med zavarovalno vsoto in t€ékovrednostjo investicijskega sklada (gidjko 6).
Riziko zavarovalna vsota se torej ne dolde ob sklenitvi zavarovanja, temvee dolga
sproti glede na dejansko gibanje sredstev v insiggtém skladu. Glede na viSino riziko
vsote, starosti zavarovane osebe in ponavadi fedegha njen spol v vsakem otuaskem
obdobju dolgimo novo riziko premijo.

Slika 5: Gibanje vrednosti riziko zavarovalne vsote pri gmeni obliki naloZzbenega
Zivlienjskega zavarovanja, ki jo d@imo na podlagi tekdh vrednosti
investicijskega sklada
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Vir: Lastni prikaz.

Slika 6: Dejansko gibanje vrednosti sredstev investicijskekjada (ki se spreminja skladno s
trzno vrednostjo sredstev, v katera je bila nalezeavarovalna premija)
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Vir: Lastni prikaz.
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Predpostavke, uporabljene v i@wau, so podane v poglavju 5.3.2, kjer je podrobneje
predstavljen tudi izkaun posameznih komponent zavarovanja.

Nasliki 7 je prikazano, kaksno je iz@i#o upravicencu ob zavarovalnem dogodku. V primeru
smrti zavarovane osebe dobi uptaviec za primer smrti vrednost iz investicijskeglad,
preostanek do viSine zavarovalne vsote pa se pakrigavarovalno-stroskovnega sklada. Ob
doZivetju se upravencu za primer doZivetja iziga vrednost investicijskega sklada.

Slika 7: Gibanje zavarovalnih vsot za smrt in dozivetje ppioStevanju trzne vrednosti
zavarovatevega premozenja in primerjava s predvideno vrdgineklada, ki jo
uporabljamo v izréunih denarnih tokov pri integrirani obliki nalozlega
Zivljenjskega zavarovanja
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e 7 av arov alna vsota za primer smrti

Vir: Lastni prikaz.

Dolocitev premije na podlagi izbranih zavarovalnih vaatprimer smrti in doZivetja ni edina
moznost konstrukcije ustreznega zavarovanja inegei oblike. Pogost je primer, ko
zavarovalec najprej dato premijo, ki jo Zeli pl&evati, in Sele nato izbere ustrezno
zavarovalno vsoto za primer smrti, na podlagi teéhdpa se izkauna informativna vrednost
zavarovalne vsote ob dozZivetju. Zajgmo zavarovalno vsoto za primer smrti ponavadrazbi
v razponu, ki ga dol zavarovalnica in je pogosto podana v deleZu vpdteodnjih premi.
Meje, v katerih se gibljejo te zavarovalne vsote,lahko denimo odvisne od pristopnih
starosti zavarovanih oseb in zavarovalnih dob, dapk v drugi skrajnosti zavarovalnica
predpiSe tdno dola@eno visSino zavarovalne vsote, na primer 100 % vgotednjih premij.

" Zavarovalec lahko na primer izbira med zavarovainisotami za primer smrti, ki znasajo med 50 %%0 %
vsote prihodnjih premij. Pri 10-lethem zavarovasjpremijo 100 EUR na mesec bo torej zajeana zavarovalna
vsota za primer smrti med 6.000 EUR in 18.000 EURBRk n&in izbire zavarovalnih vsot je v Sloveniji
najpogostejsi (glej prilogo 9).
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3.3 Univerzalno Zivljenjsko zavarovanje

Univerzalno zivljenjsko zavarovanje (ang. univeidal) je zelo pogosta oblika nalozbenega
zavarovanja na zavarovalnem trgu v ZDA. Po osnalgiiniciji gre za tipéno nalozbeno
Zivljenjsko zavarovanje, saj je eno od prvih zavarg, pri katerem je bilo mozno posebej
obravnavati obr&unane strosSke, premije za §la zavarovanja in tudi znesek pripisanega
donosa na zbrana sredstva. Kot zavarovanje, zaokgezndilna ta delitev, univerzalno
Zivljenjsko zavarovanje definifa tudi NAIC, National Association of Insurance
Commissioners. Podobno je aemu vagevalnemu réunu, na katerega se nalagajo
premije, pripisujejo obresti ter iz katerega seadlnavajo razni stroski in dvigajo zneskie

ni nobenih jamstev, na primer ni zajgégne zavarovalne vsote za primer smrti, je zavajevan
veljavno tako dolgo, dokler je njegova odkupna west pozitivna. To pomeni, da je tudi
zavarovalna vsota za primer smrti v takem primeraka vrednosti sredstev n&uau.

Univerzalno zivljenjsko zavarovanje ponuja veliHeksibilnosti glede pl&evanja premije,
vrednost zavarovanja pa se c¢asom eksplicitno spreminja glede na ¢plao premijo,
obraunane stroske, ohtan riziko premije in pripisanih obresti (Harringten al., 2004, str.
305). Posebnost univerzalnega Zivljenjskega zaweamavje ta, da pri tem zavarovanju
investicijski sklad (ki je enak vrednosti na &valnemu réunu) ni vezan na enote (Munich
Re Group, 2000c, str. 3). V nadaljevanju si bomto reekoliko podrobneje ogledali, kaksni
so denarni tokovi pri tem zavarovanju. Géab so prikazani ndiki 8.

Slika 8 Prikaz denarnih tokov na wavalnem r&unu pri univerzalnem zivljenjskem

zavarovanju
/ﬂ Premija
Stroski
(obremenitev premije)
o
ARRRRLLMRRRRRS
Stroski (administrativni
stroski, izdaja police, ...)
Sklad
Zavarovalna premija
Obresti Dvigi iz sklada
(zajantena

obrestna mera)

Vir: Lastni prikaz.

8 Glej Munich Re Group, 2000b, str. 2.
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Ob pl&ilu premije se z obremenitvijo premije najprej clhwaajo z&etni stroski, preostanek
premije pa se vpta v sklad. Nanj se pripisujejo obresti, iz njegaspgporaunajo preostali
stroski, zavarovalna premija in &sni dvigi sredstev iz sklada.

V primerjavi s preostalimi naloZbenimi Zivljenjskinzavarovanji gre pri univerzalnih
Zivljenjskih zavarovanjih za nekoliko druggn obrg&un za&etnih stroSkov. Poleg tega, da pri
takih zavarovanjih ni nobenih enot, tudi ni nakwpmodajno provizije. Za taka zavarovanja
je tudi zn&ilno, da je obdobje, ko zavarovalnica achmava izstopne stroSke dokaj dolgo in
lahko presega 10 let (Munich Re Group, 2000c, Btr. Pla&ana premija se ne vga na
zavarovatev raun v celoti. V primeru univerzalnih zivljenjskih zarovanj ne govorimo o
zniZzani alokaciji premije, kakor pri preostalih ea@benih zavarovanjih, tem¥® obremenitvi
premije (ang. premium load). Nekatere zavarovalniteaiunajo te strosSke iz premij,
placanih ob z&etku zavarovanja, v tem primeru govorimo o zavan@ifiaz obremenitvijo na
zatetku (ang. front loaded policies), druge pa jihasbnajo na koncu zavarovanja v obliki
velikih izstopnih stroSkov, v tem primeru govorinm zavarovanjih z obremenitvijo ob
zakljwtku (ang. back loaded policies) (Wehrhahn, 1995 14fY° Del premije, ki se ne vpta

na zavarova@ev raun, se ponavadi uporabi za $la davkov na premijo in za pido
provizij. Obremenitve premije le redko sledijo dejim stroSkom in so pogosto prenizke za
kritje zatetnih stroskov, kar je Se posebej pogosto pri zarganjih z malo ali i obremenitve
na zd&etku. Sredstva za kritje teh stroSkov si zavaraealobr&una iz drugih virov, kot so na
primer obnovitveni stroski, visoki izstopni stroSkprvih letih trajanja zavarovanja, dosezene
viSje donosnosti od predvidenih, manjSa umrljivost predvidene in kombinacije le-teh
(Black, Skipper., 1994, str. 134). Administratietroski se obranajo meséno iz vrednosti
sklada, ponekod pa v prvem letu atuaajo Se stroske izdaje police.

Pogosto zavarovalci pri univerzalnih Zivljenjskiravarovanjih plaujejo spremenljivo
premijo, kar pomeni, da se mora dogovorjena fiksreamija pl&evati prvo leto ali prva leta
zavarovanja, pozneje pa jo zavarovalec lahko spmenme prilagodi svojim novim
zmoznostim in potrebam, ali jo celo prenehacglati. Ponavadi se v sklopu prodajnega
procesa dold tako imenovana ratovana premija, to je premija, ki jo zavarovaledi z
placevati (Munich Re Group, 2000c, str. 3). Izbranatgko, da ustreza pakovanjem
zavarovalca o vrednosti premozenja ob dozivetjupfteku vsakega zavarovalnega leta se
ugotavlja ustreznost te premije in se jo po pottebi prilagodi novim potrebam zavarovalca.
Ce so recimo v tek@m letu obrestne mere padle pod mejo, ki je bikdpostavlijena v
izracunu prvotne premije, bo zavarovalec moral gawiepremijo,ce bo Se vedno zelel dase
izbrani cilj glede viSine sredstev ob dozivetju.

Premija za zavarovanje za primer smrti se ¢izna kot produkt stopnje COI (stopnja

zavarovalnih strosSkov, ang. cost-of-insurance)aiko zavarovalne vsote, ki je enaka razliki
med zavarovalno vsoto za primer smrti in vrednostgrstev na tanu (Munich Re Group,
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2000c, str. 4).Ta premija se obwaava mesao. Stopnja COI (ki je dejansko ekvivalent
verjetnosti smrtigy) je odvisna od starosti zavarovane osebe ob pustspola, kadilskega
statusa, pretene zavarovalne dobe, lahko pa Se od drugih faktor]

Visina riziko zavarovalne vsote je odvisna od iebmavarovalne vsote za primer smrti, za
katero se zavarovalec odloob sklenitvi zavarovanja. \d@a univerzalnih Zivljenjskih
zavarovanj ima konstantno zavarovalno vsoto zagrsmrti vso zavarovalno dobo. Nkki

9 je prikazano narganje vrednosti na zavarovalem r&unu (oziroma v skladu) ob neki
konstantni obrestni meri. Vrednost nai@$ako, da ob koncu zavarovalne dobe ravno doseze
viSino zavarovalne vsote. Razlika med zavarovakmo ki je vescas trajanja zavarovanja
enaka, in vrednostjo sklada, je v vsakeéasu enaka riziko zavarovalni vsoti. V takem
primeru se torej riziko zavarovalna vsota spreminjaiSino sredstev na danu. Opazimo
lahko veliko podobnost z integrirano obliko nalodibezavarovanj, pricemer sta bistveni
razliki (ne)delitev investicijskega sklada na enwtepripis (vsaj) zajaene obrestne mere
med trajanjem zavarovanja.

Slika 9: Gibanje vrednosti sredstev v skladu ob predposti&wekistantne obrestne mere in
gibanje riziko zavarovalne vsote ter prikaz zavatog vsote za primer smrti in
doZivetja v primeru univerzalnega Zivljenjskega aavanja s konstantno
zavarovalno vsoto za primer smrti v celotni zavatovdobi
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= 7ajamcena zavarovalna vsota

Vir: Lastni prikaz.

Druga moZna konstitucija univerzalnega Zivljenjskegavarovanja je zavarovanje s
konstantno riziko zavarovalno vsoto (gitiko 10. To pomeni, da se zavarovalna vsota za
primer smrti v zavarovalni dobi spreminja in je kaasoti viSine sredstev nactau in riziko
zavarovalne vsote.

® Pahor (glej Mramor et al., 2000, str. 90) takeesticijske sklade imenuje skladi s provizijo (alogd-funds) in
jih lo¢i od skladov brez provizije (ang. no-load funds).
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Slika 10: Gibanje vrednosti sredstev v skladu ob predpostkohkstantne obrestne mere in
gibanje riziko zavarovalne vsote ter zavarovalrsbtvza primer smrti in dozivetja
v primeru univerzalnega Zivljenjskega zavarovankasstantno riziko zavarovalno
VSoto
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Vir: Lastni prikaz.

Pojavlja se Se mozZnost indeksirane zavarovalneevaatprimer smrtislika 11), recimo z
rastjo cen zivljenjskih potreb#, in tudi zavarovalne vsote za primer smrti, & gnaka
vplacanim premijam.

Slika 11: Gibanje vrednosti sredstev v skladu ob predpostieekstantne obrestne mere in
gibanje riziko zavarovalne vsote ter zavarovalrsbtvza primer smrti in dozivetja
v primeru univerzalnega Zivljenjskega zavarovanijadeksirano zavarovalno vsoto
za primer smrti.
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Vir: Lastni prikaz

Univerzalno Zivljenjsko zavarovanje pogosto omtzgotudi spremembo izbire oblike
zavarovalnega kritja za primer smrti, na primekanstantne zavarovalne vsote za primer
smrti v konstantno riziko zavarovalno vsoto. Pmtee lahko spremeni tudi stopnja COI, Se
posebej v primeruwie zavarovalnica uporablja selektivne stopnje.
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Zakonodaja v ZDA? zahteva, da je razmerje med zavarovalno vsotaimeepsmrti in vi$ino
zbranih sredstev viSje od meje, odvisne od stamastarovane osebe. Med viSino sredstev v
skladu in dejansko teko zavarovalno vsoto za primer smrti je torej vedie®i minimalni
koridor (Black, Skipper, 1994, str. 130). Razloge@mejitve je ugodnejSa dama obravnava
Zivljenjskih zavarovanj, zato zakonodaja zahteva, itha zavarovanje res Zzfilaosti
Zivljenjskega zavarovanja. Minimalni zahtevani kioni bo pri zavarovanju s konstantno
riziko zavarovalno vsoto (glegliko 10 vedno dosezen, saj bo Ze ob sklenitvi zavarovanja
izbrana taka riziko zavarovalna vsota, da b¢jased minimalnega moznega koridorja. V
primeru zavarovanja s konstantno zavarovalno vsatprimer smrti (glegliko 9 pa obstaja
moznost, da vrednost sredstev v skladu preseZavara@valno vsoto (Harrington et al., 2004,
str. 308). Tedaj mora zavarovalnica avtoiradi dvigniti zavarovalno vsoto za primer smrti,
da zadosti zahtevam zakonodaje.

Medtem ko starejSa univerzalna Zivljenjska zavan@aiso vsebovala nobenih zajgnih
zavarovalnih vsot, je za novejSe produkte¢dna zajandena zavarovalna vsota za primer
smrti. Univerzalna Zivljenjska zavarovanja pogosimoga@ajo tudi prikljwitev raznih
dodatnih zavarovan). Zavarovalci lahko izberejo atod zavarovanje za primer smrti,
dodatno zavarovanje invalidnosti, dodatno zavarvériti¢nih bolezni, moznost povanja
zavarovalne vsote za primer smrti ob deloih dogodkih.

Kot je bilo Ze omenjeno, so univerzalna Zivljenjgkevarovanja podobna baremu r&unu.
To pomeni tudi, da zavarovalec lahko dviguje snalst svojega rana. V primerjavi s
klasicnimi  zivljenjskimi zavarovanji, ki tega ponavadi nemog@ajo, je lahko to za
zavarovalca velika prednost. Stevilo dvigov Zursa je lahko omejeno na nekajkrat letno,
lahko pa so definirani ob&ai dvigi, recimo kot neka oblika pokojninske renfavarovalnica
ob dvigu sredstev ponavadi obuaa administrativhe stroSke (ki so pogosto defmina
fiksnem znesku), kljub temu pa je lahko prvin nekdyigov v posameznem letu
»brezplanih«. Ponujena je tudi moznost ¥ila izplatanih zneskov, ki se obravnava kot
placilo enkratne izredne premije.

Za univerzalno zivljenjsko zavarovanije je i@ jamstvo najnizje obrestne mere na zbrana
sredstva (Wehrhahn, 1995, str. 11). Obrestna neegéesle na dejanske donose sredstev lahko
ustrezno zviSa. Dvig je enak razliki med dosezemoodnostjo in zajateno obrestno mero,
pogosto zmanjSano za del, ki ga obdrzi zavaroval(iecimo v viSini 0,25 % do 0,5 % ali
vec) (Munich Re Group, 2000c, str. 7). Druga metodaaacitev dejanskih pripisov obresti

je na primer, da je donos eksplicitno vezan na derkratkorénih vrednostnih papirjev
(Harrington et al., 2004, str. 307). Pripisani deirqmonavadi pomenijo konkurémo prednost,
zato je omenjeno znizanje pogosto nizko. Moznaidorazlike med pripisanimi donosi glede
na trenutno viSino sredstev nawau: pri nizjih vrednostih se pripisujejo nizji dusi, pri

9 The Deficit Reduction Act, 1984 (Black et al., #9%tran 77) je dotil pogoje, na podlagi katerih se
ugotavlja ali je zavarovanje zgrajeno ustreznoa&rke ugodnosti.
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vi§jih pa visji. Prav tako je mozno tudi razlikoyamed zavarovaniji, pri katerih je bila v
tekatem mesecu pt@na premija, in tistimi, pri katerih tega @la ni bilo. Za tak pristop je

seveda potrebna zahtevnejSa informacijska podpigma pripisane obrestne mere se dalo

meseno, prav tako se meseo tudi pripiSejo ti donosi.

Poleg opisane oblike univerzalnega Zivljenjskegamavanja, so v ZDA pogoste Se nekatere
variacije tega zavarovanja, na primer univerzaingenjsko zavarovanje s pfdom enkratne
premije, vzajemno univerzalno Zivljenjsko zavargeaai skupinsko univerzalno Zivljenjsko
zavarovanije.

Razvoj univerzalnih Zivljenjskih zavarovanj se @el Ze v sedemdesetih letih prejSnjega
stoletja in je predvsem posledica socialnih spremgr@DA (Munich Re Group, 2000c, str.
13). To je bilo obdobje poviSane stopnjefilev, pove&ane nezaposlenosti in §ega
zaposlovanja Zensk. Vse te spremembe so zahtevaddgaqglitev tudi pri Zivljenjskih
zavarovanijih. Zazelene so bile moznosti prekinfil&evanja premije za omejeno obdobje (v
primeru nezaposlenosti), spreminjanja premije ptesiinjanja viSine zavarovalnega kritja.
Klasi¢éna zivljenjska zavarovanja novim potrebam nis® ustrezala in kmalu so se razvila
prva univerzalna Zivljenjska zavarovanja.

K visoki rasti nove oblike Zivljenjskih zavarovasy prispevale tudi dokaj velike razlike med
tedanjimi bagnimi obrestnimi merami in zajafanimi obrestnimi merami pri klasiih
Zivljenjskih zavarovanjih. V projekcijah univerzdin zivljenjskih zavarovan; so seveda
uporabljali viSje obrestne mere, hkrati pa so jizaretnem obdobju tudi ja&li. Svoje so
prispevali tudi transparentnost otwaanih stroskov ter pida riziko zavarovalne premije.
Leta 1985 so taka zavarovanja dosegla 38-odsto#hezdv novi premiji Zivljenjskih
zavarovanj (Black et al., 1994, str. 127), @mer pa je treba opozoriti, da je velik del teirast
posledica preoblikovanj ze sklenjenih ktash Zivljenjskih zavarovanj v univerzalna. Delez
univerzalnih Zivljenjskih zavarovanj v novi premijivljenjskih zavarovanj je padel skladno s
padcem obrestnih mer in je leta 1994 v novi prenjljenjskih zavarovanj zavzemal nekaj
ve¢ kot 20 % (Wehrhahn, 1995, str. 8), padcu pa sdilsleidi zakonske spremembe in
razvoji »varnejSih« produktov.

3.4 Variabilno zivljenjsko zavarovanje

Variabilno Zivljenjsko zavarovanje (ang. variabliée) je v primerjavi z univerzalnim
Zivljenjskim zavarovanjem nekoliko sodobnejSa ablitaloZzbenih Zivljenjskih zavarovanj, ki
so naprodaj v ZDA. Definirano je kot zavarovarggar vrednost je vezana na njegov delez v
sredstvih v posebnem skladucdémem od preostalih sredstev zavarovalnice (Munieh R
Group, 2000c, str. 16). Taditev sklada od preostalih sredstev je pomembnavpesd zato,
ker so v ZDA investicije kritnih skladov variabilnzivljenjskih zavarovanj mmo regulirane
(Black, Skipper, 1994, str. 115). Dovoljene so vhk le v nekaj delnic, zato je diea
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skladov sestavljena iz drzavnih in drugih obveanitalozb v nepreninine. Zavarovalnice
ne morejo ponujati zavarovanj, katerih nalozbe setgino v delnicege le-ta nimajo
posebnih delniskih skladov, ki sockni od njihovega osnovnega kritnega sklada Zidjehj
zavarovanj. Variabilno Zivljenjsko zavarovanje jge¥ivljenjsko zavarovanje (z neomejeno
zavarovalno dobo), namenjeno predvsem tistim, KkijoZzeavarovanje za primer smrti s
konstantno premijo in dodatno Se moznost dosedapéalskih dohikov (Black, Skipper,
1994, str. 114).

Nastanek variabilnih Zivljenjskih zavarovanj segs \do Sestdesetih let preteklega stoletja.
Zazivela so Sele v sredini osemdesetih let, ko saribilnim Zivljenjskim zavarovanjem z
enkratnim plailom premije v povezavi z vzajemnimi skladi¢eéi izkori&ati ugodno dagno
obravnavo vzajemnih skladov. Prodajo takih zavampyja pospeSilo Se dejstvo, da so
Zivljenjska zavarovanja zdruzila z zunanjimi vzajemi skladi. Privi&nost tega je bilo
predvsem profesionalno upravljanje sredstev s ispiarnanega in uspesSnega sklada in tudi
moznost uporabe novih prodajnih poti. Pomen vandbizivljenjskih zavarovanj je Se
porasel po takratnem padcu obrestnih mer in rattigkega trga. K temu je treba dodati, da
je prodaja variabilnih Zivljenjskih zavarovanj pgatovitvah nekaterih raziskav (Munich Re
Group, 2000c, str. 16) zelo odvisna od stanja ga Wwednostnih papirjev in so negativno
korelirana z viSino obrestnih mer dolgénth drzavnih obveznic. Tako je za obdobje visoke
rasti obrestnih mer dolgatnih drzavnih obveznic v letu 1993 zilan padec prodaje
variabilnih Zivljenjskih zavarovanj (zaradi selitv@lozb v varnejSe obveznice), za obdobje
nizjih obrestnih mer v letu 1996, pa visok porasidaje teh zavarovan,;.

Variabilna Zivljenjska zavarovanja in njihovi pomiki so v ZDA mano regulirani, in sicer
bolj kot pri v&ini drugih zavarovalnih storitev (Black, SkippeQ%, stran 115). NAIC je
sprejela celo posebno zakonodajo, ki ureja sama@biita Zivljenjska zavarovanja, tako
imenovano Model Variable Life Insurance Regulattsak ponudnik takih zavarovanj mora
kot tak biti posebej registriran pri Securities daxichange Commission, SEC (agencija za
poslovanje z vrednostnimi papirji). Potencialni aeowalec mora biti Ze pred sklenitvijo
pogodbe variabilnega zivljenjskega zavarovanja aaem s podrobnejSimi informacijami o
poslovanju zavarovalnice. Prav tako morajo imetiazavalni agenti ustrezno izobrazbo in
licenco, dodatno pa zakonodaja ureja Se strogoeru@ podatkov in spremljanje vseh
financnih transakcij. Pri variabilnih zivljenjskih zavasanjihn so omejene tudi viSine
obraunanih z&etnih stroSkov, s katerimi se krijejo stroski predzavarovan;.

V sploSnem lahko variabilna zivljenjska zavarovamjadelimo na pet raziih podskupin: na
zavarovanje s fiksno ol¥po premijo, zavarovanje s spremenljivo abroe premijo,
sestavljeno zavarovanje, zavarovanje z enkratnagil@in premije in vzajemno zavarovanje
z izplatilom zavarovalne vsote za primer smrti po smrtitokavarovanih oseb (Munich Re
Group, 2000c, str. 17-20).
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Zelo pogosta oblika variabilnega Zivljenjskega zavanja je zavarovanje s fiksno premijo.
Zakonodaja tudi tej obliki predpisuje kar nekaj @hweosti, zato med ponudniki takih
zavarovanj ni velikih variacij. Tigno variabilno Zivljenjsko zavarovanje s fiksno piem
vsebuje najnizjo zajateno zavarovalno vsoto za primer smrti in zajane stopnje
umrljivosti. Pri takem zavarovanju se tudi tabgtiravrednosti zavarovanja pri neki
predpostavljeni obrestni meri (npr. 4 %Je je donosnost t@nega réuna variabilnega
zavarovanja viSja od te predpostavljene obrestnee,nge viSji donosi uporabijo za nakup
dodatkov k vrednosti nadanu. V primeru nizje donosnosti se ti pripisani alid sprostijo v
visini, potrebni za kritje predpostavljenih donos@dkupna vrednost zavarovanja torej niha
glede na uspesnost posebnega sklada, prav takoqohtpga odvisna tudi zavarovalna vsota
za primer smrti, ki pa seveda ne more zanihati pamednteno spodnjo mejo. 1z opisanega
sledi, da bo zavarovalna vsota za primer smigibo doseZzena donosnost sklada visja od
predvidene, vedno rasla. StroSkovna struktura gkiht zavarovanjih se med ponudniki ne
razlikuje veliko,cemur je vzrok predvsem huda konkurenca na tem ppdro

Posebna in najbolj razSirjena oblika variabilnegdjenjskega zavarovanja je sestavljeno
variabilno univerzalno Zivljenjsko zavarovanje, kdruZuje zné&lnosti univerzalnega
Zivljenjskega zavarovanja in variabilnega Zivljdmiga zavarovanja s fiksno premijo.
Zavarovanje je podobno prej opisani obliki variabga Zivljenjskega zavarovanja po tem, da
se premija pléuje v posebni sklad, ptiemer je mozna izbira med ekladi, tudi zunanjimi,

z razléno nalozbeno politiko (donta delniSki, dom& mesSani, mednarodni delniski,...).
Razlika med tema oblikama je v tem, da ta ondagibeksibilne premije in ima konstantno
zajanteno zavarovalno vsoto za primer smrti.

3.5 Fleksibilno naloZbeno Zivljenjsko zavarovanje

Fleksibilna nalozbena Zivljenjska zavarovanja (dlexible unit-linked), so najbolj razSirjena
nalozbena zivljenjska zavarovanja v Veliki BritaniNa trgu so jih prd ponujali v
osemdesetih letih prejSnjega stoletja. Ponavadizgresezivljenjska zavarovanja, mozne pa
so tudi variacije z omejeno zavarovalno dobo.

Osnovni zndilnosti fleksibilnih naloZzbenih zavarovan; sta, sk premija pléuje v sklade, ki
SO vezani na enote in da ni nobenih jamstev v zzelnnosnostjo sredstev v skladu (Munich
Re Group, 2000b, str. 6) . Investicijski sklad ¢geef razdeljen na enote enakih vrednosti.
Vrednost zavarovaéve naloZzbe je delez celotne vrednosti skladagcar sakSen, kot je delez
zbranih enot v celotnem Stevilu enot.

Doloceni in znani so vsi stroski, ki jih zavarovalnidar&una iz naloZzbenegadana (kakor
je poimenovan investicijski sklad pri fleksibilniravarovanijih), ki ga vodi za posamezno
zavarovanje, tako za kritje stroSkov zavarovalikiceza pl&ilo premij za zavarovalno kritje.
Obraunajo se lahko od premije ali pa iz naloZbenegana, in sicer ob Zetku zavarovanja
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ter nato ob zsetku vsakega novega meseca v vsej zavarovalni dabdaje zavarovanju
fleksibilnost, saj je viSina ob&ananih stroSkov lahko odvisna od dejanskega kntja
posameznem mesecu. Zavarovalnica torej necijapnihodnjih vrednosti obrainanih
strosSkov. Enote se kupijo po nakupni vrednostigrost na naloZzbenemctau in v celotnem
skladu pa je izrazena s prodajno vrednostjo enesévio se od premije ob¥ana tudi marza
na polico, ki je ponavadi dalena v fiksnem znesku.

Za vsa zivljenjska zavarovanja je Zilao, da so stroSki v prvem zavarovalnem letu, o s
stroski pridobivanja zavarovanj, mnogo visji konolitveni in zakljuini stroski. Obraun teh
vi§jih stroSkov pri fleksibilnem naloZzbenem Zivljgkem zavarovanju lahko poteka na
podlagi v& razlicnih metod, na primer z éitvijo enot na z&etne, pri katerih so upravljalni
naloZzbenega taina), bo zaradi potana neobréunanih stroskov odkupna vrednostetaih
enot niZja od njene nominalne vrednosti. 3@ obr&unane upravljalne provizije so v visini
od 1 % do 2,5 % letno od vrednosti na naloZbene&nmia(Munich Re Group, 2000b, str. 9),
kar je podobno upravljalskim provizilam vzajemnilklaglov. Ponavadi se olanajo
meseéno s prodajo ustreznega Stevila enot. Prav take peodajo ustreznega Stevila enot
placata riziko premija za osnovno zavarovanje za prism@rti in premija za morebitna
dodatna zavarovanja.

Potek denarnih tokov na nalozbenenturau pri fleksibilnem naloZzbenem zavarovanju je
prikazan nasliki 12

Slika 12: Denarni tokovi pri fleksibilnem zivljenjskem zavaamju

Premija
Stroski

(nealocirani del premije)

Enote po nakupni / prodajni vrednoéti

AN

Stroski (administrativni,
izdaja police, ...)

Sklad
Zavarovalna premija

Odkupi

Donosi
(ni jamstev)

Vir: Lastni prikaz.
Od plaane premije se najprej odbijejo stroski, preostapakse alocira v sklad, in sicer z

nakupom enot po nakupni vrednosti. Vrednost sredsteskladu se spreminja skladno s
spreminjanjem vrednosti enot. Iz sklada se d&lmavajo razni stroski (na primer
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administrativni), premija za riziko zavarovanje igplacujejo odkupne vrednosti. Vrednost
zavarovanja je prodajna vrednost endgsih zmanjSana za izstopne stroske.

Za fleksibilna naloZbena Zivljenjska zavarovanjayei zn&ilno, da ima zavarovalec veliko
moznosti pri izbiri zavarovalnih kritij, ki jih lddo pozneje med trajanjem zavarovanja
spreminja, kakor lahko spreminja tudi nekatere draggilnosti zavarovanja. Vnaprej so tudi
doloceni datumi, na primer vsakih pet let, ko se zavanj® revidira in se prilagodi novim
zavarovatevim potrebam. Omeniti je treba Se to, da v primeggolventnosti ni nobenega
jamstva, da bo celotna vrednost zbranih sredsipagia zavarovalcem.

4 TVEGANJA PRI NALOZBENIH ZIVLJENJSKIH ZAVAROVANJIH

Tveganja, ki jih sré&ujemo pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanijih, kahrazdelimo v Stiri
skupiné® zavarovalno tveganje, finamo tveganje, operativno tveganje in regulatorno
tveganje'? V nadaljevanju je podana podrobnej$a opredelitepigom posameznih merljivih
tvegan,.

4.1 Zavarovalno tveganje

Zavarovalno tveganje je tveganje zavarovalnicesekipojavlja v povezavi z zavarovalnimi

riziki (na primer riziko smrti). Tveganja, povezasdakimi prevzetimi riziki, so posebnost

zavarovalnice, saj se ob sklenitvi zavarovalne gdbgomed zavarovalnico in zavarovalcem
tveganje za nastanek vnaprej da@nega dogodka prenese od zavarovalca na zavamvalni
(Medved, 2004, str. 74).

Zavarovalno tveganje pri nalozbenih zivljenjskihva@vanjih je povezano predvsem s
tveganjem uporabe neustreznih parametrov \Cugra zavarovalne premije. To lahko recimo
pomeni uporabo neustreznih mortalitetnih tabelopriatunu riziko premije ali pa neustrezno
strodkovno strukturo premije, ki ne zad@a¥a kritie dejanskih strodko¢e zavarovalnica
uporablja neustrezne mortalitetne tabele, se bg @liesle] zavarovanje izkazalo kot
nekonkuretno (previsoke vr@dunane verjetnosti smrti) ali pa kot popolnoma nezsto, saj
bo zavarovalnica morala sama financirati previseufeljno umrljivost (v primeru prenizkih
vratunanih verjetnosti smrti). V primeru nalozbenih lfrjskih zavarovanj, kjer se riziko

1 povzeto po $tudiji Swiss Re, 2003, str. 20.

2 porlan (2002, str. 1) klasificira tveganja priljgmjskih zavarovanjih e nekoliko podrobneje in jleli na
obrestno, kreditno, zavarovalno, stroSkovno, opgratin sploSno poslovno tveganje. Obrestno tveganjlelu
obravnavam v okviru finamih tveganj, kreditnega in sploSnega poslovneggang, ki jima je zavarovalnica
izpostavljena ne glede na to, ali se ukvarja zzi@aimi zavarovanji ali ne, pa v okviru omejitve p@slovanje
z naloZbenimi zavarovanji ne obravnavam posebe;.
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premije obraunavajo Iéeno od preostalih stroSkov, bo neustreznost ugerabl
mortalitetnih tabel SedtnejSa (a jo bo tudi lazje odkriti in po moznostipraviti). V drugem
primeru, ko je dejanska portfeljna umrljivost prnka, bo zavarovalnica najprej poskusSala
izboljSati sprejem v zavarovanje in bo morda zadieeve podatkov o zdravstvenem stanju
potencialnih zavarovancev, ki jih bo nato tudi estro kvantificirala s poviSanjem riziko
premije ali znizanjem jamstev. Proces ocenjevadjawstvenega in firmega rizika poteka v
okviru postopka sprejema v zavarovanje (ang. psoésinderwriting):® Kljub morebitnim
poznejSim popravkom uporabljenih parametrov za npamarovanja ali spremenjenemu
sprejemu v zavarovanje pa bo Se vedno veljaloodealarovalnica nosila posledice napa
odiccitev pri razvoju novega zavarovalnega produkta &t zdolgo. Napéna ocena
posameznih parametrov, ki dé&jo zavarovalno premijo ob razvoju novega zavaregh
produkta, namge predstavlja za zavarovalnico tveganje, ki mu j@ostavljena v celotnem
Zivljenjskem ciklu zavarovalnega produkta (Medve@04, str. 75).

4.2 Finan ¢no ali nalozbeno tveganje

Narava in obseg raznih fin&mh oziroma nalozbenih tveganj, nastalih na podiagesticij,
stroskov in demografskih predvidevanj, je odvismhnmarave in stopnje danih jamstev ter
zakonskih in drugif omejitev glede visine obtananih strokov (The Actuarial Education
Company (b), 2002, Unit 4, str. 9).

Pri nalozbenih zivljenjskin zavarovanjih zavarovedn veino nalozbenega tveganja
prenesejo na zavarovalce. To storijo z nakupom.eBavarovalnica prevzame »nekaj«
tveganja,ce se obré&unani stroski obranavajo kot delez vrednosti investicijskega sklada.
Nalozbeno tveganje, ki ga prevzame zavarovalnieaJapko zelo naras&e zavarovalni
produkt ponuja kakrsnokoli garancijo, na primer imalno zavarovalno vsoto za primer
dozivetja v viSini vplaanih premij. Kljub temu pa, predvsem zaradi vekkakurence in ker

bi rade pritegnilecim vel zavarovalcev, zavarovalnice pogosto ponujajo osemwu
zavarovanju prikljgena razna dodatna zavarovanja. Ta so lahko bodsblki cistega

3 Sprejem v zavarovanje je eden izmed pomembnej&ibepov pri upravljanju Zivljenjskih zavarovanj na
splosno, s katerim zavarovalnica kontrolira Skodagajanja (Booth et al., 1999, str. 224). Sprejenzgaja ob
sklenitvi posameznega zavarovanja s kvantifikatigganja, ki ga potencialna zavarovana oseba @rdjistza
zavarovalnico. V tem stadiju se zavarovalnica &al@li bo posamezno osebo zavarovala ali ne irkp&gnimi
(dodatnimi) pogoji. Najpogosteje zavarovalnice gajgjo tveganje na podlagi zdravstvenega stanjanmiglne
zavarovane osebe, vedno pomemebnejSi pa postaja itaknovan finaéni sprejem (ang. financial
underwriting), s katerim poskua zavarovalnica adjirzametke »moralnega hazardée. se na primer oseba z
nizkimi dohodki Zeli zavarovati z zelo visoko zawealno vsoto za primer smrti, je mozno, da je tabas
mnenja, da bo umrla v bliznji prihodnosti (na pajlldejstev, ki zavarovalnici niso ali ne morejoi lzihana) in
Zeli svojcem zagotoviti izptdlo visokega denarnega zneska. V takem primerudaavarovalnica ugotovi, da
zavarovalni interes te osebe ni v takem obsegug&deli, saj je izguba dohodka ob smrti te osebeg) manjSa
od zavarovalne vsote, in zahteva znizanje zavanevasote, sicer osebe ne sprejme v zavarovanjeeGia to,
kako kvaliteten je postopek sprejema v zavarovargeportfelj zavarovalnice sledil (ali ne) predwdejem, na
podlagi katerih je bila dol®na zavarovalna premija.

!4 Na najvigjo visino obraunanih stroskov vpliva denimo konkurenca na tr@vazovalnica, ki bo obtanala
obcutno visje stroske, bo na trgu nekonkuiremn
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dodatnega zavarovanja, dodatnih opcij ali pa vkolpéiznih jamstev. Tako so zavarovalnice
ponovno tiste, ki za dodatna zavarovanja prevzemalozbeno tveganje. Pri tem je tveganje
toliko vegje, ker je dodatne rizike pogosto tezko kvantifitiin postaviti ustrezno ceno za
njihovo kritje, Se posebej, ker so Zivljenjska zavanja dolgordna zavarovanja, s
povpre&nim trajanjem krepko nad deset ‘fetV primeru, da pride do (¢gh) trznih
sprememb, alée so spremembe take, da jih zavarovalnica pri spoyarodukta ni pravilno
ali jin sploh ni zajela, imajo lahko prav ta dodatmavarovanja in garancije velik vpliv na
dobickonosnost zavarovalnice.

Dodatne opcije so po definiciji zavarov@le pogodbene pravice, ki mu pod deloimi
pogoji in ob doléenem c¢asu omogeajo, da pri svojem zavarovanju spreminja denarne
tokove, véasovnem smislu, zneske ali pa verjetnosti pojauiivgodkov (Dillman, 2002, str.
17).

V nadaljevanju je podan opis nekaj najpogostejsddathih opcij in jamstev, ki jih
zavarovalnice ponujajo pri nalozbenih Zivljenjskéwarovanjitt? navedeni pa so tudi primeri
posameznih jamstev in opcij, ki jih gemo v Sloveniji.

Med jamstvi bomo prikazali jamstvo minimalne zawaioe vsote za doZivetje (ang.
guaranteed minimum accumulation benefit, GMAB)amsgtvo minimalne zavarovalne vsote
za primer smrti (ang. guaranteed minimum death fite@MDB).

Zajamtena minimalna zavarovalna vsota za doZivetje jesfam zavarovalnice, da bo
vrednost zbranih sredstev ob dozZivetju (ozirom&aksnem drugem pogodbeno dedoem
dogodku) enaka najmanj neki vhaprej deloi minimalni vrednosti, na primer vsoti pénih
premij. To seveda pomeni, da zavarovalnica prevzaeke nalozbeno tveganje. Primer tega
jamstva so tako imenovani Rieserjevi produkti, gokwska zavarovanja v Nefji, kjer
morajo biti za priznanje dawmih olajSav zbrana sredstva ob zavardean starosti 60 let
enaka najmanj vsoti vplanih premij.

V skupino zavarovanj z jamstvom minimalne zavamgalsote uvi&mo tudi zavarovanja,
kjer zavarovalnice jatijo minimalno donosnost in je vrednost zbranih sted V) enaka
vedji izmed trzne vrednosti zbranih sredstev in akuranl vrednosti, obrestovani z neko
refererdno obrestno mero. Velja torej

ZV = max(MV (ZS), AL+ 1)), (4.1)

kjer je MV trzna vrednostZSso zbrana sredstvA,je znesek pk&ane premije ir zajantena
obrestna mera. Kot podoben primer lahko navedenkojpmska zavarovanja v Sloveniji,

!> Na primer v Neriiji je bila leta 2000 povpraa zavarovalna doba Zivljenjskega zavarovanja 2gSleiss Re,
2003, str. 20).
'8 povzeto po Swiss Re, 2003, str. 20-23.
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kjer je za priznanje d&wih olajSav zakonsko daiena najniZzja donosnost na Wdaa
sredstva, kar poslettio pomeni jamstvo minimalne vrednosti zbranih seds

Taka zavarovanja zavarovalnice ponavadi zavaruejpvedenimi finatinimi inStrumenti.
Zavarovalec je izpostavljen navzdol omejenemu ugzigaj prejme najmanj trzno vrednot
zbranih sredstev ali pa najmanj znesek sqohéh premij.

Zajamtena minimalna zavarovalna vsota za primer smriafastvo zavarovalnice, da bo
upravicenec v primeru smrti zavarovane osebe prejel ngjmaersek, enak minimalni
zavarovalni vsoti. To je eno od najpogostejSih j@wspri nalozbenih Zivljenjskih
zavarovanjih. V Sloveniji ga ponujajo prav vse zavalnice, ki imajo v svoji ponudbi
kaksno nalozbeno zZivljenjsko zavarovanije.

Moznih je ve& variacij tega jamstva, kot primer navedimo zavargv iz poglavja 4,
investicijski sklad s prikljienim Zivljenjskim zavarovanjem s pad&ozavarovalno vsoto in
integrirano obliko naloZbenih Zivljenjskih zavaroyaa primer smrti in doZivetja. V prvem
primeru zavarovalnica jagn mortalitetno riziko premijo, v drugem se le-taraminja in se
doloca sproti, mesao ali letno, glede na trenutno vrednost sredsteskladu. V primeru
meseénega plaevanja premije zavarovalnica torej nosi le rizika, obrgunana premija ne
ustreza dejanskemu tveganju, ki mu je izpostavljgharimeru letnega pt@vanja premije je
zavarovalnica izpostavljena tveganju nepredvidegibanj sredstev sklada, saj mora v
primeru smrti zavarovane oselte, je vrednost sredstev nizja od predvidene, sarpbxii
razliko.

Poleg jamstev zavarovalnice pri zivljenjskih zawangjih pogosto ponujajo razne opcije, ki
jih zavarovalec lahko izkoristi med trajanjem zawenja ali ob poteku zavarovalne dobe.
Kot evropski nakupni opciil lahko opredelimo moZnost preoblikovanja zavarcaanjento

in izbiro zajandene dobe izplevanja rente oziroma pokojnine, ameriske prodapuijel® pa
so zajanmieni minimalni odkup zbranih sredstev (ang. guamthteninimum withdrawal
benefit, GMWB), moznost odkupa zavarovanja, moznmsoblikovanja zavarovanja in
pravica do odstopa od zavarovanja v deleemé¢asovnem obdobju.

Zajamteni minimalni odkup zbranih sredstev je jamstvoazavalnice, da lahko zavarovalec

odkupi oziroma iz sklada dvigne del svojih sredskanavadi znaSa dovoljeni delez do 10 %
placanih premij v posameznem zavarovalnem letu, neegfedtrenutno vrednost sredstev v
skladu. V Sloveniji je pogostejSi nekoliko driga primer delnega dviga sredstev zuraa,

" Evropska opcija je opcijska pogodba, ki jo lahkmwimo le na dan poteka opcije. Nakupna (call) opcija
pomeni pravico imetnika opcijske pogodbe do naldgacenega Stevila delnic po vnaprej d@dai ceni. Kupec
torej pricakuje rast t&aja delnic, na katere se opcija glasi (Prohaskd 29, str. 169). V primeru nastetih opcij
p& ne gre za nakup delnic, temdvea nakup enot.

'8 Amerika opcija je opcijska pogodba, ki jo lahkmwuimo kadarkoli do dneva poteka. Prodajna (put) @pcij
pomeni pravico imetnika opcijske pogodbe do prodajecenega Stevila delnic po vnaprej didai ceni. Kupec
torej pricakuje padec taja delnic, na katere se opcija glasi (Prohaska29, str. 169).
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imenovan predujem, ki ga omago veina slovenskih ponudnikov naloZbenih zavarovanj
(glej prilogo 9). Pri predujmu lahko zavarovalec dvigne del sedStz naloZbenega ¢ana,
pri tem pa se mu ne spremenita zavarovalna vsqteimer smrti in premijd°

Moznost preoblikovanja v rento pomeni, da ima zavalec ob dozivetju moznost odltve

o n&inu izpl&ila zbranih sredstev. Odibse lahko za izpkalo v obliki enkratnega izptala

ali v obliki rente po neki prej doteni stopnji. Ker je obdobje med nakupom zavarovamja
doZivetiem ponavadi zelo dolgo, lahko tudi trideset, je zavarovalnica izpostavljena
velikemu naloZbenemu tveganju in tveganju dolgoeosti. Ce recimo v obdobju trajanja
zavarovanja obrestne mere padejo pod mejo, ki ppgevidela zavarovalnica, se lahko njene
obveznosti zelo povajo.

Problematika v povezavi z jamstvi rent je na zavalmiskih trgih zelo pera. Zaradi
dalj$anja Zivljenjske dob®, ki je presegla vsa mi@kovanja, so mortalitetne tablice, ki so jih
uporabljale zavarovalnice pred desetimi i \&ti, v danasSnjendasu popolnoma neustrezne.
V preteklosti so zavarovalnice veselo prodajalen@rzavarovanja, pri katerih so jaie
vratunane stopnje umrljivosti, danes (in v prihodnogig bodo morale (so)financirati
izplatevanje teh rent, saj njihovi zavarovanci Zivijoedlkot so predvidefé Zaradi tega
vedno manj zavarovalnic ponuja moznost preoblik@anrento po neki vnaprej ddleni
stopnji, temveé v svoji ponudbi pogosto omogapreoblikovanje v rento, vendar le po ceniku,
veljavnem ob preoblikovanju.

Zajamtena doba izplkgevanja rente oziroma pokojnine je naslednja opdijajo lahko
zavarovalec izvrSi ob #Zatku izpl&evanja rente, to je ob izteku zavarovalne dobe
Zivljenjskega zavarovanja. V primeru, da zavaroxalrnanti dobo izpl@&evanja rente, se
renta izpléuje najmanj neko vnaprej dogovorjeno dobo, ne glealdo, ali je zavarovana
oseba v tem obdobju Se Ziva ali ne (v tem primenia prejema neki drugi upr&enec, na
primer vdova). Gre torej za fin&mo rento v dogovorjenem obdobju, ki se po pretegat
obdobja in ob pogoju, da je zavarovana oseba & &memeni v Zivljenjsko rento. Tako
jamstvo v Sloveniji ponujajo skorajda vsi ponudnrkentnih in pokojninskih zavarovanj,
pogosto ne le kot opcijo, temyée kot sestavni del zavarovalnega produkta. Rrijestreba

9 Delezi sredstev, ki jih lahko zavarovalec pri predu dvigne z nalozbenegactma, se med razhimi
ponudniki razlikujejo, dosegajo pa celo odkupnaiwnest sredstev na nalozbenergurzu.

0 Ker bo znesek sredstev na nalozbeneturma niZji, bo zavarovanec gleval vejo riziko premijo, saj se le-ta
obrauna glede na riziko zavarovalno vsoto, ta pa j&ka&mazliki med zavarovalno vsoto za primer smrti in
viSino sredstev v investicijskem skladu (oziromanafozbenem nu).

2L Willets (1999, str. 10-14) na podlagi podatkovrorljivosti za Wales in Anglijo ugotavlja, da so s@pnje
umrljivosti med leti 1960 in 1997 izboljSevale rarli ravni v povpr&u za vé& kot 1 odstotek, pri moskih v
starosti med 45 in 59 let je izboljSanje celo 1¢stotka na letni ravni. Samo v devetdesetih letiHeitno
izboljSanje stopenj umrljivosti v starostni skupad 50 do 70 let Se viSje in presega 2,5 odstatholjSanje na
letni ravni.

22 postopek oblikovanja rezervacij in démja cen za zavarovanja z jamstvom rentnih stogérgjoni na
stohasttnem modeliranju obrestnih mer, je podrobneje opis®ilkie et al., 2003, str. 264-327. Istanek (str.
327-351) opisuje tudi vrednotenje jamstev in opcijnaloZbenih Zivljenjskih zavarovanjih s po¥m metod
vrednotenja opcij in metod zé&te pred tveganii.
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opomniti, da so rentna zavarovanja v Sloveniji kisgicna rentna zavarovanja, slovenski trg
pa ne pozna nalozbenih rentnih zavarovan,.

Ce zavarovalnica omoga moznost odkupa zavarovanja, to pomeni, da imaresslec
moZnost, da kadarkéfi prekine zavarovanje in dvigne svoja sredstva iadgk Ponavadi
mora zavarovalec ob odkupu i odkupno marZ8 oziroma izstopne strodke. Le-ta kaZe na
dejstvo, da zavarovalnica ni mogla chraati provizije, ki jo je ob sklenitvi zavarovarga
placala posredniku. Odkupna marza ponavadi pada shjeaja zavarovanfd in je ob
dozZivetju enaka ®i V primeru, da zavarovalnica ne ofwaava odkupne marze, je
izpostavljena tveganju, da izgubi nekafetme provizije, ki jo je nameravala amortiziratidne
trajanjem zavarovanja. V Sloveniji vsi ponudniki lo¥benih Zivljenjskih zavarovan;
omogaajo odkup zavarovanja (glprilogo 9), razlicne so le viSine odkupnih marz.

V primeru, da zavarovalnica omago preoblikovanje zavarovanja, to pomeni, da lahko
zavarovalec nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje dikwje v neko drugo obliko zavarovanja,
na primer v zavarovanje za primer smrti ali meSambenjsko zavarovanje. Zavarovalnica je
tedaj izpostavijena riziku antiselekcij€e na primer zavarovalec preoblikuje nalozbeno
zavarovanje z nizko zavarovalno vsoto za primertismmeSano zavarovanje, kjer je le-ta
precej viSja, je zavarovalnica izpostavljena predg8jemu tveganjude zavarovana oseba
umre, mora izplkaati visji znesek). V Sloveniji daje vma ponudnikov nalozbenih
Zivljenjskih zavarovanj moznost konverzije naloZéga zavarovanja v kladsio meSano
Zivljenjsko zavarovanje, medtem ko so konverzigruge oblike zavarovanj redkejSe.

Pravica do odstopa od zavarovanja v defem ¢asovnem obdobju pomeni, da ima
zavarovalec pravico, da v nekemcemem obdobju odstopi od zavarovalne pogodbe.
Zavarovalnica je izpostavljena tveganju padca kramednosti. Denimo, da je zavarovalec
placal premijo in je bila le-ta Ze naloZena v skladionpa je sledil padec vrednosti enot.
Zavarovalec lahko tedaj odstopi od zavarovanjagm forimeru mu mora zavarovalnica
izplacati znesek v viSini vpkane premije. Razliko do te vrednosti mora sevedadama. Ta
moznost je zndlna za zavarovanja v Nefiji (Swiss Re, 2003, str. 23), v Sloveniji pa je ni

% ponavadi zavarovalnica omeji moznost odkupa zawama z doléenimi pogoji, ki jih mora izpolniti
zavarovalec. Taki pogoji so denimo, da je oletiea zavarovanja preteklo eno leto, da so prentgéape vsaj
za eno leto, mozno pa je tudi pogojevanje utemeljitdkupa zavarovanja fikev pri vzajemnem zavarovanju,
izguba sluzbe in podobno).

24 Odkupna marza se na nekaterih trgih ne @brava, na primer v Franciji, v Veliki Britaniji zaokojnine
»stakeholder pensions« ter v Ng@jirza Riesterjeve produkte.

% Primer padanja odkupne marZe med trajanjem zamajav10 % matematie rezervacije v prvem letu
zavarovanja, 8 % v drugem letu, 6 % v tretjem, ...
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4.3 Operativno tveganje

Med operativha tveganja v zavarovalniStvu Stejemmedysem tveganja v povezavi z
napakami v delovanju poslovnih procesov, infornsk@j tehnologije, organizacije in
podobno (Medved, 2004, str. 77). S tem so povezradiatveganja nezmoznosti okdtma
tolikSnih stroskov, kot jih je zavarovalnica s pagml zavarovanja dejansko imela. Za
nalozbena zavarovanja sta @@ predvsem tveganje zaradi nestabilnih upradiahr marz

in tveganje nenadaljevanja zavarovanja (Swiss B@32str. 23), ki sta podrobneje opisani v
nadaljevanju.

Tveganje nestabilnih upravljavskin marz je posladdejstva, da so upravljavske marze
odvisne od gibanja vrednosti sredstev v inveskeips skladu. Padec na trgu vrednostnih
papirjev lahko namge povzrai, da naloZbena zavarovanja izgubijo préviast in njihova
prodaja lahko zelo pade. To Se poslabSa dejstvee d® véini trgov nalozbena zavarovanja
prodajajo predvsem kot zavarovanja s¢ibem enkratne premije. Padec na trgu vrednostnih
papirjev vpliva na donos in tudi na prihodek odayjanja sredstev v obliki upravljavske
marze. Pri tem je seveda pomembno poudariti, dglgeni vir prihodkov pri naloZzbenih
zavarovanijih prav upravljavska marza, ki je ponadadb¢ena kot nek odstotek od vrednosti
sredstev v skladu. Ker je &i@a sredstev pri naloZzbenih zavarovanjih pogostestirana v
delnice, nenadne fluktuacije njihovih vrednosti @mjo nestalne prihodke iz naslova
upravljavskih marz. Nenadne trzne spremembe tooepgmijo nestabilnost prihodkov od
premije in upravljavske marze. To pomeni nestalsirdobtka, kar Se poslabsa dejstvo, da
zavarovalnica v kratkotmem obdobju ne more spremeniti stroSkovne struktavarovan.

ViSje tveganje nenadaljevanja zavarovanja za z&admie z velikim delezem nalozbenih
zavarovanj je posledica potencialno viSje stopnjista@pov (odkupov) od zavarovanja v
primerjavi z odkupi klagnih zavarovan). Klagha zavarovanja, kjer so zavarovalnice
zavarovanju vsakoletno (odvisno od uspesnosti pasja) in ob koncu zavarovanja (od
doZivetju) pripisovale dodatne dd¢ke, so dolgo dominirala na zahodnoevropskih trgih.
Sploh pripis dohika ob doZivetju, takoimenovan zakiji bonus (ang. terminal bonu®)je
pripomogel k temu, da so zavarovalci vztrajali paivarovanju in ga niso odkupili tudi v
primerih, ko so nujno potrebovali defarPri naloZbenih zavarovanjih zakijiih bonusov
seveda ni, saj so zavarovalci neposredno udelgitenionosih sredstev. Zavarovalci vidijo
naloZbena zavarovanja bolj kot ¥avalni inStrument in ne toliko kot zavarovanje onzato
tudi obiutljivej$i za spremembe v olit@nanih stroskih in marzalCe se jim zdi, da si
zavarovalnica obrtainava previsoke stroSke in marze, bodo odkupilaeavanje in prestopili

2 Zakljueni bonusi so znalni predvsem za zavarovanja v Veliki Britaniji, gasti pa so tudi v Nediji, Franciji

in Svici.

27\/ primeru, da je zavarovalec (pri klasem zavarovanju) v fin&ni stiski in nujno potrebuje denar, mu
zavarovalnice namesto odkupa pogosto ponudijo takenovano zavarovalno posojilo (delni odkup
zavarovanja). To pomeni, da si zavarovalec zadolo obdobje sposodi del akumuliranih sredstev rawzanja

in e vedno ostane zavarovan. Zavarovanje takoesiltivno, zavarovalnica si Se vedno lahko &lmava
stroske, zavarovalec sam pa im&wutbk, da ga zavarovalnica v hudih trenutkih ni pasta cedilu.
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k drugi, stroskovno ugodnejSi zavarovalnici. Prakot bodo na stopnjo odstopov vplivale
spremembe trznih pogojev, ki poslath vplivajo na vrednost zavarovalih sredstev.
Zavarovalec naloZbenega zavarovanja bo nauete| pridobiti, tako kot vsi drugi udelezenci
na trgu vrednostnih papirje¥imvec iz kapitalskin dohikov ob ¢asu rasti na trgu in omejiti
izgube ob padaniju.

Zaradi pritiska konkurence se zavarovalnice privangu produkta pogosto ne od&o za
obratun stroSkov od prodaje ob sklenitvi zavarovanjajeRil amortizirajo med trajanjem
zavarovanja. Ob odkupu zavarovanja si zavarovali@ka ne more obtanati Ze izplaanih
provizij. Ceprav mora zavarovalec ob odkupiimema pl&ati posebno odkupno marzo, je ta
pogosto prenizka za kritje teh neamortiziranih &toy.

4.4 Regulatorno tveganje

Zakonodaja in njene spremembe pomembno vplivajozingenjska zavarovanja in na
delovanje, doldke in dohodke zivljenjskih zavarovalnic. Regulatortveganje, nekateri
avtorji ga imenujejo tudi tveganje sprememb zakap@dBerk et al.., 2005, str. 194) in ga
ponekod uvr&jo med tako imenovana strateSka tveganja (Dadmegt al., 2001, str. 8), je
opredeljeno kot tveganje stroSkov prilagajanja makimjnim spremembam. Evropske
izkusnje kazejo, da lahko s spremembo zakonoddgemena zavarovanja rao izgubijo na
pomenu ali pa tudi zelo pridobijo. Veliko vlogo inpredvsem ugodna dé&va zakonodaja.
Denimo v Spaniji so bila naloZzbena zavarovanja et 12001 delezna ¥gh dawnih
ugodnosti kot vzajemni skladi (Swiss Re, 2003, 2%). Kapitalski doliki pri nalozbenih
zavarovanjih so bili neobd&eni vse do zakligka zavarovanja, medtem ko so bili pri
vzajemnih skladih obd&eni vsakokrat, ko je investitor zamenjal sklad €w12001 so bile te
razlike odpravljene, kar je povaiito velik padec prodaje nalozbenih zavarovani.

Spremembe da@wne zakonodaje konec leta 2004 so tudi v Sloveoyizpxtile vecji razmah
nalozbenih zivljenjskih zavarovanj, predvsem tigiankratnim pl&lom premije. Nov Zakon

o dohodnini je z januarjem 2005 uvedel dokaj visalkacno stopnjo (po prvi verziji 50-
odstotno, po zadnji pa 20-odstotno) pri odsvojiveteznega lastniSkega kapitala, ki je
opredeljen kot posest 60 milijonov tolarjev kamtal druzbah s kapitalom nad 200 milijoni
tolarjev, za take primere je v neomejeno spreméudli triletno omejitev, ki velja za
obdavitev kapitalskih dolikov sicer. Zato je marsikateri detar konec leta 2005 prodajal
delnice in svoje naloZzbe preusmerjal v tujino, dedopa tudi v naloZbena zavarovanja v
Sloveniji. Pri teh zavarovanjih tako kot pri druditvljenjskih zavarovanjih v w@ni primerov
(izplacilo v primeru smrti zavarovane osebe, zavarovan@awarovalno dobo 10 let in &e
upravicenec ista oseba kot zavarovalec) velja, da kakitdtsbicki niso obdaveni. Prav tako
je isti zakon uvedel obdawev obresti od denarja depozitov fimih oseb pri bankah in
hranilnicah in obdatitev nalozb v vzajemnih skladih. Tudi to je voda mén naloZbenim
Zivljenjskim zavarovanjem.
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Lep primer vpliva nove zakonodaje na razvoj nalo#ftbegavarovanj v Sloveniji stamo pri
pokojninskih zavarovanj, kjer smo bili pred letiigaw reformi pokojninskega sistema.
Podobno se dogaja v kar nekaj evropskih drzavahpsskuSajo zakonodajalci tudi z
dawnimi spodbudami drZavljane spodbujati k pokojnimskevatevanju zunaj drzavnih
pokojninskih shem. V Sloveniji je pokojninska refa uvedla prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje, ki je v osnovi naloZbeagarovanje z jamstvom najnizje obrestne
mere (s prak#ino nicnimi elementi riziko zavarovanja). NaloZzbe v skkaaldelezne posebnih
dawnih olajSav, ki veljajo tako za delodajalce, katlitaa zavarovance. Ta zakon je torej v
Sloveniji uvedel nalozbena zavarovar(a bi zakonodajalec ukinil d&me olajSave (denimo
za delodajalce), lahko predvidevamo, da bi naloZibedatna pokojninska zavarovanja zelo
upadle.

S5 DENARNI TOKOVI IN DELITEV PREMIJE PRI NALOZBENIH
ZIVLIENJSKIH ZAVAROVANJIH

V nadaljevanju bom podrobneje predstavila denaokevie in delitev pléane premije pri
splosnih nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih, ptemer bom obravnavala le taka
zavarovanja, pri katerih je investicijski sklad dafen na enote. Zavarovanja, kjer to ni res,
na primer univerzalno zivljenjsko zavarovanje, sdrugih delih zavarovanja v osnovi ne
razlikujejo od opisane oblike.

Upravljanje nalozbenih zavarovanj je v ma&esn kompleksneje in nat&meje opredeljeno kot
pri klasgnih zivljenjskih zavarovanjih. Predvsem je pomemluigitev premozenja na
hranilni del, ki je v lasti zavarovanca in na stedsza kritje rizika smrti in stroSkov
zavarovalnice, ki je v lasti zavarovalnice. Zavaidgv del imenujemo investicijski sklad
(ang. unit fund), zavarovaklin pa zavarovalno-stroskovni sklad. S to delitvpostane
pomembnejsa tudi nat&mejSa razdelitev stroSkov, ki jin oldtma zavarovalnica.

Osnovna delitev premozenja in pretok med inveskan in zavarovalno-stroSkovnim

skladom ter medsebojne relacije med zavarovalcem zavarovanimi osebami ter

upravicencem), zavarovalnico, enotami in denarjem pri Spon nalozbenem Zzivljenjskem

zavarovanju so prikazane ngliki 13 podrobnejSa obrazlozitev pa sledi v naslednjih
podpoglavjih.
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Slika 13: Denarni tokovi pri zivljenjskih zavarovanjih z natlzenim tveganjem

Zavarovalec

I
Kosmata premija

Alocirana premija Obratovalni dodatek
v v
Investicijski Stroski, Zavarovalno | .«
sklad obratunani na — strogkovni
investicijskem > sklad
skladu
¢ Riziko premija
_Donos_ na e lzplacila v primeru smrti Donos na
investicijski zavarovalno-
sklad stroSkovni
sklad
Upravienja, U_praviéenja,
izrazena v izrazena v
enotah denarju

(po prodajni vrednosti)

e Zavarovalna vsota za e Zavarovalna vsota za
doZivetit primer smrti
* lzplacilo v primeru

odkupa

Upravicenec

Vir: Lastni prikaz.

Trenutno nas ne zanima, med kaksne vrednostnggapinalozena sredstva investicijskega
sklada (ne zanima nas ali so to delnice neke d&lniguzbe ali pa je to kakSen vzajemni
sklad in podobno), tem¥enas zanima le neki splosni sklad. Prav tako gledam
zavarovalno-stroskovni del zavarovanja kot na ridaarni sklad. V zvezi s tem je treba
omeniti tudi angleSko poimenovanje tega skladaldmi prav na tem denarnem pojmovanju,
in se imenuje »sterling fund« po njihovi denarmHewett, 1995, str. 9).

V primerih, ki bodo prikazani v nadaljevanju, jevasovalna vsota za primer smrti dééma v
denarju (gre torej za upraenja, izrazena v denarju), medtem ko sta zavaravedota za
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doZivetje in izpld&ilo v primeru odkupa dok@éena v enotah (gre torej za upksenja, izrazena
v enotahY®

StroSki, obraunani na investicijskem skladu, so sestavljeni rauljavskih stroSkov, na
primer v vrednosti 0,5 % sredstev investicijskegada za kritje stroSkov za upravljanje
sklada ter iz stroSkov za kritje zavarovalnegakazina primer v vrednosti pzavarovalna
vsota - prodajna vrednost endb«za zavarovanje za primer doZivetia z zajano
zavarovalno vsoto. Na diagramu je prikazan tudinegona investicijski sklad«, kar v
primeru, da je investicijski sklad razdeljen naten@omeni rast vrednosti enote.

Delitev denarnih tokov na dva dela je pomembna tudiidika, kako zavarovalec vidi
naloZzbeno zavarovanje. Seznanjen je nans@mo z dogajanjem Vv investicijskem skladu.
Tako je na primer obveédn o rasti vrednosti enote in o ofwaanih stroskih. Dogajanje v
zavarovalno-stroskovnem skladu poteka znotraj zangdmice, zavarovalec z njim praviloma
ni seznanjen.

Na podlagislike 13lahko ugotovimo, da je vrednost investicijskegéad& enaka prodajni
vrednosti alocirane premije, saj se preostanekiapk premije vpka v zavarovalno-
stroSkovni sklad. Omeniti je treba tudi, da @w@ani stroSki najpogosteje niso enaki
dejanskim stroSkom, tako se lahko denimo &lmani stroski za kritje Skod razlikujejo od
dejanskih izplail za Skode, prav tako so lahko ofwaani upravljavski stroski drugai od
dejanskih stroSkov upravljanja.

Dobicek oziroma izguba zavarovalnice v posameznem letenjaka razliki med vsemi
prihodki (obr&unani stroski v investicijskem skladu, nealocirgmamija, nakupno-prodajna
marza) in odhodki (stroski, upr&enja, izraZzena v denarju) v zavarovalno-stroSkovnem
skladu.

5.1 Investicijski sklad

Z dogajanjem v investicijskem skladu je zavarovassznanjen, torej ga zavarovalnica
obvega o Stevilu enot v skladu, vrednosti teh enot, radrdli o viSini obré&unanih stroskov
iz investicijskega sklada in podobno. Pri nalozbehivljenjskih zavarovanjih ponavadi za
sredstva iz tega dela zavarovalec prevzema tudizbaho tveganje. Pri tem je pomembno
dejstvo, da zavarovalec dejansko ni lastnik enosektavljajo njegov sklad. Prav tako lahko
zavarovalnica vpk&ana sredstva nalaga poljubno in ne nujno v nakop, @a katere je vezan

% To je tudi najpogostejsi tim dolositve upravien; pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanijih, saj(minimalna)
zavarovalna vsota za primer smrti zelo pogostm,tikar zavarovalnica jagn pri nalozbenih zavarovanijih,
medtem ko sta zavarovalna vsota za dozivetje irup& vrednost zavarovanja odvisni od vrednosti enot
investicijskem skladu. Kot taka je délev upravtenj obravnavana tudi v literaturi Institute and #Hac of
Actuaries (The Actuarial Education Company, Sub{gts, 2005, str. 200-282).

29 g, je verjetnost smrti v enem letu xdet staro osebo.
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investicijski sklad, ter s tem poslédb spet prevzame nalozbeno tveganje (Chadburn,et al
1995, str. 15). Najpogosteje so sredstva razdelfen@note, razen pri nekaterih hibridnih
nalozbenih zavarovanjih, kot je na primer v pregémj poglavju opisano univerzalno
Zivljenjsko zavarovanije, ki pa jih ne bomo posebgjodrobneje obravnavali.

KakSna je delitev vplmne premije?. Zavarovalec nacetku meseca pta kosmato
zavarovalno premijo. Del premije, tako imenow@ratovalni dodatekzavarovalnica odbije
takoj in ga porabi za ptdo stroSkov. Pogosto ta odbitek od premije imemgekarzacetni
stroski Ostanekisto ali funkcionalnopremijo, nalozi vinvesticijski sklad Funkcionalna
premija se nadalje deli m&ziko premijoin hranilno premijo.Osnovna funkcija riziko premije
je ustvarjanje ustreznih sredstev za nad@argé Skod, nastalih v poslovnem letu (Boncelj,
1983, str. 19). Zato riziko premijo d@imo na podlagi mortalitetnih tablic in jo gl@amo
zavarovalnici v zavarovalno-stroskovni sklad. Sniireo premijo se zbirajo sredstva, ki
predstavljajo vrednost zavarovanja v d@oem trenutku. Hranilna premija ostane torej v
investicijskem skladu, z njo se nakupignote ki pomenijo vrednost zavarovalvega
premozenja na trgu vrednostnih papirjev.

Vrednost investicijskega sklada je torej izraZemmatami Vse enote imajo isto vrednoste
ozna&imo z VEP vrednost enote premozenja inNz Stevilo enot v investicijskem skladu,
velja, da je vrednost investicijskega sklada enakR /N.

Stevilo enot v investicijskem skladu posameznegaamaalca se spreminja iz meseca v
mesec, kakor gaplacuje premijo, s katero se te enote kupujejo. Vretlieo®t premozenja
niha glede na premozenje, ki je njihova osnovdgIpa se spreminja sorazmerno z gibanjem
trzne vrednosti. Enota ima dve vrednosti, nakupnprodajno. S hranilno premijo se kupijo
enote po nakupni vrednosti, viSina investicijskegada pa je izrazena s prodajno vrednostjo
enot.

Za analizo donosnosti zavarovanj, kjer zavarovameczema nalozbeno tveganje, je potrebna
ocena gibanja premozenja investicijskega skladailvognje. S pomgo te ocene lahko
potem izrgunamo priakovani denarni tok, ki naj bi pritekal iz invegskega sklada v
zavarovalnico, torej v zavarovalno-stroskovni skl&tetok sredstev iz investicijskega v
zavarovalno-stroskovni sklad poteka po spodaj ogisapostopkd’

Na za&etku meseca se z unmnjem enot iz investicijskega sklada v zavarovalmoskovni
sklad vpl&a riziko premija. Le-ta predstavlja premijo kiasega Zivljenjskega zavarovanja,
ki se uporablja za kritle rizika smrti. Na koncu seea se ob iztanih, torej ob

% Vv delu sem posku3ala zajeti e denarnih tokov, ki se lahko pojavijo pri nalehih Zivljenjskih
zavarovanijih. Denarni tokovi pri posameznih konhkitetzavarovanjih se lahko od opisanega razlikupggyv v
nainu in visini obr&unanih stroSkov ter so odvisni od otitev posamezne zavarovalnice (ki Zeli s svojim
produktom ¢im bolje konkurirati na zavarovalnem trgu). d\a obra&unavanja posameznih komponent
zavarovanja je v i meri povzet po Hewett, 1995 ter po Actuarial Edtion Company, Subject 105 (2001) in
Subject CT5 (2005).
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predvidevanjih o gibanju investicijskega skladaenate pripiSejo obresti, ko pa zavarovanje
Ze poteka, pa to pomeni deitev nove vrednosti enote, ki je glede na trznes@mmbe lahko
vi§ja ali nizja. Prav tako se @o ob koncu meseca za kritje stroskov iz invgskeiga
sklada v stroSkovno-zavarovalni sklad Se upravilgtioski.

V primeru smrti ali odkupa zavarovanja se sredstigana v investicijskem skladu, uporabijo
za pl&ilo zahtevka. To pomeni izpldo sredstev v viSini prodajne vrednosti enot iz
investicijskega v zavarovalno-stroskovni sklad. @bzivetju se celotno premoZenje
investicijskega sklada izpla upraviencu za primer doZivetja. Zavarovalna vsota za
doZivetje je torej enaka prodajni vrednosti enokatere so bile investirane zavaraseale
premije. S spreminjanjem vrednosti enote se segpdaminja tudi viSina zavarovalne vsote
za dozivetje, v nekaterih oblikah produkta, na rirpri naloZzbenem zavarovanju, kjer je
investicijskemu skladu priklgeno Zivljenjsko zavarovanje s padayazavarovalno vsoto, pa
se skladno z gibanjem trzne vrednosti spreminjazadarovalna vsota za smrt.

Za Zivljenjska zavarovanja je zhimo, da so stroski v prvem zavarovalnem letu,dstsoski
pridobivanja zavarovanj, mnogo Vvisji kot obnovitvenzakljucni stroski (Medved, 1998, str.
140). Obratovalni dodatek, to jecedni odbitek od premije, Se preden se z njo nakugrjote,
pa ponavadi ni tako velik, da bi z njim lahko pdikrse stroske, povezane z izdajo poliCe.

bi ga zavarovalnica povala in tako Ze pred investicijo v enote aluaala viSje stroske, bi
imela manj sredstev za nakup enot. Tako bi lahkpatearovanja postala nezanimiva, saj v
zatetnih letih zavarovanja zavarovalnica v investigigklad sploh ne bi nalagala sredstev ali
bi jih nalagala v majhnih kalinah. Zavarovalec bi tako imel kljub gevanju premij, ki naj

bi zadostovale tudi za udelezbo na trgu vrednogtaibirjev in bi se nanje lahko pripisoval
dobicek, sklad z nizko vrednostjo, saj bi muw® sredstev pobrala zavarovalnica za pokritje
svojih stroskov. Zato poznamo &eazlicnih na&inov obra&unavanja, ki popkajo nastale
stroske, ter jih pri naloZbenih Zivljenjskih zavaaajih, katerih zné&lnost je tudi, da je delitev
stroskov doléena natatneje in podrobneje kot pri klasiih zavarovanjih, tako tudi
obraunavamo. Za klagha Zivljenjska zavarovanja je bilo v preteklostrggivsem zaradi
slabe tehnoloSke podpore) pogostocdana, da so zavarovalnice oldtanale vse strosSke kot
nek delez premije (na primer 30-odstotni), ne dagioh natatno vedele, kolikSen delez
obraunanih stroSkov se porabi za kritie posameznih ndéja stroskov. Vedno v@
konkurenca je zavarovalnice prisilila, da so steo2kizevale, kar je vodilo tudi v podrobnejSe
stroskovne analize ter poslédo omogdilo transparentnejSe olit@navanje stroSkov znotraj
posameznega zavarovalnega produkta.

Na za&etku obrgunskega obdobja sta najpogosteje &lmnana stroSka marza na polico (ang.
policy fee) in nakupno-prodajna provizija (ang./biter spread), ki se od premije odbijeta, Se
preden je le-ta investirana v enote. Pri tem jez@aya polico doléena v fiksnem znesku, ki
ni odvisen od viSine zavarovalne vsote, nakupnal@ra provizija pa v odstotku od premije.
Marza na polico in nakupno-prodajna provizija ptadgata torej obratovalni dodatek.

37



Na koncu obréunskega obdobja so pomembni odbitki za pokritjeskiov iz investicijskega
sklada, ki jih imenujemo upravljavska provizija gaimanagement fee), dékni v odstotku
od viSine investicijskega sklada, ter odbitki o@dmosti enote v primeru odkupa (ang. back
end load).

Ti odbitki so edini vir prihodkov za zavarovalniddonos iz nalozb z naslova investicijskega
sklada ne pomeni dalka za zavarovalnico, tem¥eza zavarovalca, saj le-ta prevzame
naloZbeno tveganje. Edini mozni zasluzek za zawdnico iz investicijskega sklada je, da so
obratunani stroski upravljanja ¥g od dejanskih. To pa se lahko zgodi, ko je dorzasalozb
vedji od pricakovanega.

5.2 Zavarovalno-stroskovni sklad

Zavarovalno-stroskovni sklad je predstavljen nandesrani $ike 13 Predstavljamo si ga
lahko kot konto zavarovalnice s prihodki od alm@anih stroSkov in izdatki za izl
zavarovalnih vsot in stroSkov. Na sredstva se gqwjpjo tudi obresti. Medtem ko pri
investicijskem skladu ugotavljamo denarni tok gledeenega samega zavarovalca, pa nas pri
zavarovalno-stroskovnem skladu zanima, kakSen bwsl@a zavarovalnico iz celotnega
portfelja. Zato pri izréunih upoStevamo Se umrljivost in odstope.

Na za&etku obrgunskega obdobja prispe v sklad obratovalni dodaigplatajo pa se
provizija in administrativni stroski. Obratovalnodiatek je ponavadi razdeljen na fiksni del,
marzo na polico in na variabilni del, to je nakugrodajno provizijo, ki je izrazena v
odstotku od premije. Pomembna je tudi riziko pramki se v zavarovalno-stroskovni sklad
vplaca iz investicijskega sklada. Obtmamo jo lahko na razhe n&ine (odvisno od
dolacitev riziko zavarovalne vsote), dva od telginav sta prikazana v naslednjem poglavju.

Na koncu obréunskega obdobja se k sredstvom sklada pripisejestift iz investicijskega
sklada pa prispejo Se obtenani upravljalni stroski, izptda za primer smrti in za primer
odkupa. Izplaila iz zavarovalno-stroSkovnega sklada so lahkdaéa v primeru smrti

oziroma odstopa zavarovanca.

V primeru smrti zavarovane osebe se iz zavarovalraskovnega sklada izgka zavarovalna
vsota za smrt, ki je sestavljena iz dveh delovi Bel prispe iz investicijskega sklada in je
enak odkupni vrednosti enot, to je Stevilu enotmpoZeni z odkupno vrednostjo ene enote.

81 Zavarovalnica poleg tega, da upravlja sredstvavesticijskem skladu (oziroma to namesto nje delajo
upravljavci zunanjih investicijskih skladov), upljavsredstva v zavarovalno-stroSkovnem skladu teers
dosega tudi dolkene donose. Obresti, ki jih pripisujemo na zavadrayatroSkovni sklad, se praviloma
razlikujejo od »obresti« v investicijskem skladwj g§e tudi nalozbena politika razha. Pripis obresti v
investicijskem skladu, vezanem na enote, je nedesrén se kaze preko rasti vrednosti enote, mediem
zavarovalno-stroSkovnem skladu nimamo enot, obpssiponavadi pripisujemo konec leta glede na usssn
naloZbene politike.
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Drugi del je zavarovalna vsota za smrt iz zavamwatroSkovnega sklada. Pri ra&niin
oblikah zavarovanja jo dotomo na razkne n&ine. Dva primera sta prikazana ni&i2 in na
diki 5, njun izr&un pa sledi v naslednjem poglavju.

V primeru odkupa zavarovanja se iz zavarovalncsgtenega sklada izpla odkupna
vrednost enot, ki prispe iz investicijskega sklataanjSana za izstopne stroske.

Obresti na kapital v zavarovalno-stroskovnem skladuponavadi nizje od predvidenega
donosa na sredstva investicijskega sklada. Sredstzavarovalno-stroSkovnega sklada se
investirajo kratkoréno v varne in likvidne vrednostne papirje, kakr§a ob&ajno niso
najdonosnejSi. Nasprotno se sredstva iz invedtagja sklada investirajo z namenom
maksimirati dolgoréni donos za zavarovalca.

5.3 lzraéuni denarnih tokov

V prejSnjem poglavju sta opisana delitev premozepfa zavarovanjin z nalozbenim
tveganjem in pretok sredstev med investicijskim zavarovalno-stroskovnim skladom.
Oglejmo si zdaj to na dveh konkretnih primerihsta bila v grobem predstavljena v tretjem
poglavju.

Denimo, da imamo 31-letno zavarovalko, ki bi searadvarovala za primer smrti in dozivetja
za zavarovalno vsoto 50.000 EUR. Ker pa je pripead nekoliko vé tvegati, bi rada
nalozbeno tveganje v celoti prevzela nase in takgmmernem gibanju trga to vsoto tudi
poveala.

V izracunih bomo predpostavili, da je zavarovalna vsot@raaer smrti zajagena, torej bo
upravicenec v primeru smrti zavarovane osebe prejel (ng)nvaaprej doldeni znesek. Le-
ta bo v primeru investicijskega sklada s prik§nim zivljenjskim zavarovanjem s padé&po
zavarovalno vsoto padal s trajanjem zavarovan@jmeru integrirane oblike zavarovanja pa
bo vedno konstanten. Zavarovalna vsota za primgivea ni zajamiena, temve bo realno
enaka vrednosti investicijskega sklada ob dozZivéfirednost 50.000 EUR ob doZivetju bi
bila doseZena,ce bi se vrednost enot v investicijskem skladu @bal skladu s
predpostavkami, ki vklgujejo tudi enakomerno rast vrednosti enote, karjgaealno
prakticno nemogoe pricakovati. V izr&unih bomo predpostavili, da bomo na sredstva v
investicijskem skladu vsako leto lahko pripisali-ddstotne obrest? kar je glede na
(preteklo) gibanje sedaj obstojle vzajemnih skladov v Sloveniji dokaj realna presiavka.

%2 To pomeni, da predpostavimo porast vrednosti eskitela v konstantni letni visini 10 %. V iztaih namré

ne moremo vnaprej predvediti dejanskega gibanjalngsti enot, zato jih pogosto poenostavimo tako, da
predvidevamo neko konstantno donosnost za celodjenfe zavarovanja. Druga moznost bi bila, dapoirabili
razlicne obrestne mere v posameznih letih zavarovanjgpaalcelo stohastho modelirali obrestne mere s
pomaijo znanih modelov, na primer s potjm Wilkijevega modela (glej Actuarial Education Cpamy, Subject
CT8, poglavije 7).
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Zaradi poenostavitve so vsi iZwmi narejeni na letni osnovi, za iZwm riziko premij so
uporabljene mortalitetne tablice SLO_2000 2002 t{8teni urad Republike Slovenije,
2004), za odkupe pa predpostavimo, da v prvih degf niso mozni, v naslednjih letih pa je
zaradi poenostavitve odstotek odkupljenih zavarpvaa leta enak - 5 %. Na podlagi teh
predpostavk so izéanane tudi vrednosti v tabeli z raznovrstnim ézliojem (glejprilogo 1,
tabela P.).

5.3.1 INVESTICIJSKI SKLAD S PRIKLJU CENIM ZIVLIJENJSKIM ZAVAROVANJEM S PADAJO CO
ZAVAROVALNO VSOTO

Pri tej obliki zavarovanja si bomo ogledali le gipa sredstev v investicijskem skladu,
medtem ko si bomo gibanja sredstev v zavarovalrmsisbvnem skladu ogledali na primeru
integrirane oblike zavarovanja. V primeru invegsicega sklada s priklienim zivljenjskim
zavarovanjem s padao zavarovalno vsoto bo zavaroial, torej investicijski sklad
naragal, kot je prikazano nalikah 3 in 4 Riziko zavarovalno vsoto predvidimo ze ob
sklenitvi zavarovanja in se med trajanjem zavarfaaglede na ta predvidevanja ne
spreminja, ne glede na to, kolikSna sredstva sang&p v investicijskem skladu. Glede na ta
predvidevanja izraunamo tudi riziko premijo, ki ostaja med trajanjerpavarovanja
konstantna. Raunsko so denarni pritoki in izdatki iz sklada pakai vprilogi 2, tabelaP.2

v nadaljevanju pa sledi opis posameznih komponenaighega toka.

Zacetni_sklad pomeni viSino investicijskega sklada ¢bsut. V formulah je uporabljena
oznaka S. Zaetni sklad je ob sklenitvi zavarovanja prazen, dam pa SO prirejeni
predpostavki, da bo ob dozivetju zavarovane osebkladu zbranih Zelenih 50.000 EUR.
Zacetni sklad je ob sklenitvi zavarovanja, predcptan prve premije, enak & vsako
naslednje leto pa je enak zakiemu skladu ob koncu prejSnjega leta.

Premijaje bruto letna premija, ki jo na &atku vsakega leta pla zavarovanec. Oz&iao jo s
P;. Dolocena je v taki viSini, da bo ob danih predpostav&ahsini obr&unanih stroskov in
donosnosti ob dozivetju zavarovane osebe v skladanzvnaprej dokeni znesek (v naSem
primeru 50.000 EUR).

Marza na policopomeni odbitek od premije, Se preden je le-ta stix@na in je ponavadi
dolocena fiksno kot znesek, ki ni odvisen od viSine zavalne vsote. Odbije se od premije,
lahko pa tudi iz sklada. Navadno je majhna in seraip za kritje tek&ih stroSkov. Ponavadi
naraga z inflacijo, ki pa v zgornjem primeru zaradi postavitve ni uposStevana. Ozmao

jo sPM. V zgledu je uporabljena marza v velikoBM = 5 denarnih enot (EUR), olétanana
pa je od premije, Se preden je le-ta ¥plza v sklad.

Nakupno-prodajna provizijge odbitek od premije, ze zmanjSane za marzo n&qQo
Dolocena je z odstotkom od preostale premije, ki jermidah ozn&en zA:. Uporablja se za
kritje stroSkov prodaje zavarovanja, za provizgaietne administrativne stroSke in podobno,
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zato jo pogosto imenujemo kar vstopni stroski. @ana jo zNPPR, formula za izréun pa je
podana z erido

NPR, = (R, -PM) 04, (6.1)
V zgledu je uporabljena vrednot= 3%.

Riziko premijaje premija Zivljenjskega zavarovanja s padajaavarovalno vsoto. Padam
riziko zavarovalno vsotpri nalozbenem zavarovaniju, ki je oblikovano kotesticijski sklad
s priklju¢enim Zivljenjskim zavarovanjem s pad&ozavarovalno vsoto, izZéanamo na
nasledn;ji nain. Najprej dol@éimo gibanje investicijskega sklada ob predpostaykahje letni
porast skladay % in da so vsako leto okfanani upravljavski stroski v viSinn % drugih
stroSskov pa ne upoStevamo. Iz teh vrednosti insigstega sklada izgmnamo riziko
zavarovalno vsoto, in sicer tako, da je v posammzobraunskem obdobju enaka razliki
med dejansko (Zeleno) zavarovalno vsoto, ki je toriea vestas trajanja zavarovanja, in
viSino za&etnega sklada v tem letu. Njene vrednosti so podaasinjem stolpctabele P.3.1
(glej prilogo 3). V izracunu smo uporabili predpostavix= 10 %,m = 2 %.

Na ta n&in smo dolgili tudi varéevalno premijo(VP), ki znaSa v gornjem primeru 1.036,23
denarnih enot (EUR). Izéanana je kot potrebna premija za dosegockega zakljdnega
sklada v Zeleni vrednosti. To je torej premijajkimoramo vpladati v investicijski sklad, da
bo ob nekem predvidenem porastu in obreanih upravljalnih stroSkih ob doZivetju
zavarovane osebe dosegel Zeleno viSino.

Riziko premijo, ki jo oznéimo s P°™, dolasimo glede na novo riziko zavarovalno vsoto po
standardni formuli za iztan riziko premije pri spremenljivi zavarovalni vgdb je

n-1

z Rvk Vk+1k pqu+k

O™ = k=0 _ (6.2)
Ve, p,
; ‘

kjer je R\k riziko zavarovalna vsota alasut, v pa je diskontni faktor pri obrestni mers 2

%, ki jo (konzervativno) predpostavimo pri iztau premije.
V zgledu pridemo do rezultatg”™ = 33,99 denarnih enot ob predpostavki, da je peenes

¢as zavarovanja konstantna.

Porastpredstavlja predvideni porast investicijskega gala tekéem letu. Ozn&mo ga zG;,
izracunamo pa ga po formuli

G =(§+R,-NPR.) g, (6.3)

Pri tem je g; nek predviden odstotek porasta enote investicigkeklada, v zgledu je
uporabljena vrednost = 10 %.
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Upravljavski stroSkse obraunajo iz investicijskega sklada, in sicer ali z wtenjem enot ali

Z zmanjSanjem bruto cene enote, kar je v praksogtegse. Odstotek upravljalnih stroskov,
ozna&imo ga zm, je ponavadi nizek. Upravljalne stroSke adme z US, izraéunamo pa po
formuli

US =(S.+R4—-PM-NPR,-RY*+G)n (6.4)
V zgledu je uporabljena predpostavka, danje= 2 %. Obraunani stroSki se uporabijo za
pokritje teka@ih stroskov in stroskov investiranja.

Zakljuéni skladje viSina investicijskega sklada na koncu ébreskega leta. Iztanamo ga
tako, da skladu iz Zatka obraunskega obdobja priStejemo vse prihodke v skladieto
premijo in porast sklada, odStejemo pa vse izdaksklada: marzo na polico, nakupno-
prodajno marzo, premijo za kritje rizika smrti ipravljavske stroSke. Formula za iua je

S =S, *+R.-PM-NPR, -R2"+G, -US. (6.5)

Na sliki 14 je prikazan diagram pretoka sredstev v inveskeis skladu. V sklad z 2atno
vrednostjoS.; prispe na z&tku obrgunskega obdobja bruto premija, zmanjSana za mazo n
polico in nakupno-prodajno provizijo, na koncu Is&apripiSejo obresti, odhodki pa so takrat
riziko premija in upravljalni stroski, ki se izglajo v zavarovalno-stroskovni sklad. Ob koncu
obdobja je vrednost sredstev en&a

Slika 14: Denarni tokovi v investicijskem skladu pri zivljskem zavarovanju z nalozbenim
tveganjem s padajo zavarovalno vsoto za primer smrti (prikaz z ozmak
uporabljenimi v izraunu)

__________________________

| R,-PM-NPR,

Investicijski sklad

(S, S)
__________ + Upravljavski |
Donos stroski
i Gt i i USt E

Vir: Lastni prikaz.
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5.3.2 INTEGRIRANA OBLIKA

Pri drugi obliki zavarovanja z naloZbenim tveganjemtegrirani obliki, ki je bila
predstavljena v poglavju 4.2, si oglejmo iarae na obeh straneh diagranmslike 13 Najprej

so predstavljeni denarni tokovi v investicijskemaski, kjer so nekatere formule za iaa
enake kot v prejSnjem primeru, zaradi drtrga oblike riziko zavarovalne vsote pa nastane
razlika pri izr&unu riziko premije. Sledi prikaz izkanov v zavarovalno-stroSkovnem skladu,
ki ga lahko smiselno povzamemo tudi za é¢mr@e v tem skladu v primeru zavarovanja,
predstavljenega v poglavju 5.3.1.

5.3.2.1 Investicijski sklad pri integrirani obliki

Pri integrirani obliki naloZbenega Zivljenjskegavaeovanja je situacija v investicijskem
skladu nekoliko drugaa kot v primeru Zivljenjskega zavarovanja, kjeringesticijskemu
skladu prikljgeno Zivljenjsko zavarovanje s padaga@avarovalno vsoto.

Riziko zavarovalna vsota za primer smrti se vsakoawnsko leto spremeni glede na
dejansko stanje sredstev v zavarogaém skladu. Zato se letno spreminja tudi riziko
premija, ki se vpléa iz investicijskega sklada v zavarovalno-stroSkekiad. Letna premija
je tudi tokrat doléena v taki viSini, da bo ob danih predpostavkahiginv obratunanih
stroskov in donosnosti ob dozZivetju zavarovane esebkladu zbran vnaprej dékn znesek
(v naSem primeru 50.000 EUR). V integriranem primznasa 1.101,55 EUR.

Denarni tokovi v investicijskem skladu sa@wasko prikazani \prilogi 4, v tabeli P.4.1 opis
posameznih komponent denarnega toka pa je podadaljevanju.

MarZa na polican nakupno-prodajna provizige r&unata po istem postopku kot v primeru iz
poglavja 5.3.1. Uporabljeni sta bili predpostai = 5 denarnih enot (EUR); = 3 %.

Riziko premijaje premija za zavarovanje za primer smrti, ki paauna nekoliko drugse

kot v primeru iz poglavja 5.3.1. Ne ddlese ve& vnaprej, temveé sproti glede na trenutno

stanje investicijskega sklada. Zavarovalectpléo premijo le za zavarovalno vsoto, ki je

razlika med dogovorjeno zavarovalno vsoto za smrteka@o vrednostjo v investicijskem

skladu. Tej zavarovalni vsoti pravinmiziko vsota dolcti pa se za vsako olitansko obdobje

posebej. Glede na viSino riziko vsote, starossipol zavarovane osebe in morda tudi glede na

zdravstveno stanje zavarovane osebediolo riziko premijo po formuli

V-(§S+R-PM-NPR)[L+g)[L-m) (6.6)
(L+i)-q,, [A+g) [L-m) ’

kjer jei previden porast zavarovalno-stroSkovnega sklagavregledu enak 2,5 %.

R = O
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Porast, upravljavski stroski in zakdjui sklad r&unamo po istem postopku kot v primeru iz
poglavja 5.3.1, le da je v formulah oznaka za dzikemijo drugana

G =(8+R,-PM-NPR,-R)*g, (6.7)
US =(S.*+R.~PM-NPR,~R_ +G)xm, (6.8)
S =9,+*R,-PM-NPR,-R_+G -US. (6.9)
5.3.2.2 Zavarovalno-stroskovni sklad pri integriran i obliki

Pri integrirani obliki naloZzbenega Zivljenjskegavaeovanja si oglejmo tudi desno strslike
13, zavarovalno-stroskovni sklad.

Ker nas na zavarovalini strani obrguna ne zanima samo posamezna zavarovana oseba,
upoStevamo Se umrljivost in odstope. Zato najpaegdimo tabelo z raznovrstnim izkmjem

(glej prilogo 1, tabela P.), v kateri upoStevamo tako umrljivost zavarovaageb kot tudi
odstope od zavarovanja. Na tacima dobimo verjetnosti smrti oziroma odstopa od
zavarovanja v posameznih letih v (relativiidnzavarovalnem portfelju.

Najprej nas zanima, kaj se dogaja v zavarovalrmsktivnem skladu na &etku
obraunskega leta. Takrat v sklad prispejo marza napati nakupno-prodajna provizija, ki
sta od premije obtanana kot obratovalni stroski, iz investicijskeddada pa prispe riziko
premija. Zavarovalnica obtana Se provizijo in Zgtne ter obnovitvene stroSke. luai so
racunsko prikazani \prilogi 4, tabela P.4.2 njihova obrazlozitev in formulacija pa sledi v
nadaljevanju.

MarZa na policpnakupno-prodajna provizija riziko premijase izrgunajo po formulah

PM . =.ap, [PM, (6.10)
NPPt—lzt—lapx ENPFt)—l’ (6.11
Ra=wap Ry (6.12)

Pri tem je,apc Stevilo aktivnih zavarovan) na&stku letat, PM, NPR.;, R, pa so marza na
polico, nakupno prodajna provizija in riziko preaiki so bile obré&unane v investicijskem
skladu za eno zavarovano osebo.

Provizija in stroSki, ki jih obré&una zavarovalnica, so glede na obdobje @bra in glede na
njihov nastanek razdeljeni nacedne in obnovitvene stroSke. &&dna provizijapomeni
sklepalno provizijo, ki se izpta zavarovalnim zastopnikom in znaSa v zgl&tu= 50 %
prve letne premije. Zgtni stroskiso dol@eni s fiksnim zneskornst = 500 denarnih enot in
pomenijo stroske izdaje ponudb, polic, zdravniSkhegledov, reklame in podobno.

% Ne zanima nas velikost portfelja,ippa le sprememba portfelja glede na prej3nje leto.
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Obnovitvena provizijar zgledu znaSa 4 % letne premije, @orza pa se za zavarovanja, ki so
aktivna na zé&etku leta. Izrduna se po formuli

Pr, = 004iL, ap, (R, (6.13)

Obnovitveni stroSkiso povezani z vzdrzevanjem in servisiranjem Zzetopdish polic.
Doloceni so s fiksnim zneskom, ki vsako leto narastel@acen odstotek. V zgledu je ta
znesek 4 denarne enote, odstotek porastgppab %, prav tako pa ga olaamo le za
zavarovanja, ki so aktivna nacedku leta. Formula za iztan je tedaj

St = 40L+ po) ", ap,. (6.14)

Na koncu obréunskega obdobja se v zavarovalno-stroSkovnem skbaighisejo obresti, iz
investicijskega sklada prispejo obuaani upravljalni stroski ter vplda v primeru smrti ali
odkupa, odhodki pa so izgita za primer smrti oziroma odkupa zavarovanjaadani so
zneskovno prikazani grilogi 5, v tabeli P.5.3 njihova obrazlozitev in formulacija pa sledita
v nadaljevanju.

Obrestj oznaimo jih z O, povedo donos pri zavarovalno-stroSkovnem skladusen
izratunajo po formuli

O, =i {PM'+NPP+R,-Pr-SY), (6.15)
pri cemer jePr; zaetna oziroma obnovitvena provizij&t so z#&etni oziroma obnovitveni
stroski,i pa je odstotek predvidenega donosa v zavarovatosk®vnem skladu. V primeru je
enaki=2,5%.

Neto upraviljavski stroSki ozn&imo jih z NUS, prispejo iz investicijskega sklada. V
zavarovalno-stroskovnem skladu upoStevamo tudijivost in dejstvo, da ti stroski prispejo
v zavarovalno-strosSkovni sklad I&e je zavarovanje na &atku leta aktivno. Zato jih tudi
imenujemo neto stroski in jih izkanamo po formuli

NUS=_ap, [US. (6.16)

Prihodki v primeru smrtiozn&imo jih s Ps, pomenijo celotno odkupno vrednost enot iz
investicijskega sklada za tiste zavarovane osdlsn kmrle v tem obtainskem obdobju. Ta
znesek pomeni za zavarovalno-stroskovni sklad gekaz investicijskega sklada. Iztmna
se po formuli

Ps = Ol ap (5. (6.17)

Formulo si obrazloZzimo Se z besedami: prihodki impru smrti prispejo v zavarovalno-
stroSkovni sklad v viSing za tista zavarovanija, ki so bila aktivha néetku leta in pri katerih
je zavarovana oseba v teleon letu umrla.
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Izplila v _primeru smrti ozn&imo jih z Is;, pomenijo znesek, ki ga zavarovalnica izpla
upravicencem za smrt pri tistih zavarovanjih, kjer je zavana oseba umrla v telem
obraiunskem obdobju. Iztana se po formuli

IS, = Qsralls @R, LEV. (6.18)
V primeru smrti zavarovane osebe v t&km letu (iz zavarovanja, ki je aktivno natetku
leta) zavarovalnica torej izpla zavarovalno vsoto v ViSi#iV.

Prihodki v primeru odkupaozn&imo jih s Pa, pomenijo celotho odkupno vrednost enot iz
investicijskega sklada za tiste zavarovalce, kitoggo iz zavarovanja v tekem
obraunskem obdobju. Ta znesek pomeni za zavarovalo8ksivni sklad prihodek iz
investicijskega sklada. Iztana se po formuli

Pq = w [~ 0.l ap, [S. (6.19)
Torej, prihodki v primeru odkupa prispejo v zavaatmo-stroSkovni sklad v viSiry za vsa
tista zavarovanja, ki so bila aktivna na&eiku leta in za katera je bil v tedem letu narejen
odkup (zavarovana oseba pa v tem letu ni utfrla

Izpltila v primeru odkupapzna&imo jih z lo;, povedo skupni znesek, ki ga zavarovalnica
izplaca pri odkupu zavarovanj v tek®m obr&unskem obdobju. V zgledu znaSa odkupna
vrednost 80 % odkupne vrednosti enot v vseh letljahja zavarovanja. lztana se po
formuli

lo, = 08[Pa,. (6.20)

Zavarovalnica v primeru odkupa zavarovanja zavdoavakaznuje« za prédsno prekinitev
dolgoraine pogodbe in mu izpla le del dejanske vrednosti enot.

Nasliki 15 je prikazan diagram pretoka sredstev v zavarovalraskovnem skladu, pgemer
SO0 za posamezne denarne tokove uporabljene tudikeziz formul. V sklad prispeta na
zxetku obrgunskega obdobja marza na polico in nakupno-prodgmavizija, iz
zavarovalno-stroskovnega sklada pa riziko prenmjaipravljavski stroski. Na koncu leta se
pripiSejo obresti, iz investicijskega sklada prisperinodki v primeru smrti oziroma odkupa,
odhodki pa so takrat provizija in drugi stroski itgslacila v primeru smrti oziroma odkupa.

34\ primeru smrti zavarovane osebe prihodek v zaxalrm-stroskovni sklad obravnavamo v sklopu prikmd
v primeru smrti, Pp
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Slika 15: Pretok sredstev v zavarovalno-stroskovnem skladarimeru integrirane oblike
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja (prikaz zakami, uporabljenimi v
izracunu)

__________________________________________

Nakupno-prodajna

i PMq1 !

provizija, NPP.1

Zacetna in .\

obnovitvena !
_________________________ provizija,
' Riziko premija,Ry.1 Pres
R URECCTEEE LR > Kritje
pommmmmommee- omemeee ;T | stroskov
i Neto Lipravljavskl - S : Zacet_nl in
| stroski,NUS | Zavarovaino—  [———>} Obnovitveni |
oo : stroskovni sklad }  Stroski,S
! Prihodki v primeru ! oo mmomsoooooe .
i smrti, Ps : , lzplacilav
' i —— primeru |
T L osmrti,ls; !
i Prihodki v primeru bt > Upravicenec
i odkupa,Po —> Izplasilav !
. L primeru |

ot i odkupa,lo; '

Vir: Lastni prikaz.

NajpomembnejSi pri obtanu je letni denarni tok, ki je enak razliki medhadki in odhodki

v zavarovalno-stroskovnem skladu v posameznemcobsiem letu. Da lazje ugotovimo,
kje in kako moramo ukrepati, da so denarni toktrezno veliki in tudi ustrezno razporejeni
med trajanjem zavarovanja, razdelimo denarni tokveadela. Prvi je tako imenovan denarni
del (ang. cash strain), ki pomeni dejanski prilendrja v obeh skladih, drugi pa je del za
rezerve (ang. reserving strain), pove pa, kolikedstev je potrebnih za pasanje
investicijskega sklada v posameznem obrskem letu (Hewett, 1995, str. 14).
Poimenovanje dela za rezerve sledi iz dejstva,ahagpi investicijski sklad v bistvu mero za
obveznost zavarovalnice do zavarovalca in ga vdeinu obravnhavamo kot rezervacijo, ki jo
mora oblikovati zavarovalnica. Del za rezerve topegdstavlja pou&anje rezervacij v
investicijskem skladu v posameznem letu.

Letni denarni tok, ki ga ozdano sCF, je torej enak vsoti prihodkov, zmanjSani za ikdat

tekotem letu letu,
CFt — F)'\/lt + NPFt)+ R _Prt'—St +Ot + NUS + P% - |St + Pq - |0t. (621)
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Denarni del lethega denarnega toka je dejanshkv @riédstev in ga izeanamo po formuli
CS=ap, R +O + _ap, [G, —Pr—St —Is, —lo, =~ Syl ap,. (6.22)

Pri tem pomenjoapy relativnostevilo aktivnih zavarovanj ob koncu zavarovanjej(grilogo

1, tabela P.1.1stolpecdozivetj@. Denarni del denarnega toka je torej sestaviamaslednjih
prihodkov: iz (kosmate) premije, @giane na zé&etku obdobja za zavarovane osebe, ki so Se
zive, prihodki so Se obresti, pripisane na zavdrm+atroskovni sklad, in pa prihodki od
porasta enot investicijskega skladeOdlivi sredstev so: zetna ali obnovitvena provizija,
zatetni in obnovitveni stroski, izpéda iz zavarovalno-stroskovnega sklada v primerutisim

v primeru odkupa ter navsezadnje tudi iZptazavarovalne vsote za dozivetje za osebe, ki
med trajanjem zavarovanja niso ne umrle in ne oilikzvarovanja.

Del letnega denarnega toka za rezervcasimmamo po formuli

RS =t apx EEt_t—lapx EEt—l' (623)
Del za rezervo je torej enak razliki vrednosti istvejskin skladov v zaporednih letih pri
zavarovanijih, kjer so zavarovane osebe Se Zive.

Denarni tokovi in delitev na denarni del ter delreaerve v zgornjem primeru so prikazani v
tabeli 1L Ugotovimo lahko, da je bil v prvem letu zavaropauelik negativen denarni tok.
Nastal je predvsem zaradi dveh vzrokov, in sicebsiozatetni stroski obutno visji od
obnovitvenih, prav tako pa se jedjiedel premije porabil za nakup enot za zavarovaiako
da si zavarovalnica ni mogla pokriti velikihéznih stroSkov. Denarni del je negativen le v
prvem in zadnjem letu trajanja zavarovanja. To pumea so bili dejanski odlivi pri
zavarovanju v tem letu visji od prilivov. V prvenetll je to predvsem posledica Ze prej
omenjenih visokih zsetnih strosSkov. Zavarovalnica lahko ublazi vplivsakih z&etnih
stroskov recimo tako, da provizije ne iz#av ve&jem delu v prvem letu, temugo izplatuje
enakomerneje med trajanjem zavarovihj¥ zadnjem zavarovalnem letu je denarni del
negativen zaradi izptda zavarovalne vsote za dozivetje. Obratno jezdetezervo pozitiven
le v zadnjem zavarovalnem letu, kar pa dejansko gmbnzmanjSanje sredstev v
investicijskem skladu zaradi odkupa enot za Wf@azavarovalne vsote za dozZivetje. V
preostalih letih se je vrednost investicijskegaadkl povéevala, torej so se morala sredstva
vplacevati v investicijski sklad (zato pomeni to odhoaekzavarovalnico).

% Enote v investicijskem skladu imajo le tiste zawame osebe, ki so Se Zive (za preostale smo émote
odkupili iz sklada), zato porast investicijskegdagik (G) pomnozimo Se z relativhim Stevilom Zivih oseb na
zatetku leta.

% 3 tem poleg enakomernejSe razporeditve denarrelgaldnarnega toka zavarovalnica poskrbi denimiozaud
to, da zavarovalni posredniki »negujejo« svoj mytfin jim ni v interesu, da sklepajo zavarovamjaenimo
previsoko premijo glede na zavaras@le potrebe, ki je v kratkem ¥@e bo mogel plzevati, le zaradi tega, da
je njihova provizija viSja), saj bodo provizijo dblizplacano v celoti le¢e zavarovanje ne bo prekinjeno ali
odkupljeno.
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Tabela 1 Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladurimpru integrirane oblike
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja za obdobjet20

leto Neto denarni tok Denarni del Del za rezervo
1 -1.535,22 -411,73 -1.123,50
2 37,19 1.246,28 -1.209,1p
3 100,02 1.219,67 -1.119,6¢4
4 135,43 1.227,00 -1.091,57
5 169,97 1.234,73 -1.064,7p
6 203,67 1.242,86 -1.039,19
7 236,59 1.251,50 -1.014,91
8 268,79 1.261,83 -993,0¢
9 300,30 1.272,33 -972,0p
10 331,20 1.284,11 -952,9
11 361,51 1.296,51] -935,0
12 391,29 1.309,84 -918,5
13 420,59 1.324,23 -903,6
14 449,42 1.338,45 -889,0
15 477,82 1.353,19 -875,3
16 505,82 1.368,25 -862,4
17 533,43 1.383,73 -850,3
18 560,71 1.400,82 -840,1
19 587,71 1.419,24 -831,5
20 411,21 -18.075,42 18.486,43

Vir: Lastni izrasuni.

Dejanski prilivi sredstev (nasliki 15 prikazani s pu§cami, ki kaZejo v zavarovalno-
stroskovni sklad) in obtainani stroSki oz. izdatki zavarovalnice (sBki 15 prikazani s
pu&icami, ki kazejo iz zavarovalno-stroskovnega skjasav zgornjem primeru gibljejo kot
je prikazano naliki 16, izratun pa je podan grilogi 4, tabela P.4.4

Slika 16: Prilivi sredstev in odhodki zavarovalnice (v zawaimo-stroSkovnegi sklad in iz
njega) v integriranem primeru naloZzbenega Zivljeega zavarovanja

(EUR) 1.600—~

& prihodki m odhodki

1.400+

1.200+

1.000+

800

600

400

200+

Vir: Lastni prikaz.
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Vidimo, da ima zavarovalnica na ¢adku zavarovanja dosti e odhodke, kot so njeni
prihodki. Le-ti se povéajo Sele v poznejSih letih. O tem, kako vsaj dednaliti tak ¢asovni
razmik in omogoiti, da zavarovalnica pra¥asno dobi sredstva za pokritje stroSkov, bomo
nekoliko podrobneje spregovorili v naslednjem peogla

6 LIKVIDNOST IN ZAGOTAVLJENJE SOLVENTNOSTI
ZAVAROVALNICE PRI UPRAVLJANJU NALOZBENIH
ZIVLIENJSKIH ZAVAROVANJ

Zavarovalnica mora v okviru obvladovanja tvegangataviti, da vedno razpolaga z
ustreznim kapitalom, glede na obseg in vrste zaaxgdindh poslov, ki jih opravlja, ter tveganja,
Ki jim je izpostavljena pri opravljanju teh posl¢kapitalska ustreznost). Poslovati mora tako,
da je v vsakem trenutku sposobna pt@asmo izpolnjevati zapadle obveznosti dgla
likvidnosti) ter da je trajno sposobna izpolnitievsvoje obveznosti (talo solventnosti)
(Zzavar,¢l. 104). V tem poglavju si bomo ogledali nekaj mibzmatinov, s katerimi si
zavarovalnica lahko pomaga, da si zagotovi likvetrari upravljanju nalozbenih zavarovanj,
prikazali bomo postopke, ki jih mora uporabiti gmovanju nalozbenega zavarovanja za
trajno zagotavljanje solventnosti, dotaknili pa bemo tudi zagotavljanja kapitalske
ustreznosti. Preverili bom hipotezo, da si zavadrga z uporabo metode iz@nja denarnih
tokov in metode akturskega financiranja pri &naavanju denarnih tokov izboljSa
likvidnostni polozaj in si zagotovi boljSo pokritosdhodkov s prihodki.

Nacelo likvidnosti zahteva, da je kljub vezavi denazjanalozbami vedno na voljo toliko
nevezanega denarja, da je mogaa pldilo dospele obveznosti v celoti, takoj in téko
izpolnjevati. To n&lo mora zavarovalnica upoStevati tudi pri upraylja nalozbenih
zivljenjskih zavarovan;.

Zavarovalnica mora preéiti obseg svojih bodéh denarnih tokov in zagotoviti, da bo imela
zadostna sredstva takrat, ko jih bo potrebovalawgie 1995, str. 15). Za pregiev
likvidnostnih problemov lahko uporabi svoj nevezkapital, vendar pa nobena zavarovalnica
nima neomejenih kapitalskih zalog, poleg tega paramiastnikom kapitala ponavadi
izplacevati visoke donose, ki jih zahtevajo. Zato motagi na‘rtovanju produkta Se posebej
pozorna na to, da so zahteve po kapitalumanjSe.

Da si zavarovalnica lahko zagotovi likvidnost, maraanjSati denarni tok, kar lahko stori na
dva n#&ina, tako da zmanjSa njegov denarni del ali pandargSa del za rezervacije.

Za zmanjSanje denarnega dela lahko zavarovalnicaabp ve razlicnin metod. Prva je

obra&unavanje visoke zatne premije, ki pa prakmo ni uporabna, saj je taka zavarovanja
skoraj nemogee prodajati. Naslednja metoda je razporeditev ktro$a celotno obdobje
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zavarovanja, ki je v praksi najpogostejSa in smorjeenili Ze v prejSnjem poglavju, tretja pa
je takoimenovano finamo pozavarovanje. Pri tej metodi pozavarovalnicaosspli«
zavarovalnici denar za kritje &tnih stroSkov v zameno za b&doudelezbo pri donosih na
zavarovalno-stroSkovnem skladu.

Pri zmanjSanju toka, namenjenega rezervacijampstaembni zlasti dve metodi. To sta
oblikovanje negativnih rezervacij (ang. Negativerihtg Reserve) in aktuarsko investiranje
(ang. Actuarial Funding). S prvo metodo doseZenmaifmst odhodkov s prihodki v celotnem
trajanju zavarovanja, v praksi pa se ne uporaldgopto, saj mora zavarovalnica v primeru
odkupa zavarovanja zagotoviti dodatna sredstva {®huRe, 2000d, str. 15). Pri oblikovanju
negativnih rezervacij je ovira tudi zakonodaja,nkhovega tvorjenja pogosto ne dovoljuje.
Pogosteje se v zavarovalnicah uporablja druga raetkidpa glede likvidnostnih zahtev ni
tako winkovita kot metoda oblikovanja negativnih rezetjac

6.1 Oblikovanje negativnih rezervacij pri zavaroval  no-stroSkovnem skladu

Ce obstaja velika verjetnost, da se bo po pretekihprekaj let zavarovanja pojavil velik
pozitiven denarni tok, ga lahko zavarovalnica ugedtpri oblikovanju rezervacij (Hewet,
1995, str. 23). Z nekaterimi omejitvami lahko kaptira te bodode dobtke, kar stori tako, da
oblikuje negativno rezervacijo.

Oblikovanje negativne rezervacije pri zavarovaltroskovnem skladu lahko primerjamo s
Zillmerjevo metodo izr&unavanja rezervacij pri klasiih zivljenjskih zavarovanjih. Pri tej
metodi je matematha rezervacija na zZatku zavarovanja negativha, saj zavarovalnica
zmanjSa izréunane matemaine rezervacije za del v oldtanskem obdobju nastalih stroSkov
pridobivanja zavarovanj. Pod doéEnimi pogoji lahko oblikujemo podobne negativne
rezervacije tudi pri zavarovalno-stroSkovnem skladu

6.1.1 METODA IZNICENJA DENARNIH TOKOV

Negativhe rezervacije oblikujemo po metodi &amja denarnega toka. Po tej metodi
oblikujemo negativno rezervacijo v tolikSni viSimia bo absorbirala bode pretoke denarja
in to takrat, ko se pojavijo. Veljati mora, da jesalutna vrednost negativne rezervacije, ki jo
Se lahko oblikujemo, kar diskontirana vrednost kddmeto denarnih pretokov. To lahko
zapisemo s formulo

NR = _{ iCFs v g—t—lpxﬂ}' (71)

Prikazimo metodo izdenja denarnih tokov na poenostavljenem primeru.irdenda imamo
zavarovanje z denarnimi tokovi, ki so prikazanitelgcu Stevilka 2 vtabeli P.5.5 (lej
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prilogo 5) ter predpostavimo Se, da pripisujemo obresti WviE= 5 %. V zadnjem letu
imamo neto denarni tok v visini 372,56 denarnihteRozitivni neto denarni tok pomeni, da
so prihodki visji od odhodkov in ima zato zavaroieh dobéek (v visini 372,56).Ce bi
zavarovalnica oblikovala negativne rezervacije ginii 372,56 denarnih enot na koncu
zadnjega leta, bi lahko pozitivni denarni tok ugmliaza popl&ilo teh rezervacij. Na Z&tku
zadnjega leta je 372,56 denarne enote vredno 35@:,8972,56/105) denarne enoteCe
upoStevamo Se smrtnost naceiku zadnjega leta, je rezervacija, ki jo moramkraia
oblikovati, enaka 353,6¢= 35482[{1- 0,00339) denarne enote. Pri tem smo prej3nji znesek

mnozili z verjetnostjo, da zavarovana oseba pre#kicie leto in bomo morali zanjo
poplatati negativne rezervacije v prej navedenem zne$Mo. koncu predzadnjega leta
zavarovanja bomo imeli dodatno Se pozitivni densokiv viSini 560,66 denarne enote. NaSe
rezervacije lahko torej povamo za ta znesek, nato pa tako, kot smo to skariiadnje leto,
skupni znesek diskontiramo natetek leta in to pomnozimo Se z verjetnostjo, damavana
oseba prezivi tek® leto. Dobimo (negativho) rezervacijo v viSini {863

(: (35362+56066) G]%S - 0,00339)J denarne enote.

6.1.2 OBLIKOVANJE NEGATIVNIH REZERVACIJ PRI INTEGRIRANI OBLIKI NA LOZBENEGA
ZIVLIENJSKEGA ZAVAROVANJA

Negativno rezervacijo lahko interpretiramo kot gdes@avarovalca. Ko zavarovalnica proda
zavarovanje, si iz zavarovalvega (investicijskega) sklada sposodi defm koltino
sredstev, jih obrestuje in odphiz pozitivhega pretoka denarja. Ob koncu zavaravenora

biti ta dolg enak . Zavarovalnica si iz zavarovavega sklada seveda ne more sposoditi
denarja, saj ga tam Se ni. Zato pa si ga lahkooslhag drugih obstoj@h zavarovanj s
pozitivnimi rezervacijami.

Pri vetini zivljenjskih zavarovanj z nalozbenim tveganjéin lahko lahko res oblikovali
negativne rezervacije, vendar pa velja osnovnéeloavaluacije, ki pravi, da morajo biti
rezervacije dovolj visoke, da se izognemo morefntprihodnjim izgubam, ki se izrazajo kot
negativni denarni tokCe torej v prihodnosti ptakujemo negativen denarni tok, moramo
imeti sedaj dodatno rezervo, ki ga, skupaj z obrggiokrije. V takih primerih, po podobnem
postopku, kot smo v prej opisanem primeru kapitaliz prihodnje dobike, oblikujemo
pozitivne rezervacije, s katerimi potem pokrijenemativne denarne tokove, ko se pojavijo.

%" postopek oblikovanja pozitivnih rezervacij je sddentiten kot v primeru oblikovanja negativnih rezervacij,
s katerimi kapitaliziramo prihodnje pozitivne demartokove. V tem primeru se postavimo na stalida
dovoljujemo pozitivne denarne tokove, negativnihnga V vektorju denarnih tokov pé&mo pocasu zadnji
negativni denarni tok ter zanj nacetku leta oblikujemo rezervacije v taki viSini, dado obrestovane in z
upostevanjem umrljivosti zadostne za njegovo pjkriPostopek nadaljujemo po letih nazaj vse dokier
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Za prodevanje vpliva negativnih rezervacij na zavarovameramo nekoliko spremeniti
definicijo za tiski del denarnega toka, ki je najeeroblikovanju rezerv, in sicer

RS=ap, US +NR)-,ap, HS4+NR.). (7.2)

Ugotovili smo, da je negativna rezervacija disk@arta vrednost bod¢ega denarnega toka, ki
smo ga Ze prej dotdi. Vendar pa moramo biti pri oblikovanju rezerjacse posebej
negativnih, zelo previdniCe npr. predvidimo w8 porast investicijskega sklada od
dejanskega porasta in na podlagi teh predvidevahjdblikujemo negativno rezervacijo, si
bo zavarovalnica morala olétmati niZje upravljavske stroske, kot je predvidalajanski
stroski pa bodo ostali nespremenjeni. To bi pornesenida denarni tok ne more pokriti
negativnih rezervacij pri zavarovalno-stroskovnekladu, zato pri oblikovanju rezervacij
predvidimo nizZjo donosnost za investicijski sklad.

Nasliki 17 sta prikazana narénje investicijskega sklada glede na predvidevahjeraunu
zavarovalne premije ter nata®je investicijskega sklada, kot ga predvidimo raunanju
negativne rezervacije. V tem primeru sklad do letatuna rezervacije narés po prvotnih
predvidevanjih (letho 10 %), od takrat naprej p&dpidimo nizji donos (letho 5 %).
Vrednosti za posamezna leta soprikazane v tabplilegi 5, tabela P.5.4 Na sliki 17 so
prikazane vrednosti sklada za primefe predvidimo konstantni donos 10 % letno za celotno
dobo zavarovanja te€e predvidimo 5-odstotno letho donosnost od Wkipupetega leta naprej
(prelom krivulje na zé&etku petega leta) oziroma od vkipo petnajstega leta naprej (prelom
krivulje na zg&etku petnajstega leta).

Slika 17: Prikaz konzervativnhega predvidevanja porasta tigkega sklada pri
oblikovanju negativne rezerve — v iZuaih predvidimo, da bo rast investicijskega
sklada od nekega leta naprej nizZja, kot je bilaetgklih letih
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Vir: Lastni prikaz.

ustvarimo spet pozitivhega denarnega toka. Postfgppkdrobneje opisan v Chadburn et al., 1995, Whijtstr.
22-26 in v The Actuarial Education Company, SubfgEtb, 2005, Chapter 11, str. 7-16.
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Postavimo se denimo v leto 5. Poznamo vrednostiakia zé&etku tega leta in na koncu tega
leta (glede na predvidevanja o rasti v viSini 10lé¥n0). Za izraun neto denarnega toka
potrebujemo podatka o viSini rezervacij n&etiu in na koncu tega leta. Ko projiciramo
zaetno rezervo, vzamemo sklad n&etltu leta in ga projiciramo v prihodnost po 5-otisito
letni stopnji. Glede na to novo viSino sklada &msamo nove riziko premije, nove
upravljavske stroSke in druge komponente ter @olo nove denarne tokove (glgfilogo 5,
tabela P.5.%. Glede na te denarne tokove nato dareamo, kakSno negativno rezervo lahko
oblikujemo v posameznem letu. Podobno storimo za‘um rezerve na koncu tega leta.
Postopek ponovimo za vsako leto posebej.

Stanje v zavarovalno-stroskovnem skladu v priménu,oblikujemo negativne rezerve po
zgoraj opisanem postopku, je prikazanprifogi 5, tabela P.5.1in tabela P.5.2 denarni tok
pa vtabeli 2 Pri izr&unu rezervacij smo v zgledu uporabili enake pretipde o0 viSinah
posameznih komponent (z izjemo konzervativnejSegavidevanja porasta investicijskega
sklada v izraunu negativnih rezervacij).

Tabela 2 Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladurimpru integrirane oblike
nalozbenega Zivljenjskega zavarovanja za obdobjet2®o oblikujemo negativne

rezervacije
leto Neto denarni tok Denarni del Del za rezervo

1 1.669,19 103,24 1.567,00
2 81,24 1.165,57 -1.084,3p
3 97,70 1.135,21 -1.037,5L
4 111,29 1.140,071 -1.028,78
5 123,73 1.145,91 -1.022,117
6 134,93 1.152,74 -1.017,86
7 144,77 1.160,71 -1.016,00
8 153,05 1.171,19 -1.018,08
9 159,72 1.182,34 -1.022,67
10 164,49 1.195,69 -1.031,20
11 167,19 1.210,44 -1.043,26
12 167,53 1.227,05 -1.059,58
13 165,16 1.245,63 -1.080,46
14 159,79 1.265,15 -1.105,36
15 150,86 1.286,34 -1.135,5p
16 137,79 1.309,25 -1.171,46
17 119,87 1.334,01 -1.214,14
18 96,20 1.362,00 -1.265,8

19 65,88 1.393,22 -1.327,3

20 27,77 -18.086,59 18.114,36

Vir: Lastni izrasuni.

V tem primeru je obutno drugénacasovna usklajenost prihajéjb sredstev in odhodkov. S
slike 18 na naslednji strani je razvidno, da ima zavardealrv vsakem trenutku dovolj
sredstev, da pokrije stroske v tékm letu. V praksi tako lepega rezultatacapio ne
moremo préakovati. Pri oblikovanju negativnih rezervacij mo@ Ze zaradi previdnosti
zagotoviti, da je predvideni prihodnji denarni plefpozitiven ter da je negativna rezervacija
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pokrita s pozitivno. Imeti moramo torej police szfiivno rezervacijo, s katerih si lahko
izposodimo Zelena sredstva. Prav tako vsota iroipstega sklada in rezervacije ne sme biti
manjSa kot izplélo v primeru odkupa zavarovanja. Zadnja zahtevaaj& iz dejstva, da
kapitaliziramo prihodnje stroske, ti pa ob morebitmodkupu Se ne bodo v celoti pokriti.

Slika 18: Prilivi sredstev in odhodki zavarovalnice (v zawaimo-stroSkovnem skladu in iz
njega) v integriranem primeru nalozbenega zivijeegm zavarovanja, ko
oblikujemo negativne rezerve
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Vir: Lastni prikaz.

6.2 Metoda aktuarskega investiranja

To je druga pomembna itedalje bolj razSirjiena metoda za zmanjSanje degarrnieka
oziroma tistega dela denarnega toka, ki je namengemezerve. Pri njej se del vrednosti
pricakovanih prihodnjih upravljavskih obremenitev utipypreden zapadejo, in se uporabi za
kritje zatetnih stroSkov. Aktuarsko investiranje je torej aust, kjer lahko zavarovalnica brez
vedenja zavarovalca kapitalizira (urgvupravljavske stroSke in v investicijskem skladu
oblikuje nizje rezervacije, kot je dejanska vrednasesticijskega sklada (Hewet, 1995, str.
34). To lahko stori zato, ker zavarovalec dejansiki@stnik enot v investicijskem skladu,dpa
pa je to zavarovalnicX.

Rezervacijo pri investicijskemu skladu imenujemuweistirani investicijski sklad (ang. funded
unit fund), investicijskemu skladu samemu pa praviobra&unani investicijski sklad (ang.
notional unit fund). Investirani investicijski sklas katerim so se dejansko kupile enote, je
torej v primeru aktuarskega investiranja nizji odradunanega investicijskega sklada, s
katerim kupimo enot&e ne uporabljamo te metode.

3 zato se zavarovalnica lahko odloda sredstev ne bo investirala neposredno v enwetsticijskega sklada,
pa pa nekam drugam, pkemer pa tvega, da donosov, ki jih dosega inveskicgklad s svojimi nalozbami ne
bo dosegla (Chadburn et al., 1995, Unit 17, str 29)
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Z metodo aktuarskega investiranja si zavarovaltésavno prikroji pretok denarja, da ustreza
njenim lastnim likvidnostnim zahtevam, zavarovabeaprav ni ne oskoduje, saj je ne glede
na gibanje cene enote njegovo &oo premoZzenje tako kot pri @dijni metodi. Pokazimo to
na poenostavljenem primefUpri katerem ima zavarovalec Ze zbran investicijkiad v
viSini 1.000 denarnih enot, vsaka od enot pa imadwost 1. Upravljavski stroski so 2-
odstotni in se izpk&jo iz investicijskega sklada na koncu leta z z$amem vrednosti enote.
Zanemarimo umrljivost. Zanima nas razlika med séaddim obr&unavanjem upravljavskih
stroskov in z obr&navanjem po metodi aktuarskega investiranja. Randardnem
obraunavanju upravljavskih stroSkov zavarovalnica nackoleta obré&una 2 % vrednosti
investicijskega sklada. V primeru 10-odstotnegaaptar vrednosti enot investicijskega sklada
bi imeli na koncu leta Se vedno 1.000 enot, cemdeepa bi bila sedaj 1,078 (=1,1[D,98),
saj si je 2 % sredstev oldtmala zavarovalnica. ViSina celotnega sklada k®jtoarasla na
1.100 denarnih enot, od tega dobi zavarovalnican22.078 zavarovalec. V primeru 10-
odstotnega pojemka vrednosti enot investicijskddads bi na koncu leta prav tako imeli
1.000 enot, vsaka pa bi imela vrednost 0,882 [3,9[10,98). Visina celotnega sklada bi bila
900 denarnih enot, od tega dobi zavarovalnica BBhzavarovalec.

Zavarovalnica pa ni@ dobiti upravljavskih stroskov Sele na koncu letg,se dejanski stroski
pojavijo Ze na z&etku. Prav tako je mata tudi nedoldenost viSine stroSkov, ki jih
obrauna. Zato zavarovalnica vnaprej z zmanjSanjemlateviot za 2 % kapitalizira daleno
vsoto, na zéetku leta pa v investiranem investicijskem skladtane le 980 enot. V primeru
10 % porasta sklada bo cena enote spet 1,078 akiengamo le 980 enot, je celotna vrednost
sklada le 1.056,44 (= 9801,078). Po klaghem obr&unavanju bi si zavarovalnica lahko
obraunala upravljalno marzo v visini 0,02,1 080 = 21,56, vendar pa je zavarovalnica ze
kapitalizirala sredstva za ta namen, zato moraréolnost vrniti zavarovancu. Za vrednost
21,56 nakupi enote po ceni 1,078, torej natanker®l in jih doda v sklad. Zavarovanec ima
tako spet originalnih 1.000 enot, ki so v celogdme 1.078. V primeru 10 % pojemka sklada
bi bila viSina upravljavskih stroSkov enaka 0/0@,9 [1980 = 17,64, cena enote pa 0,882. S
tem se spet lahko kupi manjkaje 20 enot. Zavarovalnica lahko torej, ne gledetmada
trzna vrednost enot niha, vedno zagotovi vrnite#hjkaj@&ih enot. Pri tem mora seveda
zagotoviti, da bo imela konec leta zadosti sredstestejansko izvedbo dokupa enot.

Ponavadi je vrednost investicijskega sklada izraZzerstevilom enot in njihovo ceno. Zato
moramo vedeti, ali so upravljavski stroski odtegnguno¥enjem enot (kot smo to prikazali

v primeru) ali pa z uravnavo cene enote. Prva nezejedleksibilnejSa, saj imamo lahko na ta
nain razlicne upravljalne stroSke pri raahih produktih, investiranih v en sam sklad.
Pogosteje pa se uporablja druga metoda, kjer senbkonstantno Stevilo enot, glede na
upravljavske strosSke pa se déiloeto cena enote.

% Primer je povzet po Hewet, str. 34 — 35.
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Vpeljimo pojem investicijskega faktorjdF), ki ga definiramo kot razmerje med dejansko
razporeditvijo premije v investirani investicijskklad ter obréunano razporeditvijo premije v
obraunani investicijski sklad. V prej opisanem primeamo v investicijski sklad investirali
980 enot, medtem ko smo obwaali 1.000 enot, zato je investicijski faktor enak
980

= 098, kar lahko s simboli zapiSemo tudi kot
100(

1—2%=1—m=;. (7.3)
m
1+
1-m

Ta faktor naraste, ko se zavarovanje izteka, keegmo manj upravljavskih marz, ki jih lahko
kapitaliziramo. Najnizji sprejemljiv investicijskiaktor, ko upoStevamo Se umrljivost, je
enak’

n-t
— j - k+1
IFt - A;th:m - ;V(j) mpxﬂ |]:1x+t+ka (74)
kjer je v diskontnem faktorju
_ 1
Yo T4 (7.5)
uporabljena obrestna mera enaka
, m
= 7.6
—m (7.6)

pri ¢emer je zm ozna@en odstotek za ob¥an upravljavskih stroskdV. Pri tem smo
upostevali, da moramo imeti dovolj enot, tddi zavarovana oseba v zavarovalni dobi umre,
saj moramo v takem primeru prav tako izl tisto Stevilo enot, ki ga prikazujemo v
obraunanem investicijskem skladu.

Ko v integrirano obliko zavarovanja uvedemo meta#ttuarskega investiranja, se chra v
investicijskem skladu spremeni tako, kot je prikaza prilogi 6 v tabelah P.6.1, P.6.1h
P.6.3

Investicijski faktor na z&etku leta obcasut-1, je izra&unan po formuli
IF, = A (7.7)

x+t-Ln-t+1 |’
investicijski faktor na koncu letga po formuli (7.4). Rezultati iz¢ana pri upravljavski marzi
v viSini 2 % in mortalitetnih tablicah SLO_2000_20€o navedeni prilogi 6, tabela P.6.1

40 v formuli je uporabliena standardna aktuarska cifta kjer Ax-ﬁ\ pomeni enkratno neto premijo za

Zivlienjsko zavarovanje za primer smri in dozivetjaavarovalno dobo let za osebo, starolet (Bowers et al.,
1986, str.101).

“1 Pri diskontiranju uporabimo torej isto obrestnorm&ot v primeru, ko smrtnosti nismo upostevali kifat
dodamo Se verjetnosti, da zavarovane osebe v pasameletu umrejo, saj moramo v tem primeru dokupiti
enote v investicijskem skladu (tako kot smo jih sngeru, opisanem na strani 56, dokupili ob zalkju
zavarovanja).
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Na za&etku obrgunskega obdobja je stanje v investicijskem skladko,t kot je prikazano v
tabeli P.6.2 (glej prilogo 6). Riziko premijoSe vedno r&unamo na podlagi obfananega
investicijskega sklada po isti formuli kot v pogla6.1. Dodatni stolpec v izéanu denarnih
tokov je vpliv_investiranjaki pove, kakSen delez premije si zavarovalniceana Ze na
zaetku leta namesto upravljalnih stroskov, ki bi & fgicer lahko Sele na koncu leta.
Ozna&imo ga zVIn, izratuna pa se po formuli

Vi, = (1~ IF,) OR, - PM -NPR, -R,,. (7.8,

Dogajanje na koncu obfanskega obdobja je prikazangulogi 6, tabela P.6.3Pri izra&unu
porastan neto upravljavskih stroSkanoramo uposStevati tudi vpliv investiranja, ki zmang
vrednost v investicijskem skladu. IZtanamo ju po formulah

G =(S4+R,-PM-NPR, -R_, -VIn_,)[8,, (7.9)
us = (St—l +P,-PM-NPR,-R_ -VIn_ + Gt) [m (7.10

Zahtevani porast skladpredstavlja viSino sredstev, ki jih potrebujemo rakup enot na
koncu leta in jih moramo vrniti zavarovalcu. Endtesmo jih zavarovalcu odvzeli nacedku
obraunskega obdobja z namenom, da se sredstva, naradajgo upravljavskih stroSkov,
obraunajo Ze na zZ#etku leta, na koncu leta zopet dokupimo. Zavaravatea na koncu leta
v investicijskem skladu spet vse enote. Zahtevamgt sklada ozgano z ZPS izra&una pa
se po formuli

ZPS =(IF, - IF,,) [E, (7.11)
kjer je S viSina obr&unanega investicijskega sklada.

Dodatni stroSki umrljivostipomenijo dodatno izptdo iz investicijskega sklada in so
povezani z izpldlom zavarovalne vsote v primeru smrti. Nastanegoadi tega, ker mora
imeti zavarovalnica ob smrti zavarovanca sredstvavisini, enaki obraunanemu
investicijskemu skladu, saj je bila riziko premghraunana na njegovi podlagi, ne pa glede
na investirani investicijski sklad. Zato mora ded bbr&unanih upravljavskih stroSkov
nameniti za izpl&lo oziroma za pouv&anje riziko premije in to v takem znesku, da pakrij
razliko med obré&unanim in investiranim skladom za tiste zavarovakc®odo umrli v tem
letu. Dodatne stroske umrljivosti ozfi@o z DSU, izratunamo pa jih po formuli

DSU, = g,.., (- IF) (§ (7.12)

Zakljueni skladv primeru, ko uporabljamo metodo aktuarskega itirgega, oznaimo z*'S,
izratunamo pa ga po formuli

AIS=AIS—1 +R,-PM-NPR,-R_ -VIn_ +G -US§ +ZPS (7.13)

Spremembe so seveda tudi v zavarovalno-stroSkowsidadu, kjer je stanje na &stku
obratunskega obdobja tako, kot prikazypeiloga 6 v tabeli P.6.4 Glede na izré&une v
poglavju 6.1 se razen stolpca vpliv investirarkasmo ga dodali zaradi uporabe metode
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aktuarskega investiranja, ne sprem@sio nc in se ohranijo vse formule. Vpliv investiranja
sedaj izraunamo po formuli

Vlnt—l:t—lapx lN/Int—ll
kjer upoStevamo dejstvo, da se v zavarovalno-stro¥m skladu ta vpliv kaze le za
zavarovanja, ki so aktivna nacesku leta.

Za konec obr&unskega obdobja je stanje v zavarovalno-stroSkovekladu prikazano v
prilogi 6, tabela P.6.5.Pri izr&unu obrestiv primeru uporabe metode aktuarskega
investiranja moramo uposStevati tudi vpliv investigg saj lahko tudi ta sredstva, ki smo jih
namesto na koncu leta obumali Ze kar na Z&tku, vse leto obrestujemo,

O =il{PM,,+NPR,+R_ +VIn_, —Pr_-St_) (7.15)

Neto upravljavski stroSkki jih obratunamo na koncu obdobja, so stroski, ki bi jih ¢breli
po obtajni metodi, zmanjSani za viSino sredstev, ki jiloramo zavarovalcu vrniti zaradi
uporabe metode aktuarskega investiranja. OdStejpmotorej iz investicijskega sklada
prispela zahtevani porast skladadodatne stroSke umrljivosti

NUS=,_,ap, [US - ZPS -DSU,), (7.16)
pri cemer prispejo v zavarovalno-stroskovni sklad leaearovanja, ki so aktivna nacetku
leta.

V primeru, ko uporabljamo metodo aktuarskega inkegg, se spremeni tudi formula za
izracun neto denarnega toki je prikazan wabeli 3na nasledniji strani,

NCF, = PM, + NPP+R +VIn —Pr-St +O, + NUS + P + DSU, - Is, + Pq —lo,  (7:17)

Ce primerjamo denarne tokove, prikazan@lyeli 3 z denarnimi tokovi, prikazanimitabeli

1, kjer so bili izr&unani brez uporabe metode aktuarskega investirag@tovimo, da smo
negativni denarni tok v visini -1.535,22 denarnitoev prvem letu zmanjSali za ¥eot
polovico, kar je vsekakor ugodno za zavarovalniBsav tako se je spremenila tudi
porazdelitev denarnih tokov v naslednjih letih,sicer smo iz primera, ko so se pozitivni
denarni tokovi powv&evali med trajanjem zavarovanja, presli na prini@r,imamo veéje
pozitivne denarne tokove v prvih letih trajanja a@wanja, proti koncu zavarovanja pa se
zmanjSujejo. Tudi to pomeni za zavarovalnico ug@meazporeditev denarnih tokov.

59



Tabela 3: Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladurimpru integrirane oblike
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja za obdobjet2@o uporabljamo metodo
aktuarskega investiranja.

leto Neto denarni tok Denarni del Del za rezervo |
1 -680,09 78,61
2 337,82 1.186,13
3 305,06 1.124,44
4 272,16 1.103,89
5 242,91 1.087,61
6 217,25 1.075,6
7 195,12 1.067,97
8 176,66 1.065,64
9 161,48 1.067,24
10 149,70 1.073,83
11 141,13 1.084,65
12 135,75 1.100,08
13 133,48 1.120,11
14 134,17 1.143,66
15 137,84 1.171,41
16 144,43 1.203,18
17 153,88 1.239,11
18 166,19 1.280,44
19 181,28 1.327,00
20 8,28 -17.886,09

Vir: Lastni izrasuni.

Casovna razporeditev prihodkov in odhodkov zavardeel v primeru, ko uporablja metodo
aktuarskega investiranja, je prikazanastiki 19, izratun pa je prikazan vabeli P.6.6(glej
prilogo 6).

Slika 19: Prilivi sredstev in odhodki zavarovalnice (v zawaimo-stroskovni sklad in iz
njega) v integriranem primeru nalozbenega zivijeegm zavarovanja, ko
uporabljamo metodo aktuarskega investiranja

1.200+

(EUR) @ prihodki ® odhodki

1.000+

800

600

4001}

200}

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

leto

Vir: Lastni prikaz.
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Ceprav zavarovalnica prvo leto ne pokrije vseh &wes pa je razporeditev med trajanjem
zavarovanja dosti boljSa, kée metode ne bi uporabljala (glsjiko 16 na strani 49). Z
metodo aktuarskega investiranja smo torej doseglkemernejSo porazdelitev prihodkov v
zavarovalno-stroskovni sklad, kot je to veljaloringeru, ko te metode nismo uporabljali.

Pri zgoraj opisani metodi zavarovalnica kapitafizinpravljavsko provizijo samo z Ze
placanimi premijami. Ker ne moremo vnaprej vedeti, kétie bodo VEP, ko bodo premije
placane, ne moremo vedeti tudi, koliko enot bomo s p&zao premijo lahko kupili. To
pomeni, da v dokenem trenutku ne moremo investirati upravljavskibvizij iz prihodnjih
premij. Ceprav aktuarsko investiranje povéiroda je upravljavska provizija okfanana prej
kot sicer, pa je za zavarovanja z afmion platevanjem premije le majhen delez upravljavske
provizije lahko obr&unan na z&tku. Z uvedbo zgtnih ali kapitalizacijskih enot lahko to
nekoliko popravimo in z metodo aktuarskega invasja por&unamo veéji del upravljavske
provizije v prvih letih zavarovanja. Zatne enote so tiste, ki jih kupimo s premijo v frvi
nekaj letih zavarovanja in pri katerih obwaamo viSjo upravljavsko provizijo kot pri
preostalih ali akumulacijskih enotah (Booth et 4099, str. 163)Med trajanjem zavarovanja
mora zavarovalnica posebej spremljati obe vrstit,emavarovalec pa sicer ve, da se z
njegovimi sredstvi kupujejo razhe vrste enot, ne ve pa, da séetae enote (in morda tudi
preostale enote) aktuarsko investirane.

Vrnimo se k naSemu primeru in predpostavimo, daaetne enote kupujejo s premijami,
placanimi v prvih dveh letih, z nadaljnjimi premijamiapkupujemo preostale enote. Pri
zatetnih enotah obtanamo upravljavsko provizijo v viSini 3,8 % (ki l@a izbrana tako, da
je kortna vrednost sklada enaka Zelenim 50.000 EUR pramhupravljavski proviziji za
preostale enote), na preostalih enotah pacabemo upravljavsko provizijo v visini 1,4 %.
Tedaj je investicijski sklad razdeljen na dva déddko kot je prikazano prilogi 6 v tabelah
P.6.7 in P.6.8lIzratuni v njiju potekajo tako, kot smo opisali v zganj primeru, le da je pri
skladu brez uporabe aktuarskega investiranja pstdpijen investicijski faktor 1. Vrednosti
iz obeh skladov se seStejejo in nato uporabijemune v zavarovalno-stroskovnem skladu,
in to ponovno po istih formulah kot v primeru, ke aporabljamo metode delitve enot.

Denarni tokovi pri metodi aktuarskega investiranjdelitvijo enot so predstavljenitabeli 4

V primerjavi z denarnimi tokovi wvtabeli 3 ki so bili izr&unani z uporabo metode

aktuarskega investiranja brez delitve enot, ugotoyida smo neto denarni tok v prvem letu
zavarovanja Se zmanjSali. Pri tej metodi se vdmtjetu ponovno pojavi negativni denarni
tok, kar pomeni, da bo zavarovalnica morala v tetu investirati v to zavarovanje. Pri tem si
pomaga tako, da oblikuje pozitivhe rezervacijeatekmi bo pokrila ta negativni denarni tok,

in sicer po metodi, opisani v poglavju 6.1 na stégh
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Tabela 4: Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladurimpru integrirane oblike
naloZzbenega Zivljenjskega zavarovanja za obdobjet2@ri metodi aktuarskega
investiranja z delitvijo enot

leto Neto denarni tok Denarni del Del za rezervo
1 -467,60 85,65 -768,07
2 545,07 1.193,99 -858,8p
3 -19,92 1.117,64 -829,58
4 8,17 1.098,99 -842,02
5 36,07 1.084,57 -855,1p
6 63,84 1.074,41 -869,0p
7 91,50 1.068,50 -883,6p
8 119,04 1.068,0( -900,0p
9 146,60 1.071,35 -917,01
10 174,16 1.079,63 -935,6p
11 201,81 1.092,16 -955,3p
12 229,57 1.109,27 -976,3f
13 257,48 1.130,97 -998,9p
14 285,70 1.156,2( -1.022,10
15 314,18 1.185,64 -1.046,4)7
16 343,00 1.219,06 -1.071,96
17 372,17 1.256,67 -1.098, 7%
18 401,62 1.299,69 -1.128,08
19 431,42 1.347,94 -1.159,90
20 258,41 -18.112,97 18.116,90

Vir: Lastni izrasuni.

Casovna razporeditev prihodkov in odhodkov zavamigel ko uporablija metodo
aktuarskega investiranja z delitvijo enot, je prdaa nasliki 20, izratun pa je prikazan v
tabeli P.6.10(glej prilogo 6).

Slika 20: Prilivi sredstev in odhodki zavarovalnice (v zawaimo-stroskovni sklad in iz
njega) v integriranem primeru nalozbenega zivljeegs zavarovanja, ko
uporabljamo metodo aktuarskega investiranja z\dglienot
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Tudi pri tej metodi v prvem letu niso pokriti vsiipodki, je pa v primerjavi s prejSnjo metodo
precej visji priliv sredstev v drugem letu, medté&m je nadaljnja razporeditev nekoliko
premaknjena v zadnja leta zavarovanja.

6.3 Zagotavljanje solventnosti in kapitalske ustrez  nosti zavarovalnice pri
upravljanju nalozbenih Zivljenjskih zavarovan;

Zavarovalnice morajo pri svojem delovanju zagoiosilventnost, kakor to zahteva ze
zakonodaja. Vsak zavarovalni produkt mora bitijtek®nstruiran tako, da bo zavarovalnica z
obra&unanimi premijami lahko pokrila vse nastale stroSkapolnila vse obveznosti do
Skodnih dogodkov, zadostila zahtevam d&rjev (produkt mora ustvariti zadosten donos na
vlozeni kapital) ter Se vedno ustvarila zadostngigke za podjetje.

V zameno za prevzem nalozbenega tveganja ob nalopbdjetje delriarji zahtevajo neko
minimalno donosnost, ki jo imenujemo tveganju muagna diskontna stopnja (ang. risk
dicout rate) (Munich Re, 2000d, str. 19). Tvegangnaklonjeni delar bo sredstva raje
nalozil v varnejSi diverzificiran portfelj kot pa gno samo zavarovalnico, zato mu mora
zavarovalnica zagotoviti neko marzo nad donosom,bkiga dosegel ob nalozbi v
diverzificirani portfelj. V nadaljevanju bomo preakavili tveganju prilagojeno diskontno
stopnjo v viSini 15 % (spomnimo, da smo predpo$itaanosnost sredstev investicijskega
sklada v viSini 10 %). S to stopnjo bomo diskotitid@narne tokove v sedanje vrednosti. Nas
produkt bo torej obravnavan kot dokonosen le¢e bo donos na vlozena sredstva najmanj
enak 15 %.

Ker Zeli zavarovalnica sama ponavadi obdrzati nekstvarjenega dotka, potem ko
zadovolji zahteve deltarjev, se nad dosezeno najnizjo zahtevano dongsnzesiteva Se
dodatna donosnost. Kriterij d@kibvnosti je kriterij, s katerim dotamo spodnjo mejo, pri
kateri menimo, da je zavarovanje Se vedno ¢avno ugodno (Hewett, 1995, str. 52).
Kriterij dobickovnosti lahko zavzame $eazlicnih oblik. Primer njegove dotitve je, da je
sedanja vrednost neto denarnih tokov ob najnifjiteazani donosnosti datena kot delez
posredniSke provizije, izptane v prvem letu zavarovanja. Velja, da bi bila sedanja
vrednost neto denarnih tokov ob najnizji zahtevdonosnosti enaka &i bi produkt
zagotavljal najveé Zeleno donosnost. Zahteva po dodatnem donosugedpgovorjeni delez
posredniSke provizije. Povezava posredniSke previn zahtevanega dodatnega donosa je
torej spord@ilo posrednikom, ki s tem, da poskuSajo maksimizilastni zasluzek, hkrati
maksimizirajo donosnost za zavarovalnico.

Denimo, da ima zavarovalnica naslednji kriterij d&bvnosti: »Sedanja vrednost neto

denarnih tokov mora presegati 120 % posredniSkeipj® za prvo zavarovalno leto.«
Preverimo, ali naS primer iz poglavja 6.2 ustregmu kriteriju. Sedanja vrednost neto
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denarnih tokov (izréunana na podlagabele 7.2 pri diskontni stopnji 15 % znaSa 589,02
EUR. Iz tabele P.6.4(glej prilogo 6) odiitamo, kolikSna je zgetna provizija v prvem letu.
ZnaSa 550,77 EUR, 120 % tega zneska pa znaSa 6BO)B3 Vidimo, da sedanja vrednost
neto denarnih tokov ne dosega 120 % posredniSkazgey torej kriterij dobékovnosti ni
izpolnjen in nas produkt ni tako profitabilen, ketbilo zahtevano. Zato moramo otwaati
viSje stroSke, scimer dejansko zviSujemo bruto premijo in postedi zmanjSujemo
konkurergnost zavarovanjaCe na primer zviSujemo nakupno-prodajno provizijotaolgo,
da dosezemo ciljni kriterij dotkovnosti (v naSem primeru jo zviSamo s 3 % na 246
premije po obréunu marze na polico), se nasSa premija, s katercobdwsegli ciljnih 50.000
EUR ob dozivetju (pricemer obdrzimo vse druge predpostavke nespremenpn® s
1.101,55 EUR na 1.114,82 EUR.

Pri konstruiranju zavarovanja pa mora biti zavahoiza pozorna Se na vse kaj drugega kot na
prej opisani kriterij doldikovnosti. Protiti mora obnaSanje zavarovanja v r&aih situacijah,

na primer za razine zavarovance (moski/Zzenska, mlajSa/starejSa pgdlavstvena stanja),
ugotoviti mora vpliv razlinih donosnosti, drugae umrljivosti in odstopov od predvidenih,
prowiti davcne vplive in Se kaj. Dodatno k préevanju posameznih zavarovanj mora preu
gibanje celotnega prihodnjega portfelja in ugotoyiiv vecje/manjSe prodaje zavarovanj od
natrtovane ter vpliv drugame (na primer starostne) strukture portfelja odrtozane. Na
podlagi teh proéevanj lahko dold ustrezne parametre, ki bodo sestavljali premigpp z
zavarovanje.

Pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih zavaroalpremije ne r&namo na podlagi
formule, kot to delamo pri klagiih Zivljenjskih zavarovanjih, gapa za dolditev ustreznih
premij uporabimo test dotkovnosti (ang. profit test), kot je bilo to prikamav poglavjih 5,
6.1 in 6.2. Test dobkovnosti ni né drugega kot analiza dafiovnosti zavarovanja na
podlagi predvidenih denarnih tokov pri tem zavarguaCelotni postopek dotanja ustrezne
zavarovalne premije (oziroma ustrezne zgradbe pawaja) pri nalozbenih zavarovanijih je
sestavljen iz naslednjih korakov (Hewett, 1995, §8-57). Najprej dokimo parametre v
premiji in scenarije za izvedbo testovcabjivosti (prowimo stroSkovno strukturo premije,
analiziramo umrljivost, odkupe, bo&® donosnosti, napovedi ekonomskih gibanj, ...). Sledi
dolccitev parametrov za potrebe iZwmavanja rezervacij (denimo bolj konzervativni
parametri kot v izreunu premije) in odléitev za uporabo posebnih metod (oblikovanje
negativnih rezervacij, aktuarsko investiranje). &@oho Se tveganju prilagojeno diskontno
stopnjo in kriterij donosnosti, in sicer po posamiegolici in za celoten portfelj. Nadalje
izberemo hipotetne primere zavarovanj in deleze, ki jih bodo dokegaskupnem portfelju
glede na ciljni portfelj ter dolomo parametre za test dokovnosti. Dol@imo vrednosti
obraunanih stroskov, ki so enaki za vse police (na erinpravljavska provizija) in nato za
vsako zavarovanje izdelamo:

= izbor vrednosti obraunanih stroskov, ki so razhi po posameznih zavarovanjih (na

primer nakupno-prodajna marza);
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» projekcijo denarnih tokov na mese osnovi (brez upoStevanja odkupov
zavarovanj);

» dolocimo ustrezne odkupne vrednosti (glede na akumuiraednost sredstev in
sicer tako, da odkupna vrednost ne presega vrddskisida; e smo na primer
uporabili aktuarsko investiranje, ne sme presegatestiranega investicijskega
sklada);

* ponovno projiciramo denarne tokove (z upoStevargdikupov zavarovanj);

» jzratcunamo dohiek na podlagi projekcije in iz&éana kriterija dohikovnosti;

= ¢e je dosezen kriterij dokkovnosti, izvedemo navedene korake za naslednje
zavarovanje, sicer ostanemo pri istem zavarovanju;

= ¢e so bili zgornji koraki izvedeni za vsa zavaroeamadaljujemo, sicer ponovimo
izvedbo korakov za posamezna zavarovanja.

Ko dosezemo kriterij dobkovnosti za vsa izbrana zavarovanja, sledi dtdo dobtkovnosti
portfelja (dobtek iz posameznega zavarovanja pomnozimo z ustre@ijpo glede na to,
kolikSen delez v portfelju zavzema zavarovanje) razultat primerjamo z agregatnim
kriterijem dobikovnosti.Ce agregatni kriterij dobkovnosti ni dosezen, se vrnemo na korak,
kjer obravnavamo vsako zavarovanje posebej (s spremimi Kkriteriji dobékovnosti za
posamezne policel e niso bili obravnavani vsi parametri, ki so bitegvideni s scenariji
testov olsutljivosti, spremenomo parametre za naslednji tdsutljivosti in se vrnemo na
obravnavo posameznih zavarovanj. Na podlagi geenarijev tako dotimo razlicne
stroSkovne strukture za hipotate primere zavarovanj, s katerimi smo zadostiltekiju
dobickovnosti. StroSkovno strukturo za vsa zavarovamgalé¢ za izbrane primere) déimo z
interpolacijo dobljenih vrednosti. Ponovno izvedetest dohikovnosti z interpoliranimi
parametri, da se prepamo, ali je Se vedno izpolnjen kriterij dokdvnosti.

StroSkovna struktura premije, ki jo dobimo po zgaypisanem postopku, bi morala dati
takSne rezultate, da bo naSe zavarovanje lahko Sospéonkuriralo na obstajem
zavarovalnem trguCe to ni res, so bili postavljeni kriteriji datkiovnosti morda previsoki. V
takih primerih je treba razmisliti, ali so sprejg@milnizji kriteriji ali pa je treba preoblikovati
zavarovanje tako, da bo sprejemljivo tako za trigtidi za vodstvo in deltarje.

Ogledali smo si, na kaj mora biti zavarovalnica ggoa pri oblikovanju nalozbenega
Zivljenjskega zavarovanja, da bo trajno sposobpaliiti vse svoje obveznosti. Poleg tega da
je Zze sama zashova zavarovanja ustrezna, moraoxauaica, ki upravlja nalozbena
zivljenjska zavarovanja, zagotoviti tudi kapitalskstreznost in poslovati tako, da tveganja, ki
jim je izpostavljena, nikoli ne presezejo omejitelplocenih z zakonom. V skladu z merili
Zzavar se kapitalska ustreznost kaze v obvezna@starpvalnice, da vedno razpolaga z
ustreznim kapitalom, ki je odvisen od vrste in aasezavarovalnih poslov, ki jih
zavarovalnica opravlja, ter tveganj, ki jim je igpavljena pri opravljanju teh poslov
(Agencija za zavarovalni nadzor, 2003, stran 2®véhska pa tudi evropska zakonodaja
predpisuje, da mora biti kapital zavarovalnice ed@jmanj enak minimalnemu kapitalu
zavarovalnice. Postopek za iwma minimalnega kapitala je tako vdem delu Evropske
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unije kot tudi v Sloveniji trenutno Se vedno tak, ik upoSteva vseh (ali vsagiree) tvegan;,
ki jim je izpostavljena zavarovalnica pri upraviljarzavarovanj. Izréunava se kot vsota
(predpisanega) dela matendath rezervacij in dela tveganega kapitala, torefgranuli

MK = f, IV + f, [zV -V), (7.18)
kjer soV skupna vrednost obveznosti (brez deleza za pozeaaje),ZV skupna zavarovalna
vsota za primer smrti téy in f, zakonsko predpisana faktorja. Pri naloZbenih zaxaanjih so
kapitalske zahteve nekoliko nizje kot pri kkash Zivljenjskih zavarovanjih (Zzavagl. 111),
in sicer jef; enak 0,01 (namesto 0,04, ki je predpisan si¢erlzavarovalnica ne prevzema
naloZzbenega tveganja ¢e so strosSki upravljanja daleni in nespremenljivi za obdobje daljSe
od petih letCe zavarovalnica ne prevzema nalozbenega tvegdrgékisupravljanja pa niso
doloceni in nespremeljivi, mora k rezultatu priSteti Z8 % neto administrativnih stroSkov
preteklega poslovnega leta. Delez tveganega kapifa) ostaja enak kot pri ostalih
Zivljenjskih zavarovanjih, 0,3-odstoten, in se kukatu priSteje,ce zavarovalnica krije
nevarnost smrti. Predpisana metoda zatimraminimalnega kapitala ima dékne slabosti,
med njimi omenimo le to, da enako obravnava &aelizavarovalnice s popolnoma raalimi
izpostavljenostmi razinim tveganjem (Booth et al., 1999, stran 204).

Na podr@ju zagotavljanja kapitalske ustreznosti potekajonikaj let v okviru projekta
Solvency Il razprave o spremembi metode za njesury, pri ¢emer naj bi nova metoda
ustrezno ovrednotila dejanska tveganja, ki jim zpostavljena posamezna zavarovalnica.
Tveganja naj bi se merila s potjm metod, ki slonijo na trznih zakonitostih. Podebmodele

Ze uporabljajo v ZDA, na Japonskem, v Kanadi in thalgi, kjer so kapitalske zahteve
opredeljene z metodami na osnovi tveganj (ang-b&ded methods), katerih osnovna ideja
je, da morajo imeti zavarovalnice z bolj tveganakiivnostmi visji kapital (Harrington et al.,
2004, str. 125).

Dejstvo, da mora imeti zavarovalnica vsaj kapitali$ini minimalnega kapitala, se seveda
kaze tudi v zavarovalni premiji. Denimo v prej gmem primeru moramo kot agregatni
kriterij dobickovnosti predpostaviti, da mora zavarovalnica zatjivzakonske zahteve po
minimalnem kapitalu.

7 NALOZ?ENA ZIVLIENJSKA ZAVAROVANJA Z VIDIKA
FINAN CNEGA VREDNOTENJA IN OBVLADOVANJA TVEGANJ

V prejsSnjih poglavjih smo pokazali, kako lahko zeoxalnica s pomgo dolocenih
deterministtnih predvidevanj o dogajanju v prihodnosti dolastrezno ceno naloZzbenemu
Zivljenjskemu zavarovanju z analiziranjem prihotdngenarnih tokov in uporabo metode
testiranja doldkovnosti. V tem poglavju si bomo na nekoliko bodoteténih osnovah
ogledali, kako lahko dotdmo pravino ceno za naloZzbeno Zivljenjsko zavarovanje zkeidi
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financnega vrednotenja. Osnovna razlika med Klas aktuarskim vrednotenjem zavarovanj
in finantnim vrednotenjem zavarovan] (ki sloni na uporabedpostavke, da ne obstaja
moznost arbitraze) je ta, da principi fikaega vrednotenja vkljwjejo predpostavko
moznosti trgovanja z dotenimi sredstvi, medtem ko kl&sio aktuarsko vrednotenje v svojih
utemeljitvah upoSteva predvsem zakon velikih Stevihartne metode predpostavijo tudi
racionalno obnaSanje zavarovalcev pri sprejemadjocivev: zavarovalci bodo na trgu izbrali
nalozbo z vi§jimi donosi, medtem ko tradicionalrktuarski vidik vrednotenja tega ne
predpostavlja in ga obnaSanje zavarovalcev in nph@agiranje na trzne razmere sploh ne
zanima. Namen prikaza ¢ina vrednotenja obveznosti pri naloZzbenih zavarphianpomdjo
metod, ki slonijo na trznih zakonitostlh,je predvsem v ki napovedanih sprememb
statutarno doltenega néina vrednotenja obveznosti zavarovanj. Obveznosti t(di
sredstva) pri zavarovanjih naj bi v prihodnjih thetzaeli vrednotiti po metodah poStene
vrednostt® (ang. fair value methods). Razprave, ki potekajnednarodnem okoljtf, dajejo
namre slutiti, da se bo knovodenje zavarovalnih pogodb v prihodnje razeijal smeri
obSirnejSega potanja po posteni vrednosti (Morec, 2005, str. 350).

V tem poglavju bomo pokazali, da je m@égodolaene oblike nalozbenih Zivljenjskih
zavarovari® obravnavati kot opcije, ki jih lahko tudi ustrezaerednotimo s ponijo metod
za vrednotenje opcij (ki jih bomo specificirali) mporabo metode z&te pred tveganii.
Podobne metode lahko uporabimo tudi pri vrednotelgdatnih opcij in jamstev, ki so bili
predstavljeni v poglavju 4.2, kar je predvsem potnem zaradi dejstva, da po klé&sih
aktuarskih metodah njihovo vrednotenje ni bilo miyo

V podpoglavju 8.1 in v prilogi 7 so podane nekatesaovne in kljane definicije pojmov, ki
jih bomo potrebovali pri nadaljnjem razmisljanjur teekaj osnovnih izrekov, ki jih
potrebujemo pri finatnem vrednotenju izvedenih finamh inStrumentov, nato pa sledi
implementacija ugotovitev na primeru nalozbeneg&amavanja z enkratnim pidom
premije. Omejili se bomo na zvezni primer, spomnil@pda si v diskrethem primeru pri
vrednotenju opcij lahko pomagamo z binomskim moate(@ouwknegt, Schrager, 2004, str.
13-20).

“2 Najpogosteje govorimo o trzno-konsistentnem vréeimo sredstev in obveznosti. Sheldon (2004, str. 2
opredeljuje vrednotenje kot trzno-konsistentte, lahko replicira (v okviru neke sprejemljive taace)
vrednosti (oz. trzne cene) tistih sredstev, ki mn#jzno vrednost. S procesom vrednotenja nato ¢itato
vrednosti tudi tistim sredstvom in obveznostimkatere trzna vrednost sicer ne obstaja.

43 Postena vrednost nekega sredstva pomeni znesekatemga je sredstvo mago zamenjati med dobro
obve&enima in voljnima strankama v premisljenem poslloy&nski r&unovodski standardi 2001, 2002, isto
definicijo podaja tudi Abbink, 2002, str. 1)

4 Razprave v zvezi s porastom stroskov kapitala roadnic, spremembami ponudbe obstdjezavarovalnih
produktov, nginom upravljanja s finamimi nalozbami, moznimi makroekonomskimi posledigaim drugimi
moznimi vplivi uvedbe sistema poStene vrednostiatumovodsko porganje potekajo na podlagi predloga
uvedbe sistema poStene vrednosti, ki ga je let& p@d okriljem takratnega sveta za mednarodden@odske
standarde (ang. International Accounting Stand&dmiitee, danes je to International Accounting Siadsl
Board, IASB) pripravil Strokovni odbor za zavaravdtvo (ang. Insurance Steering Comitee) (M6re©526tr.
340).
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7.1 Osnove finan énega vrednotenja

Preden se lotimo vrednotenja nalozbenih zivljehiskavarovanj s pontgm modernih
ekonomskih teorij, si oglejmo nekaj predpostavkijiri@j in izrekov, ki jih bomo pri tem
potrebovali.

NajpomembnejSa predpostavka, ki jo bomo uporabjglprav gotovo princip nearbitraze, ki
pravi, da moznost arbitraze ne obstaja. Na podépgredpostavke bo vedno veljalo, da imata
sredstvi z enakim obna3anjem (z enakimi denarrokowi) enako cendaCe to ne bi bilo res,

bi lahko neskoénokrat kupili »poceni« in prodali »drago« sredstiey tako ustvarili
neomejene dobke. Princip nearbitraze bo torej v primeru dvehnatelz istimi izpl&ili
povedal, da imata ti delnici enako ceno (Bodiel etl®@99, str. 133).

Oglejmo si sedaj finami trg, ki je sestavljen iz delnice (tvegana nakjzm vatevalnega
racuna (netvegana nalozba) s pripadeg@ cenovnima procesomes = (S )y, IN
B =(B,)..<r, definirana na verjetnostnem prosto(Q,F,P) (glej prilogo 7, definicija
P.7.2. Pritem smo s ozn&ili ¢as in predpostavili, da jefiksen in kogenc¢asovni horizont.
Predpostavimo Se, da je netvegana obrestna meratakbma, torej da je proceB;
deterministten in enakB, [&" za neko konstanto

Z X in X° oznaimo procesa diskontiranih cen
S_
X=g=e"[5 (7.1)

za tvegano nalozbo in

B
X°=2=1
5 (7.2)

za netvegano nalozbo.

Tvegani cenovni proce§ pogosto modeliramo z geométiim Brownovim gibanjeri?
(definicija Brownovega gibanja je podanamiogi 7, definicija P.7.3 oblike

NG o) (7.3)

kier je Z standardno Brownovo gibanje v verjetnogtt’. V takem primeru velja za

pricakovano vrednost diskontirane cefje da je
0+ 4307 0 (7.4)

EP(Xt) =g EP(S) —e @ —ett s, @ = S gl ’

4> Zaradi poenostavitve bomo obravnavali zavarovamgakratnim plailom premije.

¢ Brownovo gibanje je do neke mere nerealésii model za predstavitev gibanja cen delnic, dajdacene
delnic v realnosti nenadoma posko, medtem ko v primeru Brownovega gibanja predvamo zvezna
gibanja. Kljub temu je Brownovo gibanje sploSnozpen zadovoljiv model gibanja vrednosti tveganih
vrednostnih papirjev, ki dobro aproksimira dejansi@ajanja na trgu vrednostnih papirjev (The Adalar
Education Company, Subject CT8, 2005, poglavjesfr24-5).

7P je »naravna« verjetnostna mera (glej priloggefinicija P.7.).
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kjer smo upoStevali dejstvo, da so vrednosti tvegaalozbe porazdeljene log-normalno, torej
l 2 2

Ugotovimo lahko torej, da diskontirana cexiani martingal (glejprilogo 7, definicija P.7.4,
tocka 3 v verjetnostiP, saj njena ptiakovana vrednost ni enaka sedanji vrednosti.

Izberimo si sedaj neko trgovalno strategdc= (9,77, )ouier - Pard = (5,77, )yuer i€ portfel],
ki ga imamo okfasut, pri cemer jed, Stevilo delnic olasut in 77, diskontirana vrednost
sredstev varvalnega réuna nacast. Pri tem J predvidimo oziroma napovema; pa
dolocimo na podlagi izbrané , glede na neko fiItracijG:(Ft )OstsT (glej prilogo 7, definicija

P.7.4, t@ka 1), ki predstavlja dostopno informacijo v cenovnerogesu. Zahtevamo torej, da
je trgovalna strategij&.-merljiva, kar pomeni, da st& in 7, odvisna samo od razvoja cen

docasat (brezcasat).

Vrednost tega portfelja atasut je enaka
V% (g) =5, 5 +n, B, (7.6)

torej vsoti produktov Stevila delnic z vrednostjelrdc obcasut in Stevila denarnih enot z
njihovo vrednostjo ol¥asut. Iz tega sledi, da je diskontirana vrednost danswdfelja ob
casut enaka

Vt (¢):l9t |:D(t +,7t’ (77)
torej vsoti produkta Stevila delnic afasut in diskontirane vrednosti delnice @asut ter
Stevila denarnih enot.

Ce je izbrana strategija samofinancirana (giejogo 7, definicija P.7.5 potem glede na
definicijo samofinancirane strategije velja, davjednost portfeljag ob ¢asut enaka vsoti
vrednosti investiranih sredstev in donosowdeat (brez dodatnih prihodkov ali odhodkov v
casu (O,t]). Samofinancirana strategija bo gotovo obstajald@segljivo pogodbeno vrednost

(glej prilogo 7, definicija P.7.8n izrek P.7.9) in bo brez tveganja replicirala njena izpla.
V primeru dosegljive pogodbene vrednosti bomo njempdecilo lahko replicirali na podlagi
zaetne investicije v viSini nearbitrazne cene.

Metode za doléanje replikativnih strategij so dokaj preprosie,jmamo opravka s popolnim
trgom. Finakini trg je popoln (ang. completeje so vse pogodbene vrednosti dosegljive.
Primer popolnega trga z zveznim trgovanjem je Bl&ckolesov model, ki je sestavljen iz
delnice, katere cenovni proces opiSemo z geometnijsBrownovim gibanjem, ter iz
varéevalnega r&una (netvegane nalozbe) z determitiistn in konstantnim donosom.
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Pomembna lastnost popolnih trgov je obstoj énelitveganju nevtralne méfgglej prilogo

7, definicija P.7.10, na podlagi katere proces diskontiranih cen rtvo v martingal, kar
potem pomeni, da lahko najdemo replikativnho stigigega dol@en izvedeni finaéni
instrument. V popolnem trgu lahko vse pogodbenednwsti repliciramo z neko
samofinancirano strategijo (Melnikov, 2004, str).42imer pretvorbe v martingal na primeru
modela tvegane nalozbe z geomgiirn Brownovim gibanjem je prikazanprilogi 7, primer
P.7.11 Prednost spremembe verjetnostne mere v tvegavuwaino verjetnostno mero je
predvsem ta, da so pakovane donosnosti na tvegano nalozbo v tej meatkemetveganim
donosnostim ter da lahko vrednosti diskontiramoe@gano obrestno mero (Jarvis et al.,
2001, str.19). Vrednosti denarnih tokov se z upomdoige verjetnostne mere v izuaih prav
ni¢ ne spremenijo.

Na popolnem trgu lahko dalono replikativno strategijo za dalen izvedeni finaéni
instrument po tako imenovani petkénamartingalski metodi (glgprilogo 8). Ta pravi, da je
vrednost 0z. cena izpida X na podlagi izvedenega fingmega instrumenta glede na
zgodovino (filtracijo)Fr procesaS, 0<t<T, ki se izplda ob nekem fiksnemiasuT, ob
casut<T enaka

VO =" E, (X|F,). (7.8)

V primeru nepopolnedatrga je doldgitev replikativnih strategij kompleksnej$a in pogos
zahteva dodatne predpostavke (Mgller, 2002, s#8).7Gena za pogodbeno vrednost, ki je
nedosegljiva, je tezje dalhiva kot v primeru dosegljive pogodbene vrednastidenimo
zahteva opis preferenc prodajalca in kupca. Trggmesnepopoln¢e uporabljamo nekoliko
kompleksnejSe modele, denimde h geomettinemu Brownovemu gibanju dodamo Se
»skoke« s Poissonovo porazdelitvijo. Kot primer edino delnico (modelirano z
geometrénim Brownovim gibanjem), ki ji dodamo neki (zavaatwiski) procesU;, ki na
primer prestavlja Stevilo umrlih oseb iz¢etnega portfeljan oseb daasat. Gre torej prav za
model nalozbenega zivljenjskega zavarovanja.

V primeru nepopolnega trga v nasprotju s situapifo popolnih trgih obstaja neskémo
mnogo tveganju nevtralnin mer (Melnikov, 2004, s#9), kar otezi iskanje ustrezne
replikativne strategije. Na takih trgih si pri déémju pravéne cene za finami inStrument
lahko pomagamo z eno od metod, kot so na primeers@gplikacija, preferami pristop in
kvadrattni pristop (Mgller, 2002, str. 796 - 798). Pri supeplikaciji poi¥emo za dano
izplacilo H tako najmanjSo mozno vrednost &dsut=0 za neko samofinancirano strategijo,
za katero dodatno velja Se, da &dsu izpldila njena vrednost ni manjSa od dejanskega

“8 O obstoju enotine tveganju-nevtralne mere na popolnih trgih govodi tako imenovantdrugi temeljni
teorem finadne matematikéMelnikov, 2004, str. 43), ki pravi, da je trg mbp natanko takrat, ko v njem
obstaja enotino dola@iena tveganju nevtralna mera. Dokaz za ta teorggodan v Melnikov, 2004, str. 43-45

9 Finareni trg je nepopoln (ang. incomplet& obstaja pogodbena vrednost, ki ni dosegljivaeTakdnosti ne
moremo izraziti z endo v obliki (P.2) (glejprilogo 7) in je ne moremo replicirati z samofinancir&gostrategijo
(Moller, 2002, str. 795).
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izplacila. S tako strategijo bomo lahko za najniZjo mozeno generirali znesek, ki presega
znesek nasega izglit. Preferetini pristop si pomaga z opisom preferenc kupca adgjalca
financnega inStrumenta. Prawa cena v tem primeru je tista, pri kateri so invesi
indiferentni med tem, ali bodo v ta inStrument istv&li del svojega premoZenja ali ga ne
bodo. S kvadrathimi pristopi i€emo tako strategijo, s katero minimiziramo matetmati

upanje razdalje med dejanskim izplam H in izplasilom strategije,E((H -V, (¢))2) ter
tako dol@imo aproksimativno ceno 24

V primerjavi s ceno na popolnem trgu bo cena naopejmem trgu ponavadi vsebovala Se
neki varnostni dodatek (ang. market value margrjaterim popl&amo tveganje trgovanja
na nepopolnem trgu (Mgller, 2002, str. 816). Tan@@ poznamo ze iz klasiega
aktuarskega vrednotenja (vendar predvsem pri premsiih zavarovanjih), kjer dotomo
premijo za (diskontirano) izptdo H ob nekem zavarovalnem dogodku tako, dagkavani
vrednosti izpldila priStejemo varnostni dodatek, definiran s staddo deviacijo izpkila:
u(H)=E(H)+aVar(H) .>° Take metode pri vrednotenju opcij sicer ni smisalporabiti,
saj je vrednost izptdla opcije dosegljiva in jo lahko ovrednotimo narstiardni n&n z
Black-Scholesovo formulo. Pri vrednotenju nalozbemiavarovanj pa lahko definiramo
podobne metode ter z uporabo ekvivalentne verjateosnere in filtracije na procesu
umrljivosti U; (uporabimo znano informacijo o dogajanju v proceasurljivosti v preteklih
obdobijih) dol@imo ustrezno ceno zavarovanja. Varnostni dodate#ta@ono v primeru
nepopolnih trgov, kjer ne obstajajo ustrezni figr@ninstrumenti, s katerimi bi se lahko
zavarovali pred tveganiji, kar zajema tudi tvegakgd,so umrljivost, obnaSanje zavarovalcev,
prihodnji obr&unani stroski pri dolgomih zavarovanjih in podobno (Bouwkgnet et al.,
2004, str. 27).

7.2 Vrednotenje nalozbenih zivljenjskih zavarovanj

Ozn&imo s § vrednost delniskega indeksa @su t. V nadaljevanju bomo gibanje vrednosti

delnice oznéili kar s S Sje torej neki stohastni proces, ki opisuje gibanje vrednosti delnice
(ali indeksa, ali enote sklada — tvegane nalozkejisas.

Oglejmo si portfelj, ki ga sestavlja n zavarovaneelboda@imi Zivijenjskimi dobamiT;, To,
...Th. Zaradi poenostavitve predpostavimo, da dalsu t = O vsi zavarovanci kupijo isto
obliko naloZbenega Zivljenjskega zavarovanja zan@ridoZivetja, da so vsi stari natankiet
in da so njihove Zivljenjske dobe neodvisne od gjibwa finaknem trgu. Predpostavimo Se,
da obstaja zvezna funkcija,,,, ki jo imenujemo jakost smrtnosti (Gerber, 1998, 80),

tako da je verjetnost, da oseba v starptdt dozivi starost+y enaka

* Mgller, 2002, str. 792, obravnava $e druge vrateastnih dodatkov, na primer varnostni dodatelo@m na
podlagi préakovane vrednosta/E(H).
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t

[yt (7.9)
tpy:P(Tl>t): ° '
Zavarovanje za primer doZivetja naj bo tako, da geimeru, da zavarovanec doziasT,
upravicencu izplga nenegativen znesek (S) ob ¢asu T. Funkcija f predpisuje neko

odvisnost izplaila od vrednosti delnice. Torej je sedanja vredrfobttasut = 0 obveznosti
zavarovalnice do n zavarovancev (oziroma ugenev) enaka

T
=| r,du

H = zl{T >T} i (S) (e ° ) (710)

pri ¢emer smo izpkilo v visSini 1, ¢e zavarovana oseba dozéasT, diskontirali na danasnji
dan na podlagi zvezne (stoha&sg) obrestne merg.r

V nadaljevanju je podanih nekaj v praksi najpogégieprimerov izpldil pri nalozbenem
zavarovanju za primer doZivetja, zapisanih s fupké&i to so izpl&ilo ob dozZivetju brez
jamstva najnizje vrednosti, izgiéo z jamstvom najnizje vrednosti ter izpi z jamstvom
minimalnega letnega donosa.

NajosnovnejSi primer funkcije je

f(S)=5, (7.11)
to je, izpl&ilo ob dozivetju je enako vrednosti delnice (ozieomdeksa ali enote) na ta dan.
V takem primeru vrednost ob dozivetju ni zaj@ma, temveé je v celoti odvisna od vrednosti
delnice, v katero smo nalozili sredstva ob sklemawarovanja.

Nekoliko zahtevnejSa funkcija opisuje nalozbenoazavanje z jamstvom najnizje vrednosti
zavarovalne vsote ob dozivetju

£(S) = max(S, ,K), (7.12)
kjer je K > 0 zajantena najnizja zavarovalna vsota za dozivetje. Olivdga zavarovanja se
torej izpla&a najmanj vrednost v viSirK, ¢e pa je takratna vrednost delnice, v katero smo
investirali sredstva ob sklenitvi zavarovanja, &i8fK, se izplé&a ta visSja vrednost.

j, je funkcijaf podana kot

f(S) =K, E|‘|maxa+ S 75a, +9;) (7.13)

1—1

S, —S,. . N
Tuje ’S—’l dejanski donos v lefuna sredstva v visSing, ;. Obc¢asut = Ojamcimo, da
i-1

;
bo ob dozivetju (=T ) izplatilo enako najmankK, EI_' @+9;).
j:

72



Enasbo (7.10) lahko nekoliko poenostavifioce upostevamo zakon velikih $tevil. Najprej
lahko nadomestimo stohaste vrednosti bodh Zivljenjskih dob z njihovimi priakovanimi
vrednostmi. Dejanska izplda zavarovalnih vsot, ki sicer vkiujejo tako zavarovalno
tveganje (tveganje dozivetja dogodka) in fitram tveganje (tveganje doseganja vrednosti
izplacila, dolatenega s funkcijd), so na ta nan zamenjana z modificiranim izpldom, ki
vkljucuje samo finaéno tveganje. Model nepopolnega trga smo na éanr@evedli v model
popolnega trga. Sedanja vrednost obveznosti zaabrioe don zavarovancev je v tem
primeru enaka

T
=] r,du

H'=nQp,d(S)@e° . (7.14)

V tej end&bi lahko odvisno od oblike izptda f(S) prepoznamo opcijo, ki jo lahko
ovrednotimo (in zavarujemo) z uporabo osnov, opisarprejSnjem poglavju.

V primeru zavarovanja za dozZivetje, kjer je zavaina vsota za doZivetje opisna z &ma
(7.11), je sedanja vrednost obveznosti, opisanaabe (7.14), proporcionalna vrednosti
delnice obxasuT, S. Torej jo lahko zadtimo tako, da okkasut = Okupimo nip, delnic, ki

jih ne prodamo vse d&asaT. Po principu nearbitraze je cenat¥aenakanilp, [§, Pravina
cena za posameznega zavarovanca je tedaj na pfimgers,, torej verjetnost dozivetja,

pomnozena z vrednostjo delnicedsut = 0.

V primeru zavarovanja za dozZivetje, kjer je zavaina vsota za doZivetje opisna z &
(7.12), lahko najprej zapiSemo:f(S)=max(S;,K)=(S; -K)"+K. H' lahko sedaj
obravnavamo kot evropsko nakupno op@ijov splosnem je vrednost take opcije (torej
premija za zavarovanje) enakalp, V,", kjer jeV, cena finatine (in ne vé zavarovalne)

pogodbe, katere izpldo ob ¢asuT je enako f (S )in jo lahko dolégimo denimo po metodi
petih korakov, opisani prilogi 8.

Videli smo torej, da lahko naloZbeno Zivljenjskovaeovanje za primer doZivetja (z
dolocenimi poenostavitvami, denimo uporabo zakona uel&tevil, s katerimi prevedemo
zavarovanje ndisti financni inStrument) obravnavamo kot opcijo, ki jo natalit ustrezno
ovrednotimo s pomgo metod za vrednotenje izvedenih figaih instrumentov. NovejSe
metode vrednotenja naloZbenih zavarovanj se izogr&jornji poenostavitvi in pri
vrednotenju uposStevajo Se druga tveganja, ki de@anastopajo pri nalozbenem zavarovanju,
poleg finaknega Se tveganje umrljivosti, ki ga s trgovanjemtnga finarénih papirjev ne

*1 Brennan in Schwartz, 1979, str. 63-93.

°2 Evropska nakupna opcija izpimetniku opcije vrednoS-X, ¢e je Sp>X, in ni¢ sicer (Bodie et al., 1999,
str. 611), pricemer jeX izvrSilna cena opcijeS; pa cena delnice oasuT. Ekvivalentno izplailo imamo v
primeru zavarovanja z jamstvom najnizje vrednagtiaila ob dozivetju, saj je izptdlo iz zavarovanja (nad
vrednostjo delnice) enak8r-K, ¢e je Si>K, in ni¢ sicer, pri¢cemer smo K ozna&ili zajamteno najnizjo
zavarovalno vsoto. Razlika je ta, da v primeruazavanja upostevamo Se dejstvo, da vse zavarovseigeo
napovedanega datuma ne bodo doZivele.
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moremo zmanjSati. Med njimi bomo omenili le meto#o,jo je uporabil Mgller (2002).
Dolocil je strategije za minimiziranje tveganja pri ugfanju portfella naloZzbenih
Zivljenjskih zavarovanj za dozZivetje, ki jih je dizaal na nepopolnih trgih. Oglejmo si, kako
je ovrednotil nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje pramer doZivetja, za katero je sedanja
vrednost obveznosti zavarovalnice zapisana Zkené/.10).

Mgller je predpostavil, da je iz@ldo ob dozivetju,f(S), dosegljivo (v smisldefinicije P.7.8
in izreka P.7.7z priloge 7), tako da velja

T
=| rydu

.
f(S)e® =HJ+[ddX,. (7.15)
0

Diskontirana (nearbitrazna) préma cena olkfasut za obveznosf(S) je tedaj podana z
enabo

t
V' =H/ +jz9ufdxu. (7.16)
0

Ozn&imo sedaj zN; Stevilo umrlih oseb d@asa t, torejN, :Z]{Tist}. Prezivelih oseb je
i=1

potemtakem(n-N;). Poleg cenovnih procesdvin B opazujemo sedaj tudi proces umrlih N.
Filtracija F; je v tem primeru torej podana s trojiéNu,SJ, Bu),u <t. Predpostavimo Se, da so

bodaie Zivljenjske dobe in finaima tveganja med sabo neodvisni.

Mgller je pokazal, da je ob takih predpostavkah dedatno ob predpostavki, da je
verjetnostna meraQ taka, da je procesX martingal, enotina strategija (ki pa ni
samofinancirana), ki minimizira tveganja, podana z

8 =(n= NG P, B, (7.17)

/7: =(n- Nt)g—tpyﬂ wtf - 19: [X, . (7.18)

Ob casut je torej Stevilo delnic, ki jih potrebujemo za ligpcijo izplatil nalozbenega
zavarovanja, enako produktu dingmega zavarovanja ZS) ', in Stevilu prezivelih tik
pred casomt. Znesek sredstev, ki jih nalozimo v ¥evalni r&un, je izbran tako, da je ob
vsakemcasu t vrednost portfelja enaké (¢*): (=N Py [V.". Ob¢asu 0 je ta vrednost

enakavo(¢*)= nip, [V,", kar je enako kot vrednost, ki smo jo dsliopo prej3nji metodi in je

enaka produktu ptakovanega Stevila prezivelih oseb in nearbitrazame za obvezno$S)

ki se izpl&da ob dozivetju oktasuT. V tem primeru torej cena zavarovanja ne vsebuje
varnostnega dodatka, vendar pa strategija ni saarudirana, kar pomeni, da vrednost
portfelja ¢ obcasut ne bo nujno dosezena brez kaksnih dodatnih priiadk
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Pokazali smo, da lahko naloZzbena zavarovanja zaeprdoZivetja (z enkratnim pidom
premije), pri katerih jagimo najnizjo vrednost izptila ob doZivetju, obravnavamo kot
opcijo in s prevedbo problema na problem v popoltiggu dol@imo ustrezno ceno takega
jamstva. MoZna so tudi vrednotenja takega jamstga poenostavitve s prevedbo na popolni
trg, pri¢emer smo s prikazano metodo po Mgller-ju prisliste cene jamstva, kot v primeru
popolnega trga. Opisani metodi vrednotenja jamstkadnosti ob dozivetju lahko vsaj
teorettno apliciramo na vrednotenje drugih jamstev, nanpri vrednotenje zajatenega
izplagila v primeru smrti zavarovane osebe. V tem primgnel za ameriSko nakupno opcijo,
ki jo unowimo ob smrti zavarovane osebe med trajanjem zasajay

8 NALOZBENA ZIVLIJENJSKA ZAVAROVANJA V SLOVENUJI

Slovenija se je z naloZbenimi zavarovaniji prsietala po spremembi pokojninske zakonodaje
leta 1999, ko so zavarovalnice in pokojninske deuzlele prodajati prostovoljna dodatna
pokojninska zavarovanja, na podw Zivljenjskih zavarovanj pa Sele leta 2601n nato
nekoliko vekrat leta 2002, ko so zavarovalnice Slovenica, Gania Triglav ponudile vsaka
svojo kombinacijo Zivljenjskega zavarovanja za m@iinsmrti in vagevanja v investicijskih
skladih. Ovire, da bi se ta zavarovanja v Sloverajvila prej, so bile poleg potrebne
spremembe zakonodaje, tako zavarovalniske kot, tigtaireja trgovanje z vrednostnimi
papirji, Se s tem povezana nerazvitost trga vremiftogapirjev, neustrezna informacijska
podpora v zavarovalnicah, navsezadnje pa tudi pegwijenost zavarovalnic, da bi trgu
ponudile kompleksnejSa in transparentnejSa zavajava

S sprejetiem Zakona o zavarovalniStvu (Zzavar) t 12000, ki je uskladil slovensko

zavarovalnisko zakonodajo z evropsko, so bili deadtonski okviri za moznost hitrejSega
razvoja takih zavarovanj, trg vrednostnih papirg¥ je do leta 2002 Ze dovolj razvil,

spremembe v b&niStvu so narekovale ugvalcem, da svoje prihranke iz depozitov
prenesejo v druge, donosnejSe nalozbe, informacijshnologija je tudi v zavarovalnisStvu

dosegla zadovoljivo raven, pa tudi zavarovalniomesao ugotovile, da bodo v vedno tezjih
konkurergnih razmerah, ki jih je napovedoval gakovan vstop Slovenije v Evropsko unijo,
brez sodobnih zavarovanj tezko prezivélas za prihod nalozbenih Zivljenjskih zavarovan;
na slovenski trg je bil ravno pravi.

%3 Leta 2001 je bilo sklenjenih 32 nalozbenih Zivjgih zavarovanj (Zivljenjskih zavarovanj, vezania enote
investicijskih skladov po tki 21 Zzavar) (Slovensko zavarovalno zdruzenjeyrdki ST 1-53_2001, obrazec
ST 20, 2001)
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8.1 Zakonodaja, ki ureja naloZzbena Zivljenjska zava rovanja

Zakon o zavarovalniStvu (Zzavar) v drugem odstavkuclena pod toko 21 posebej
opredeljuje zivljenjska zavarovanja, vezana naemnotesticijskih skladov oziroma na enote
kritnega sklada kot zavarovanja, pri katerih zavanec prevzema nalozbeno tveganje
povezano s spremembo vrednosti investicijskih kopasziroma drugih vrednostnih papirjev
investicijskih skladov oziroma povezano s sprememt@olnosti enote premozenja krithega
sklada. Pri tem je treba omeniti, da naloZzbenegganja dejansko ne prevzema zavarovanec,
kakor pravi omenjeni zakon, temveavarovalec. Med navedenima osebama je vsebinsko
zelo velika razlika. Zavarovalec je namrasti, ki premije pl&uje, in tudi tisti, ki mu
pripadajo vse pravice iz zavarovanj&asu trajanja zavarovanja, medtem ko je zavarovanec
(oz. zavarovana oseba) le oseba, katere staradt, Zfravje in drugi dejavniki tveganja
dolocajo riziko zivljenjskega zavarovanja. Natao ti dve poimenovanji dota zakonodaja,

in sicer v Obligacijskem zakoniku (OZ). Da bi bianeSnjava Se ¥@, je do leta 2002
predhodnik OZ-ja, Zakon o obligacijskih razmerjiZQR) namesto izraz zavarovalec
uporabljal izraz sklenitelj, ki pa je zdaj popoln@enopugen. Glede na navedeno sem v
magistrskem delu uporabljala poimenovanje Zzivljkeajszavarovanja, kjer zavarovalec
prevzema nalozbeno tveganje. Vsa nalozbena zavgeg\definirana kot v drugem poglavju,
lahko pristevamo k tem zavarovanjem in zanje ugdaio zakonske dolide Zakona o
zavarovalnistvu in njegovih podaktov.

Zavarovalnica, ki sklepa zavarovanja, pri katedvarovalec prevzema nalozbeno tveganje,
mora v zvezi s temi zavarovaniji oblikovati tudi pbee rezervacijg’ Za zavarovanja, pri
katerih zavarovalec prevzema nalozbeno tveganjeqioprawienja neposredno povezana z
vrednostjo enote premozenja investicijskih skladaroma povezana s spremembo indeksa
vrednostnih papirjev ali neposredno vezana na wstdanote premozenja kritnega sklada)
mora zavarovalnica oblikovati posebni kritni sklad s premozenjem krithega sklada
upravljati loeno od drugega premoZenrfaVrednost premoZenja kritnega sklada mora biti
vedno najmanj enaka viSini zahtevanega kritjagggema matematne rezervacije, rezervacije
za prenosne premije, Skodne rezervacije in rezgevaa bonuse in popuste. V kritno
premozenje zavarovanj, kjer zavarovalci prevzemajozbeno tveganje, ne Stejejo prenosne
premije, Skodne rezervacije in dodatne zavarove&dhoine rezervacije za zajam®no
najmanjSe izplélo. 129. ¢clen Zzavar opredeljuje Se posebne dbé za zavarovanja, pri
katerih zavarovalec prevzema naloZbeno tveganjeexi z naloZzbami kritnega sklada, ki ga
zavarovalnica oblikuje za ta zavarovar(@ so uprawvienja na podlagi zavarovalne pogodbe
pri takih zavarovanjih neposredno povezana z vrsijim@note premoZenja vzajemnega ali
investicijskega sklada, morajo nalozbe tega krigneglada v najwgi mozni meri obsegati
nalozbe v investicijske kupone oziroma druge vretm® papirje, ki predstavljajo enote
premozZenja tega vzajemnega ali investicijskegadskl®odobno morajo v primeru, ko so

4 113.¢len Zzavar.
55 127.¢len Zzavar.
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upraviéenja iz zavarovanja neposredno povezana s sprememéksa vrednostnih papirjev
ali druge referetne vrednosti, nalozbe krithega sklada v ngjvenozni meri obsegati
nalozbe v ustrezne vrednostne papirje, ki po lasiman trznosti ustrezajo tistim, ki so
podlaga za dolbitev indeksa oziroma druge refetme vrednostiCe zavarovanje ponuja
minimalno zajardeno izpl&ilo, mora zavarovalnica v zvezi s tem oblikovatitrazne

zavarovalno-tehdne rezervacije in za nalozbe teh sredstev upostewagjitve, ki jih za

nalozbe kritnih skladov dota ZZavar. V primeru, da zajaenih izpl&il ni, omejitev ni.

Kakor je bilo Ze omenjeno v poglavju 5 (glej st6), zahteva slovenska in tudi evropSka
zakonodaja na podtju kapitalske ustreznosti nizji minimalni kapitah zavarovanja, pri
katerih zavarovalnica ne prevzema naloZbenegamtye&ga sicer je delez, s katerim mnozimo
matematine rezervacije, enak 0,01 (namesto 0,04 pri &ésizavarovanjih in zavarovanjih,
kjer zavarovalnica prevzema nalozbeno tveganje).

8.2 Ponudba nalozbenih zZivljenjskih zavarovanj v SI  oveniji

Nalozbena Zivljenjska zavarovanja v Sloveniji ofsta Sele od leta 2001, z izjemo
prostovoljnih dodatnih pokojninskih zavarovanj (PDP ki so jih zavarovalnice in
pokojninske druzbe zale prodajati po spremembi pokojninske zakonodajetw 1999. V
tem poglavju si bomo ogledali ponudbo nalozbenihjenjskih zavarovanj brez zavarovanj
PDPZ v z&etku leta 2005, prikazan pa je tudi pregled rastipj in Stevila takih zavarovanj
od leta 2002 do vklgno leta 2004.

Leta 2005 je na slovenskem trgu nalozbenih zavajate ve€ina zavarovalnic, ki tudi sicer
ponujajo zivljenjska zavarovanja. V nadaljevanju podrobneje opisana zavarovanja
zavarovalnice Slovenica in Zavarovalnice Triglavsta v Sloveniji najvga ponudnika takih
zavarovanj. Zavarovanja preostalih zavarovalnicodeopisanih ne razlikujejo bistveno,
njihove zngilnosti in morebitne posebnosti pa so zajetabeli P.9(glej prilogo 9). Vetina
zavarovalnic v Sloveniji ponuja integrirano oblikavarovanja ter moznost olbreega in
enkratnega pltala premije. Skoraj vse ponujajo &envesticijskih skladov, v katera lahko
zavarovalci nalagajo svoja sredstva, ponavadi #icrami naloZbenimi strategijami ter
MOoZnostjo prenosa sredstev iz enega v drug sklatbimostjo spreminjanja delezev premije,
ki se pl&ujejo v posamezni sklad. Tako lahko zavarovalcidggatho razprsijo svoje nalozbe
in vplivajo na viSino tveganja, ki ga prevzemajex, tudi na skupne donose, ki jih dosegajo
njihova sredstva. Med dodatnimi zavarovaniji je ngjpstejSe dodatno nezgodno zavarovanje
(to je sicer res tudi pri klagiih Zivljenjskih zavarovanjih). Pri opcijah in dddén jamstvih

ne skopari nobena zavarovalnica. Vse ponujajo msizmdkupa in predujma, pogosti sta tudi
moznosti mirovanja ptaevanja premije in dodatnih enkratnih lazavarovanje se ponekod
ob izteku lahko preoblikuje v rentno ali pa v mesaivljenjsko zavarovanje med trajanjem

*® Direktiva EU o Zivljenjskem zavarovanju, 20@&n 28 (Zahtevani minimalni kapital).
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zavarovanja’ Na podlagi podatkov tabeli P.9lahko ugotovimo, da je ponudba v Sloveniji
glede moZznosti nalozb v radhie investicijske sklade preko nalozbenih Zivljeitjsk
zavarovanj dokaj pestra, prav tako pa obstajajocdole razlike v zgradbi zavarovaije
dodamo Se podatke o Stevilu sklenjenih zavarovarpogameznih letih v posameznih
zavarovalnicah (glejabelo 7na strani 82), pa lahko ugotovimo, da je najpagéat oblika
naloZzbenega zavarovanja v Sloveniji integriranaikabl saj jo kot edino (z majhnimi
variacijami pri niSnih produktih) ponujajo prvi jii igralci na slovenskem trgu, Triglav,
Slovenica Zivljenje in Tilia.

Prvi ponudnik naloZzbenih Zivljenjskih zavarovan§ioveniji je bila zavarovalnica Slovenica
(od leta 2005 Slovenica Zivljenje), ki pod imenonon8polica zdruZuje Zivljenjsko
zavarovanje z nalozbami v vzajemne sklade &medruzbe. Gre za integrirano obliko
naloZzbenega Zivljenjskega zavarovanja, ki je medugaiki na slovenskem trgu tudi
najpogostejSa (skorajda edina — z izjemo variagijmegrirano obliko pri zavarovaniju, ki ga
ponuja Generali in pa pri zavarovanju Junior, kipgmuja Triglav). Na podlagéploSnih
pogojev za Zivljenjsko zavarovanje vezano na vzaesklade, sklenjeno po intern&isledi

v nadaljevanju povzetek nekaterih #Zmaosti Fondpolice. Zavarovalci lahko pri tem
zavarovanju med trajanjem zavarovanja prenesefistt@ med posameznimi skladi ali se
odiccijo za spremembo delezev premije, ki jih vulgejo v posamezne sklade. Prva
sprememba teh deleZev in prvi prenos sredstev edeotkem letu sta zastonj, medtem ko je
za vse nadaljnje spremembe trebaatia Pri tem sredstva lahko hkrati nalagajo najvetri
sklade. Izbrano zajateno zavarovalno vsoto je mozno spremeniti¢emer veljajo omejitve

v obliki minimalnih in maksimalnih moznih zavaroudl vsot ter omejitve v povezavi z
zdravstvenim stanjem zavarovane osebe ob Zelemimgwnbi. Prav tako je dovoljeno
skrajSevanje in podaljSevanje zavarovalnih dob pstreznem zdravstvenem stanju
zavarovane osebe. Mozno je tudi podaljSanje zawaémevdobe ob izteku zavarovanja brez
nadaljnjega pléevanja premije. Vsaka zavarovalna polica ima svalpzbeni r&un (ki
zdruzuje ve investicijskih skladov, v katere zavarovalec nalagoja sredstva), na katerem
se vodi Stevilo enot premozZenja po posameznemskia@dnost premozenja na naloZbenem
racunu se izréuna standardno na podlagi prodajnih vrednost enotStevila enot v
posameznih investicijskih skladih. Upravljavskavprga se obrduna z odpisom enot glede
na vrednost premozenja investicijskega sklada detlra meseca. Riziko premija se alraa
na z#&etku meseca z odpisom enot, odvisna pa je od staragola zavarovane osebe ter od
riziko zavarovalne vsote. Posebnost Fondpolicazdelitev presezkov (z omejitvami v viSini
pripisa glede na & platila premije in glede na zavarovalno dobo), ki izpjiz naslova
nizje umrljivosti in nizjih dejanskih stroSkov glkecha obréunane v izr&unu zavarovalne
premije. Odkup zavarovanja je mozen po treh letihopracnem pl&evanju premije, pri
c¢emer znaSa odkupna vrednost med 95 % in 100 % eséidpremozenja na nalozbenem
racunu (odvisno od pretenega trajanja zavarovanja) oziroma po enem latenkratnem
placilu premije v visSini 99 % oziroma 100 % (v zadnjdetih letih trajanja zavarovanja)

" Vendar pod takratnimi pogoji
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vrednosti premoZenja na naloZzbenekura. Prav tako je omogeno izpl&ilo predujma, pri
c¢emer se vrednost premozenja za obnariziko premije in stroskov &ana, kot da predujem
ni bil izplatan. Pod doléenimi pogoji je zavarovalec dolzan vrniti predujésicer je vrnitev
neobvezna), sicer zavarovalnica prekine pogodbatrétoletih od sklenitve zavarovanja se
zavarovanje lahko preoblikuje v kaksno drugo obl#mdjenjskega zavarovanja iz takratne
zavarovalniine ponudbe. Zavarovanju se lahko pri&ljo Se dodatno nezgodno zavarovanje
za primer nezgodne smrti ali trajne invalidnostiedo nadomestilo z&s nesposobnosti za
delo in bolniSntna odSkodnina.

V letu 2005 je zavarovalnica Slovenica razSirilajevponudbo nalozbenih zavarovanj z
zavarovanjem FondMax, ki pa je v osnovi enako zaxamju Fondpolica, le da se sredstva
nalagajo v tuji investicijski sklad KD Maximus Raomja, ki je uravnotezen vzajemni sklad.

Pravi razcvet naloZzbenih Zivljenjskih zavarovanj & slovenskem trgu povaita
Zavarovalnica Triglav s svojim NaloZbenim Zivljekijm zavarovanjeni® ki ga je zaela
prodajati septembra 2002. Gre za integrirano oblilmZbenega Zivljenjskega zavarovanja z
nalozbami v investicijske sklade DZU Triglav, Trigl&teber 1 in Triglav Renta ter od marca
2005 Se Triglav Evrop¥, zavarovalci pa lahko izberejo tudi nalozbo v irtiggiski sklad z
zajaméenim donosonit Ce zavarovalec izbere sklad z zaj@mim donosom, se mu v
ustreznem delezu z nakupom dodatnih enot vsakopigbesujejo tudi dohiki, ustvarjeni z
upravljanjem sredstev tega sklada. Zajama minimalna zavarovalna vsota za primer smrti je
omejena navzdol in navzgor (v odvisnosti od priepstarosti zavarovane osebe in
zavarovalne dobe) glede na vsoto predvidenih pnfiledpremij. Tudi Triglav ponuja
moznost prenosa sredstev med skladi in spremeniiteedaremije med investicijske sklade,
pri cemer je sprememba delitve premije vedno zastongitene ko je prenos sredstev med
skladi zastonj enkrat letno, sicer zavarovalniceatima povréilo dejanskih stroskov, ki so
nastali zaradi prenosa sredstev. Sredstva se lakkati nalagajo v najwetri sklade®
razporejena pa so lahko vévekladih. Zavarovalnica za vsakega zavarovalca mathzbeni
racun s podatki o pkanih premijah, gibanju VEP in skupni vrednosti préema na
nalozbenem ranu. V enote premozenja se pkenaava cista premija (brez vstopnih
stroskov). Na obraunski dan, ki je zadnji delovni dan v mesecu, sexmnajo zapadle
premije za dodatna zavarovanja, upravljavska pijavin nevarnostna premija za primer
smrti in sicer z odpisom enot v investicijskih skta Mozna so dodatna giéa zavarovalne

%8 \www.slovenica-zivljenje.si

% znailnosti NaloZbenega Zivljenjskega zavarovanja Zavalnice Triglav so zajete na podlagi Splo3nih
zavarovalnih pogojev za NalozZbeno Zivljenjsko zavanje PG-U-NAL/04-12.

60 zavarovalnica Triglav ponuja svoja naloZzbena zewanja tudi preko bame mreze Abanke, kjer je ponudba
skladov, v katera lahko zavarovalec nalaga svogastva Se obSirnejSa in zajema sklade te bank&eglRol
Zajcek, Sova, Vipek)

®1 Poleg Triglava nalozbeno zavarovanje z z&g@mm donosom, ki posle#fio pomeni jamstvo zavarovalne
vsote za dozivetje, v Sloveniji ponuja Se Tilia, siter z moznostjo priklititve klastnega zivljenjskega
zavarovanja za dozivetje k osnovnemu naloZzbenewaraaanju.

%2 Omejitev nalozb premije istasno v najvé tri skladi sicer zavarovalni pogoji ne pogojujefako da lahko
zavarovalnica v prihodnosti to (interno) omejiteditomili.

79



premije, ki ne spremenijo zavarovalne vsote za @rismrti. Zajanena zavarovalna vsota se
lahko v dol@enih pogojih (rojstvo otroka, sklenitev zakonskeez, najem dolgotmega
kredita za nakup nepredmine) povisa, vendar le tako, da se ustrezno pdudiezavarovalna
premija. Po preteku dveh let od sklenitve zavarfaase zavarovanjec¢ so izpolnjeni
doloceni pogoji) lahko odkupi, pdemer je odkupna vrednost raria za zéetne in preostale
enote. Za z&tne enote se iztana tako, da se Stevilo enot pomnozi z VEP in Sekzipnim
faktorjem, za preostale enote pa se Stevilo enobzinte z VEP. V primeru izbranega
investicijskega sklada z zajgenim donosom se odkupna vrednost sredstev, pratobljs
pripisom udelezbe pri dotku, izrafuna kot 80 % vrednosti, dobljene po prej opisanem
postopku. Predujem je mozZen vsaki dve leti do @i®80 % odkupne vrednosti. Zavarovanje
se lahko pretvori v meSano Zivljenjsko zavarovametakrat veljavnih pogojih. Omogena

je tudi konverzija v rento po preteku zavarovalobe in sicer po takrat veljavnih pogojih in
cenikih.

Zavarovalnica Triglav poleg zgoraj opisanega nalogiga zavarovanja ponuja Se dve obliki
nalozbenih zavarovafif, eno kot nini produkt, drugo pa kot zavarovanjenkratnim
placilom premije. NaloZzbeno zavarovanje Junior je gledeznosti izbire nalozb enako
nalozbenemu Zivljenjskemu zavarovanju, zavarovgrgi se razlikujeta pri zajam@ni
zavarovalni vsoti, dodatnih zavarovanjih in po nameavarovanja. Zavarovanje je natre
namenjeno varstvu otrok in sicer tako, da jim okljméku zavarovanja izpta zavarovalno
vsoto v enkratnem znesku ali v obliki Stipendijée zavarovana oseba med trajanjem
zavarovanja umre, zavarovalnica dokupi enote dneizajandene zavarovalne vsote za
primer smrti, nato pa ta sredstva Se naprej osiamejzbranih skladih vse do konca
dogovorjene dobe. V sklopu zavarovanja je Se dadagzgodno zavarovanje otrok, ki je v
prvem letu trajanja zavarovanja brezjla. Enkratno naloZbeno zavarovanje Zavarovalnice
Triglav ima podobne zrdnosti kot NaloZzbeno Zivljenjsko zavarovanje, la de premija
placa v enkratnem znesku, izbira sklada z z&gamm donosom ni mozZna, druge pa So
tudi omejitve zajardenih zavarovalnih vsot.

Oglejmo si sedaj, kako je rasel obseg nalozbenitjehiskih zavarovanj v Sloveniji od
zatetka njihove prodaje do vkimo leta 2004. Podatki o Stevilu zavarovanj (¢gdjelo 9 in
placani premiji (glejtabelo § dajo lepo sliko o tem, kako se je v prvih letibstoja
nalozbenih zivljenjskih zavarovan) paeval njihov obseg in kako ta zavarovanja zajemajo
vedno pomembnejSi del zivljenjskih zavarovan,;.

% povzeto po spletnih straneh Zavarovalnice Triglav.
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Tabela 5: Stevilo zavarovanj nalozbenih in drugih Zivljenjskiavarovanj ter pokojninskih
zavarovanj po letih v Sloveniji v obdobju od 20622004

Stevilo zavarovanj Indeksi rasti
2002 2003 2004 2003/2002 2004/2003
Klasi¢na ZZ 528.900 588.734 619.025 116 100
2 | ZZ vezano na enote 5.764 37.990 87.456 659 230

investicijskih skladov (to¢ka
21) po ZZavar®
3 | ZZ vezano na enote 51.754 107.841 267.066 208 248
investicijskih skladov (to¢ka
21) po ZP1Z-1%

4 | Zavarovanje s kapitalizacijo 37.745 40.950 38.61p 108 94
izplacil (to¢ka 23) po ZPIZ-1
Skupaj 624.163 804.974 1.012.159 129 1p6
Delez nalozbenih ZZ v vseh 0.9 % 4.7% 8.6%
77 (2/6)

LegendaZz = zivljenjsko zavarovanje, ZPIZ = Zakon o pgkioskem in invalidskem zavarovanju, ZZavar = zakaravarovalnistvu

Vir: Slovensko zavarovalno zdruzenje, Statistiobrazci — zbir vseh zavarovalnic, obrazec
ST 19, na 31.12.2002, 31.12.2003, 31.12.2004

Tabela 6: Premije (v 1.000 SIT) nalozbenih in zivljenjskih aasvanj ter pokojninskih
zavarovanj po letih v Sloveniji v obdobju od 20622004

Premije (v 1000 SIT) Indeksi rasti
2002 2003 2004 2003/2002 2004/2003
Klasiéna ZZ 48.646.529 53.095.26p 58.464.419 109 110
2 | 2z vezano na enote 314.359 4.766.14T7 13.576.052 1.516 285
investicijskih skladov (to¢ka
21) po ZZavar
3 | Z2Z vezano na enote 8.634.740 9.924.907 27.015.348 114 272
investicijskih skladov (to¢ka
21) po ZPI1Z-1
© || A ESS R 2.978.935 354350f 3.532.563 118 100
izplacil (toc¢ka 23) po ZPI1Z-1
Skupaj 60.574.563 71.329.81F 102.588.3B2 118 144
Delez nalozbenih ZZ v vseh 0,5% 6,7% 13,2%
77 (216)

Legenda: ZZ = Zivljenjsko zavarovanje, ZPIZ = Zakopokojninskem in invalidskem zavarovanju, ZZavaakon o zavarovalnistvu
Vir: Slovensko zavarovalno zdruZenje, Statistiobrazci — zbir vseh zavarovalnic, obrazec
ST 19, na 31.12.2002, 31.12.2003, 31.12.2004

Velika rast Stevila in premije nalozbenih Zivljekfs zavarovanj v prvem letu je predvsem
posledica uvedbe storitve (mdka Zivljenjskega cikla naloZzbenih zavarovan)) Zelo

% Pod to téko razumemo vsa nalozbena Zivljenjska zavarovaajaen zavarovanj PDPZ (vrstici 3 in 4)
% Nekatere zavarovalnice zavarovanja PDPZ priStekajem zavarovanjem nekatere pa k zavarovanjem s
kapitalizacijo izplil
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intenzivne prodaje v letu 2003. Indeksa rasti staaglednjem letu padla in se bosta v
naslednjih letih, ko se bodo naloZbena zavarovanjlizala nekemu limithemu delezu v
okviru vseh Zivljenjskih zavarovafyj, predvidoma ustalila na nekem $e niZjem indeksti.ra

Ugotovimo lahko, da zavzemajo Zivljenjska zavargaarvezana na enote investicijskih
skladov, vedno vgi delez med vsemi Zivljenjskimi zavarovanji. Nartenestu omenimo, da
je velika rast Stevila zavarovanj, vezanih na enotesticijskih skladov po ZPIZ-1 v letu
2004 posledica vstopa zaposlenih v drzavnih organilsistem dodatnih pokojninskih
zavarovan,.

Tabela 7: Sklenjene zavarovalne pogodbe (Stevilo polic) D&tim plaevanjem premije po
letih v Sloveniji v obdobju 2002 - 2004

Stevilo polic Indeksi rasti
2002 2003 2004 2003/2002 2004/2003
Klasiéna ZZ 343.080 203.684 196.47|7 89 6
ZZ vezano na enote 5.738 31.992 51.587 55[7 141
investicijskih skladov (to¢ka
21) po ZZavar
3 | ZZ vezano na enote 51.754 55.989 227.02p 108 405
investicijskih skladov (to¢ka
21) po ZPIZ-1
4 | Zavarovanje s kapitalizacijo 12.677 4.060 2 02 3p 50
izplacil (to¢ka 23) po ZPIZ-1
& | S 413249 205729  477.114 11 161
6 E)elei nalozbenih ZZ v vseh 1.4% 10,8% 10,89
77 (216)

Legenda: ZZ = Zivljenjsko zavarovanje, ZP1Z = Zakopokojninskem in invalidskem zavarovanju, ZZavarakon o zavarovalniStvu

Vir: Slovensko zavarovalno zdruZenje, Statistiobrazci — zbir vseh zavarovalnic, obrazec
ST 20, na 31.12.2002, 31.12.2003, 31.12.2004

Ce si pogledamo e Stevilo novosklenjenih zavarozasir@énim placevanjem premije (glej
tabelo 3, ugotovimo, da zaradi rasti obsega naloZzbenihamasan) (vkljitno z rastjo
zavarovanj PDPZ) upada obseg Kagh Zivljenjskih zavarovanj. Tako je delez Stevila
klasiénih zavarovanj v Stevilu novo sklenjenih zavarouapadel s 83 % leta 2002 na 44 %

% Ceprav delez klashih Zivljenjskih zavarovanj upada, ne moremoigkbvati, da jih bodo naloZbena
zavarovanja popolnoma izpodrinila, kar kazejo timkuSnje iz tujine. Prav gotovo je prednost kiagi
Zivljenjskih zavarovanj v jamstvu obrestne mere diiwer ponujajo tudi nekatera nalozbena zavaroYjarkar
postane pomembno predvsemtasu znizevanja obrestnih mer na trgu vrednostnjirjea. Dodatno so za
klasikna Zzivljenjska zavarovanja zfime v povpreéju nekoliko viSje zavarovalne vsote za primer smrti
(najpogostejSa oblika ima zavarovalno vsoto za @rismrti enako zavarovalni vsoti za primer dozaet]
medtem ko zavarovalci pri nalozbenih zavarovanjiggsto izberejo najnizjo mozno zavarovalno vsoto za
primer smrti, ki pogosto ne presega niti polovisete prihodnjih predvidenih premij). To lahko poimnli, da

jih zavarovalci sklepajo zaradi zadovoljitve osnevpotrebe po Zzivljenjskem zavarovanju, z nalozbenim
Zivljenjskim zavarovanjem pa svoj zavarovalni peljtfazsirijo z bolj tveganimi naloZbami. S tem d@datno
diverzificirajo svoje naloZzbe, medtem ko se jinawarovalni poloZaj« prav v &&mer ne poslabsa.
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leta 2004. Pri tem ponovno opomnimo na nekolikogdepo sliko zaradi vstopa zaposlenih v
drzavnih organih v sistem dodatnih pokojninskih azavanj. Delez Stevila Zivljenjskih
zavarovanj, vezanih na enote investicijskih skladoZZavar v skupnem Stevilu Zivljenjskih
zavarovanj je v letu 2004 enak kot leto poprej.

RealnejSo sliko glede rasti nalozbenih zavarovasjirdo, ¢ce primerjamo samo klasia
Zivljenjska zavarovanja in Zivljenjska zavarovamgzana na enote investicijskih skladov po
ZZavar (glejsliko 21). Slika jasno kaze porast sklepanja slednjih mprjavi s sklepanjem
klasiénih zavarovanj, iz 2-odstotnega deleza v letu 208221-odstotni delez v letu 2004.
Izpad na strani klaginih zavarovanj se kompenzira s péaeo prodajo naloZbenih zavarovani
ali, bolje re&eno, vzrok za tolikSen upad klasih zavarovan; je verjetno prav pospesena
prodaja nalozbenih Zivljenjskih zavarovahj.

Slika 21: Delezi Stevila novo sklenjenih zavarovanj kiash in nalozbenih Zivljenjskih
zavarovanj v letih 2002 — 2004¢e kot opazovano skupino obravnavamo samo
klasina in naloZbena zavarovanja brez zavarovanj po-4PI1Z

delez
100%

’///2%

98%

AN

N A

2002 2003 2004

leto

‘ @ Klasiéna ZZ B ZZ vezana na enote investicijskin skiadov po ZZavar ‘

Vir: Slovensko zavarovalno zdruZenje, Statistiobrazci — zbir vseh zavarovalnic, obrazec
ST 20, na 31.12.2002, 31.12.2003, 31.12.2004

Oglejmo si Se rast premij novosklenjenih zavarovangnkratnim plé&lom premije v
posameznem letu (glegliko 22. Vidimo, da enkratne premije Zivljenjskih zavaaoy
vztrajno rasejo, kar je predvsem posledica spremewatevalnih navad Slovencev, ki iz
bartnih depozitov prehajajo v druge oblike #avanja, v naSem primeru z zavarovanjem, in
spremembe da&ne zakonodaje konec leta 2004.

®" To ugotavlja tudi Lubej (2005, str. 23), ki prada v zadnjih petih letih klasia Zivljenjska zavarovanja
pocasi izpodrivajo nalozbena Zzivljenjska zavarovariger zavarovalni del ostaja enka kot pri zivljenfsk
zavarovanjih (torej kritje rizika smrti in pogostibdano zavarovanje rizika invalidnosti), &valni del pa
namesto zavarovalnice prevzamejo vzajemni in incigsti skladi.
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Slika 22: Premija sklenjenih zavarovalnih pogodb z enkratpiagilom premije po letih v
Sloveniji, vse zavarovalnice (v 1000 SIT)
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‘ @ Klasiéna ZZ B ZZ vezana na enote invseticijskih skladov po ZZavar ‘

Vir: Slovensko zavarovalno zdruZenje, Statistiobrazci — zbir vseh zavarovalnic, obrazec
ST 20, na 31.12.2002, 31.12.2003, 31.12.2004

Razporeditev m& med zavarovalnicami v Sloveniji pri nalozbenillg@njskih zavarovanijih

je prikazana wabeli 8 Najveiji delez zavzema Zavarovalnica Triglav, sledi ji\&nica, Se
najbolj pa je v preteklem letu napredovala zavdroga Tilia. Pri tem je treba omeniti, da je
slika nekoliko pop&na zaradi manjkajega meseca decembra, ko se je predvsem v letu
2004 v poveéanem obsegu prodajalo zavarovanja z enkratno premd kar je bil glavni
vzrok uvedba nove dé&wme zakonodaje in kar so nekatere zavarovalnice anakbristile

uspesneje kot druge.

Tabela 8: Stevilo sklenjenih nalozbenih Zivljenjskin zavaroya(brez pokojninskih
zavarovanj po ZPIZ-1) po zavarovalnicah v prvihjstila mesecih leta 2003 in

2004
Zavarovalnica jan-nov jan-nov Indeks Delez v Delez v
2003 2004 rasti opazovanih 2003 opazovanih 2004

Zavarovalnica Triglav 22.415 31.555 14] 74, 7% 62,1%
Slovenica 4.300 7.950 185 14,3% 15,6%
Tilia 458 3.587 783 1,5% 7,1%
NLB Vita 1.612 2.164 134 5,4% 4,3%
Adriatic 495 2.357 476 1,6% 4,6%
Grawe 0 1.683 - 0,0% 3,3%
Generali 737 1.431 194 2,5% 2,8%
Merkur 0 98 - 0,0% 0,2%
Skupaj 30.017 50.825 164 100% 100%

Vir: Finance, St. 239/2004
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8.3 Vpliv vstopa Slovenije v Evropsko unijo na razv  0oj naloZbenih Zivljenjskih
zavarovanj

V slovenskem zavarovalniStvu smo Ze pred vstoponkEwopsko unijo po napovedih
CEEPN? pricakovali okrepljeno tujo konkurenco. Ta naj bi priaepredvsem konkurenco
pri zivljenjskih zavarovanj, znotraj teh pa prav palozbenih zivljenjskih zavarovanjih. Tuje
zavarovalnice so po vstopu Slovenije v Evropskoaumipja 2004 res napovedale svoj prihod
na trg, vendar kaksnih ¥gh pretresov slovenskega zavarovalniskega trgand@ 2005 ni
bilo. Svojo podruznico (med zavarovalnicami, kiuearjajo z zivljenjskimi zavarovaniji) je
na novo odprla samo zavarovalnica Wiener Staedtjséh je ponudila svojo verzijo
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja. Preostai@r@aalnice S&€akajo na svojo priloznost,
morda tudi kot udelezenke v kakSni od uspesnihesiskih zavarovalnic.

Slovenske zavarovalnice so tudi zaradégkovanega vstopa tujih konkurentov na slovenski
trg v letih pred pdakovanim vstopom Slovenije v Evropsko unijo pospeSesrzvijale
sodobnej$e zavarovalne storifeTipicna taka storitev je prav nalozbeno Zivljenjsko
zavarovanje, ki ga je imela v svoji ponudbi pravaap vsaka sodobna Zzivljenjska
zavarovalnica v Evropski uniji. Zavarovalnice soejopricakovale, da bodo tuji ponudniki
nastopili prav z nalozbenimi zavarovanji ter prakth zavarovalcem ponudili nalozbe na
tujin trgih in transparentna zivljenjska zavarowarfplabi dve leti pred vstopom Slovenije v
Evropsko unijo so se pojavila prva taka zavarovadhro leto po vstopu pa ima taka
zavarovanja v svoji ponudbi prav vsaka slovenskaavalnica, ki se ukvarja z zivljenjskimi
zavarovanji. In ne le to, nalozbena zavarovanjaze@ajo veéji del novosklenjenih
zavarovan.

Po podatkih UMAR-jd° je finartni trg v Sloveniji $e vedno slabo razvit. Velik kazak med
Slovenijo in razvitejSimi¢lanicami Evropske unije je tudi v zavarovalniStvu.razvitosti
zaostaja tudi kapitalski trg, prav tako pa tudi kmsSe ne opravljajo v celoti svoje vlioge. V
preteklih letih je bil opazen premik wavalnih navad prebivalstva, in sicer iz baim viog v
nalozbe v vzajemne sklade in Zivljenjska zavarowahj nara&ajo po visokih stopnjah.
Reforme, ki jih Slovenija sprejema zaradi usklajgaa Evropsko unijo, se po oceni UMAR-
ja uspesno izvajajo na podjo regulacije, nadzora in usklajevanja pravnegaared
direktivami Evropske unije. Slovenska zavarovalnid@konodaja je namfevecinoma
usklajena z direktivami Evropske unije.

% Mednarodni center CEEPN, projekt Razvoj trga ladait Sloveniji, Razvojno potdo o finartnem sektorju,
2000

% Pricakovalo se je namée da bodo tuje zavarovalnica na slovenskem trguopds s sodobnejSimi
Zivljenjskimi zavarovaniji, zato so morale taka zavanja Ze pred prihodom tujih akterjev trgu potiutbmae
zavarovalnice. Tudi Mirnik (2004, str. 63) pravia dnanje in razvoj iz globalnih zavarovalnih trgiahko
pomenita tudi nove zavarovalne produkte, predvs@uodsa@ja Zivljenjskih zavarovanj, ki so v EU mnogo bolj
razvita.

©Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, #ero razvoju 2005, Ljubljana, 24.3.2005
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V prihodnjih letih lahko zaradi pfakovanega vstopa Slovenije v ERM, ki naj bi se po
predvidevanjih zgodil 1. januarja 2007, dakujemo Se nadaljnje upadanje obrestnih mer, kar
smo lahko opazovali Zze v preteklih letih. 1zkazal je Ze (glej poglavje 2), da padanje
obrestnih mer vpliva na rast nalozbenih zavarowamegativni smeri.Ce obrestne mere
padajo, pada tudi prodaja nalozbenih Zivljenjskitvarovanj (predvsem tistih z enkratnim
placilom zavarovalne premije) in obratno. Vstop Sloyeni Evropsko unijo za razSirjenost
naloZzbenih zavarovanj v Sloveniji torej ne bo nujmel samo pozitivnegacinka, pa& pa
lahko zaradi znizevanja obrestnih mer ¢pkiujemo nekoliko p&asnejSo rast obsega
nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj, kot bi jo sicer

8.4 Moznosti za nadaljnji razvoj nalozbenih Zivljen  jskih zavarovanj v Sloveniji

Nalozbena zivljenjska zavarovanja so v Sloventfieh letih obstoja dosegla zavidljivo raven.
Ne le, da dosegajo visoko rast, tetvenovi premiji zivljenjskih zavarovanj zavzemaje z
vedji del. Ugotovimo lahko, da v Sloveniji (zivljenjgk zavarovalnice, ki ne ponujajo
nalozbenih zivljenjskih zavarovanj, ne morejct wespesno konkurirati. V prihodnjih letih
lahko glede na zgodovinski razvoj v razvitejSinagpakih drzavah Se vedno gakujemo rast
takih zavarovanj, Se posebej zaradi vstopa nowujhitigralk na slovenskih trg, ki bodo v
prihodnje verjetno intenzivneje pristopile k praddjivljenjskin zavarovanj tudi na
slovenskem trgu. Potenciali zacye razSirjenost zivljenjskih zavarovanj nasploh\aiki,
sploh ¢e primerjamo delez bruto do®ega proizvoda, ki smo ga Slovenci namenili za
zivljenjska zavarovanja s tistim, ki so ga zanj eaih v zavarovalniSko razvitejSih drzavah
Evropske unij€! Slovenskih 1,24 % (leta 2003, Swiss Re, 2003b14frv primerjavi z 8,59
% v Veliki Britaniji, 7,43 % v Svici ali pa denim,82 % v ltaliji, 3,15 % v Ne#iji in 2,55

% v Avstriji pomeni, da lahko zavarovalnice v Slaiyjev prihodnje Se n&tujejo rast premije
Zivljenjskih zavarovanjCe pogledamo 3e premije Zivljenjskih zavarovanj rebvalca v teh
drzavah (Velika Britanija 2.724 USD, Svica 3.291MJStalija 1.237 USD, Ne#ija 920
USD, Avstrija 804 USD) in jih primerjamo s premip@a prebivalca v Sloveniji, ki znaSa 175
USD,’? lahko le $e potrdimo domnevo o veliki moZnosti alagje rasti premije Zivljenjskih
zavarovanj v Sloveniji. To nakazujejo tudi trendipgeeteklih let, saj je obseg Zivljenjskih
zavarovanj v Sloveniji v zadnjih desetih letih wpoetju rasel po skoraj 20-odstotni stopniji,
kar je precej vé& kot obseg nezZivljenjskih zavarovanj s povme 9,6-odstotno letno rastjo
(UMAR, 2005). Rast deleza Zivljenjskih zavarovaatjko préakujemo tudi v prihodnje, saj
postaja cedalje pomembnejSe na primer &@ranje za starost, krepi se ponudba tujih
zavarovalnic, povezujejo pa se tudi bam in zavarovalne storitve. K nadaljnji rasti oleseg
Zivljenjskih zavarovanj bo gotovo pripomoglo tugnanjSevanje obsega socialne varnosti, ki
smo je delezni s strani drzave, kar pomeni, da bamaali za varnost druzine ob kaksnih
nepricakovanih dogodkih bolj poskrbeti sami. Razvoj slmsleega zavarovalniStva je namre

" To ugotavlja tudi Znidati (2004, str. 53 - 54), ki opaZa tudi slabo razvitmga Zivljenjskih zavarovan;,
medtem ko je trg nezivljenjskih zavarovanj v prijagr z novimic¢lanicami Evropske unije nad povgjem.
"2Vsi podatki so za leto 2003, Swiss Re, 2003b 1§tr.
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odvisen od socialnega in zdravstvenega varstvé, B& in demografskih gibanj (Stiblar,
2003, stran 59). Med Zivljenjskimi zavarovaniji lahk Sloveniji prtakujemo najv&jo rast
prav pri naloZbenih Zivljenjskih zavarovanjih, hkrpa lahko prtakujemo manjSo rast
klasiénih Zivljenjskih zavarovanj z jamstvom obrestne eneévzrok za to je predvsem na
strani ponudnikov zavarovanj, ki spodbujajo prodagozbenih zavarovanj, saj nalozbeno
tveganje na ta @& prenesejo na zavarovalce. Za zavarovalce pomeaka zavarovanja
predvsem moznost doseganja visjih donosov kotlpsiih zavarovanjih, vgo preglednost
zavarovanja in atutek, da za zavarovalni riziko glgejo pravénejSo premijo.

K rasti naloZbenih zavarovan) lahko dodatno prispéwdi vedno vgi pomen batinega
zavarovalnistva. Da je to lahko uspeSno tudi naesiskem trgu, smo v zadnjih treh letih
lahko spoznali na primeru dokaj uspeSnega proderarpvalnice NLB Vita, ki svoja
zavarovanja prodaja preko liae prodajne mreze Nove Ljubljanske banke. V pril@dn
lahko prtakujemo Se ugi poudarek tej prodajni poti oziroma celo poudarakvoju splosSnih
financnih centrov, kjer bo véevalec oziroma zavarovalec lahko na enem mestuvegiio
vse svoje finatne in zavarovalniSke potrebe. To lahko ugodno vplivdi na prodajo
nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj, ki so Ze sanm@a sebi kombinacija zavarovanja in
(posrednega) nalaganja sredstev na trg vredngsapiinjev.

Seveda pa ne smemo zanemariti tudi negativnih orenzla rast obsega nalozbenih
zavarovanj, na primer padanja obrestnih mer, ksesw tujini (omenjene so Ze bile ltalija,
Francija, Spanija) Ze izkazala za aglioa za (ne)uspedno prodajo nalozbenih Zivljenjskih
zavarovanj. Nizke trzne obrestne mere n@mpevzraijo, da so privlianejSa klagina
zavarovanja, kjer zavarovalnica jaémdokaj visoke obrestne mere na matetmi
rezervacije. PoloZzaj na trgu v takih razmerah zawalcem, ki sami prevzemajo naloZzbeno
tveganje in preko investicijskih skladov nalagaftir¢ktno) v vrednostne papirje, takih
donosov ne omog@a. Zato v takih razmerah obstaja velika moznostbaldo (racionalni)
investitorji svoja sredstva raje naloZili v kl&sa Zivljenjska zavarovanja kot pa v naloZbena.
Ze v prejdnjem podpoglavju smo omenili, da je Siojeev fazi znizevanja obrestnih mer, kar
lahko posledino v naslednjih nekaj letih nekoliko zajezi gakovano visoko rast obsega
nalozbenih zavarovan,;.

9 SKLEP

Ugotovila sem, da so nalozbena zivljenjska zavar@valternativa zavarovalcem zivljenjskih
zavarovanj, ki héejo poleg sklenitve zavarovanja Se aktivho sode¢iawva trgu vrednostnih
papirjev. Zavarovalnica jim to omogotako, da njihovo premozenje nalozi v posebne
investicijske sklade, ki jih lahko oblikuje samdi, pa gre za kaksSne zunanje investicijske
sklade, ti pa nato nalozijo sredstva v vrednoseq@rfe, depozite, nepretimine in podobno.
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Zavarovalec lahko ponavadi Se izbira med meesticijskimi skladi z razéinimi naloZzbenimi
politikami, ter tako Se bolj prilagodi nalozbendipko svoje investicije lastnim zahtevam in
potrebam.

Na podlagi protevanja razvoja nalozbenih zivljenjskih zavarovaajposameznih svetovnih
zavarovalniskih trgin sem pokazala, da je osnovaohkstoj in razvoj takih zavarovan;
zadostna razvitost fingnega in zavarovalniSkega trga, na njihovo razsngernn razlike v
razvoju na posameznih trgih pa o vpliva tudi lokalna zakonodaja o zavarovalnisivu
financah.

V magistrskem delu sem podrobneje opisala dve a@snobliki nalozbenih Zivljenjskih
zavarovanj - investicijski sklad s prikganim Zivljenjskim zavarovanjem s pad&o
zavarovalno vsoto in integrirano obliko naloZbenegaarovanja. Ugotovila sem, dacue
slovenskih zavarovalnic prodaja integrirano oblikavarovanja. Posebej sem obravnavala
nekatere starejSe oblike naloZbenih zavarovanjié@upalno Zivljenjsko zavarovanje) in pa
zavarovanja, ki so najpogostejSa na najrazvite@varovalniskin trgih za nalozbena
zavarovanja, v ZDA (variabilno Zivljenjsko zavaroy@ in Veliki Britaniji (fleksibilno
naloZzbeno zavarovanje).

Obravnavala sem tveganja, s katerimi seilgego zavarovalnice pri prodaji nalozbenih
Zivljenjskih zavarovanj. Predstavila sem zavarowsalfinartno, operativno in regulatorno
tveganje ter za vsako navedla tudi najpogostejieepe pojavitev ter nakazala moznosti, Ki
jih ima zavarovalnica, da ta tveganja obvladuje.

Splosno in tudi na konkretnem primeru sem prikazidaarne tokove pri razhih oblikah
nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj. Opisala semadet s katerimi si zavarovalnica lahko
pomaga, da zagotovi likvidnost in solventnost. 81pfo obravnave in pratevanja denarnih
tokov ter z uporabo metode testiranja @kbvnosti pri nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih
sem preverila in potrdila hipotezo, da si zavarowa z uporabo metode izeinja denarnih
tokov in metode aktuarskega financiranja pri dmreavanju denarnih tokov izboljSa
likvidnostni polozaj in si zagotovi boljSo pokritosdhodkov s prihodki.

Kot prikaz dejstva, da naloZzbeno Zivljenjsko zavarge povezuje zavarovalniske in ficae
inStrumente, sem obravnavala nalozbeno zivljeng&earovanje tudi kot posebno obliko
financne nalozbe. Pokazala sem, da je ndegalola@ene oblike nalozbenih zivljenjskih
zavarovanj obravnavati kot opcije, ki jih lahko itudtrezno ovrednotimo s porjo metod za
vrednotenje opcij in uporabo metode &esSpred tveganii.

Predstavila sem trg nalozbenih Zivljenjskih zavargw Sloveniji s pregledom nalozbenih
zavarovanj, ki jih ponujajo zavarovalnice v Sloyem podrobneje opisala ponudbo dveh
najvetjih igralcev na slovenskem trgu. Peda sem vpliv vstopa Slovenije v Evropsko unijo
na razsirjenost naloZbenih zavarovanj in nakazat&nwsti za njihov nadaljnji razvo.
Ugotovila sem, da so prav priprave Slovenije nawkiev v Evropsko unijo, poleg nekaterih
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drugih faktorjev, na primer zadostne tehnoloSkevitagti, pomembno vplivale na &etek
prodaje nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj v Slayie®Pomemben dejavnik pri tem je bila
prilagoditev slovenske zakonodaje evropskim smamidci so se Ze v preteklih letih izkazale
kot ugodna pravna podlaga za uspeSen razvoj nali¥bevljenjskih zavarovanj v preostalih
¢lanicah Evropske unije. Primerjave podatkov o bmnezbenem proizvodu metlanicami
Evropske unije, zmanjSevanje socialne varnostino g delezni s strani drzave, dejstvo, da
pri naloZzbenih Zivljenjskih zavarovanjih zavaroveé prenesejo naloZbeno tveganje na
zavarovalce, kar zmanjSuje izpostavljenost zavdnoyater dober sprejem takih zavarovan]
na slovenskem trgu v prvih letih njihovega obstogikazujejo njihovo rast tudi v prihodnjih
letih. Nekoliko lahko njihovo rast upasni padanje obrestnih mer, vendar menim, da ta
neugodni vpliv ne bo tolikSen, kot bo vpliv prejstetin ugodnih faktorjev.

Ugotovila sem, da nalozbena zivljenjska zavarovargpeSno zdruzujejo zavarovalne in
druge finadne storitve ter da lahko zavarovalnice z ustrezigoajenimi znailnostmi
zavarovanja (razine oblike zavarovalnih vsot za primer smrti infddizivetja, prikljitene
opcije in garancije, izbira nalozbene politike imdpbno) ob primerni kvantifikaciji prevzetih
tvegan] in s temeljito prditvijo moznih denarnih tokov dinkovito konkurirajo na trgu
zivljenjskih zavarovan;.
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Priloga 1: Izra¢un tabele z raznovrstnim izl@&anjem

Tabela P.1:Tabela z raznovrstnim izlanjem za Zensko, staro 31 let

1

leto gx Odstopi preziveli na umrli Odstop dozivetje

zavarovanja zacetku leta
1 0,00044000 0% 1,00000000 0,00044000 0,00000000 0
2 0,00047000 0% 0,99956000 0,00046979 0,00000000 0
3 0,00050000 5% 0,99909021 0,00049955 0,04992953 0
4 0,00053000 5% 0,94866113 0,00050279 0,04740792 0
5 0,00058000 5% 0,90075042 0,00052244 0,04501140 0
6 0,00065000 5% 0,85521659 0,00055589 0,04273303 0
7 0,00074000 5% 0,81192766 0,00060083 0,04056634 0
8 0,00082000 5% 0,77076049 0,00063202 0,03850642 0
9 0,00093000 5% 0,73162205 0,00068041 0,03654708 0
10 0,00104000 5% 0,69439456 0,00072217 0,03468362 0
11 0,00117000 5% 0,65898877 0,00077102 0,03291089 0
12 0,00131000 5% 0,62530686 0,00081915 0,03122439 0
13 0,00146000 5% 0,59326332 0,00086616 0,02961986 0
14 0,00166000 5% 0,56277730 0,00093421 0,02809215 0
15 0,00189000 5% 0,53375094 0,00100879 0,02663711 0
16 0,00216000 5% 0,50610504 0,00109319 0,02525059 0
17 0,00247000 5% 0,47976126 0,00118501 0,02392881 0
18 0,00277000 5% 0,45464744 0,00125937 0,02266940 0
19 0,00307000 5% 0,43071866 0,00132231 0,02146982 0
20 0,00339000 0% 0,40792654 0,00138287 0,00000000 0,4065436

OPOMBI:

1. V primeru so uporabljene mortalitetne tabliceOSR000_2002 (stopnje umrljivosdj) (Statisténi urad RS,
2004, str. 3-4), za odkupe pa predpostavimo, devih glveh letih le-ta ni mozen, v naslednjih legpia je zaradi

poenostavitve odstotek odkupljenih zavarovanj skeaileta enak 5%.
2. Postopek za iztan faktorjev v tabeli z raznovrstnim izianjem je opisan v: Neill, 1977, str. 291 - 320

Vir: Lastni izrasuni.



Priloga 2: Izra¢uni denarnih tokov v primeru zavarovanja, kjer je
investicijskemu
zavarovanje s padaj@&o zavarovalno vsoto

skladu

priklju ¢eno

Zivije

njsko

Tabela P.2:ViSina sredstev v skladu nacetku in koncu posameznega achraskega leta in
denarni tokovi v investicijskem skladu v primeruvaeovanja, Kkjer je
investicijskemu skladu priklgeno Zivljenjsko zavarovanje s pad&o
zavarovalno vsoto.

Zacetek leta Konec leta
Leto ax Zacetni Premija Marza Nakupno Riziko Porast Upravljalni Zaklju €ni
sklad na - premija stroski sklad
polico prodajna
provizija
T St1 P PM NPP PDTA Gt US; St
t

1 0,00044 0,00 1.108,3p 5,4Jo 33,10 33{99 103,62 2p,80 1.117,05

2 0,00047 1.117,09 1.108,32 5,00 33,10 33,99 215,33 7,374 2.321,23

3 0,00050 2.321,23 1.108,32 5,00 33,10 33,99 335,75 3,867 3.619,34

4 0,00053 3.619,34 1.108,32 5,00 33,10 33,99 46%,56 02,42 5.018,7(

5 0,00058 5.018,7( 1.108,32 5,00 3310 3399 605,49 33,21 6.527,2]

6 0,00065 6.527,21 1.108,32 5,00 3310 3399 756,34 66,40 8.153,39

7 0,00074 8.153,34 1.108,32 5,00 3310 3399 918,96 02,17 9.906,4(

8 0,00082 9.906,4( 1.108,32 5,00 3310 3399 1.094,26 240,74 11.796,14

9 0,00093 11.796,14 1.108,32 5,00 3310 33,99 1.28B,2 282,31 13.833,31
10 0,00104 13.833,3] 1.108,32 5,00 3310 33,99 1.88p,9 327,13 16.029,3¢
11 0,00117 16.029,34 1.108,32 5,00 3310 33,99 1.80p,5 375,44 18.396,7
12 0,00131 18.396,7( 1.108,32 5,00 3310 33,99 1.94B,2 427,52 20.948,69
13 0,00146 20.948,64 1.108,32 5,00 33)10 33,99 2.998,4 483,67 23.699,74
14 0,00166 23.699,74 1.108,32 5,00 33)10 33,99 2.978,6 544,19 26.665,3
15 0,00189 26.665,34 1.108,32 5,00 33)10 33,99 2.67p,1 609,44 29.862,3
16 0,00216 29.862,3] 1.108,32 5,00 33)10 33,99 3.68p,8 679,77 33.308,64
17 0,00247 33.308,64 1.108,32 5,00 3310 33,99 3.4934,4 755,59 37.023,77
18 0,00277 37.023,71 1.108,32 5,00 3310 33,99 3.80p,0 837,32 41.028,67
19 0,00307 41.028,61 1.108,32 5,00 3310 33,99 4.206,4 925,43 45.345,9¢
20 0,00339 45.345,94 1.108,32 5,00 3310 33,99 4.238,2 1.020,41 50.000,00

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaogiavju 5.3.1

Vir: Lastni izrasuni.



Priloga 3: Dolocitev padajoce riziko zavarovalne vsote

Tabela P.3: Dolocitev padajde riziko zavarovalne vsote za zavarovanje, kjer je
investicijskemu skladu priklieno zivljenjsko zavarovanje s pad&o
zavarovalno vsoto

Zacetek leta Konec leta
Leto ax Zacetni Varc€evalna Porast Upravljalni Zaklju €ni Riziko
sklad premija stroski sklad zavarovalna
vsota
Sl VP Gt, USt 81 RV1

1 0,00044 0,00 1.036,28 103,42 22,80 ,05 500000,

2 0,00047 1.117,04 1.036,23 215,83 47|37 1,23 88235

3 0,00050 2.321,21 1.036,23 335,}5 73|86 9,34 678717

4 0,00053 3.619,34 1.036,23 465,56 102{42 ,70 .380656

5 0,00058 5.018,7( 1.036,23 605,49 13321 21 .984430

6 0,00065 6.527,21 1.036,23 756,84 166{40 39 472379

7 0,00074 8.153,34 1.036,23 918,96 20217 ,40 .846161
8 0,00082 9.906,4( 1.036,23 1.094,p6 240,74 ,16 40.093,60

9 0,00093 11.796,14 1.036,43 1.283,p4 282,31 3 38.203,84
10 0,00104 13.833,3] 1.036,43 1.486,p5 327,13 3 36.166,69
11 0,00117 16.029,34 1.036,43 1.706,p6 375,44 v 33.970,64
12 0,00131 18.396,7( 1.036,43 1.943,p9 427,52 ,6 31.603,30
13 0,00146 20.948,64 1.036,43 2.198,49 483,67 v 29.051,31
14 0,00166 23.699,71 1.036,43 2.473,60 54419 3 26.300,25
15 0,00189 26.665,34 1.036,43 2.770,16 609,44 3 23.334,62
16 0,00216 29.862,3] 1.036,43 3.089,86 679,77 ,6 20.137,67|
17 0,00247 33.308,64 1.036,43 3.434,49 754,59 v 16.691,36
18 0,00277 37.023,71 1.036,43 3.806,p0 837,32 ,6 12.976,23
19 0,00307 41.028,61 1.036,43 4.206,49 925,43 9 8.971,33
20 0,00339 45.345,94 1.036,43 4.638,p2 1.0240,41 4.654,04

OPOMBA: V izraunu smo uporabili predpostavi= 10%, m = 2%. Opis izréuna posameznih komponent
denarnih tokov je podan v poglavju 5.3.1

Vir: Lastni izrasuni.



Priloga 4: Denarni

tokovi

vV primeru

integrirane oblike
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja

Tabela P.4.1:ViSina sredstev v skladu nacetku in koncu posameznega chraskega leta
in denarni tokovi v investiciiskem skladu v primeiategrirane oblike
naloZbenega Zivljenjskega zavarovanja

Zacetek leta Konec leta
Leto gx Zacetni Premija Marza Nakupno Riziko Porast Upravljalni Zaklju €ni
sklad na - premija stroSki sklad
polico prodajna
provizija

T St1 P PM NPP RP; Gt us; St

1 0,00044 0,00 1.101,5% 5,J0 32,90 20/98 104,27 2P94 1.124,00
2 0,00047 1.124,0( 1.101,55 5,00 32,00 2186 216,58 7,654 2.334,73
3 0,00050 2.334,79 1.101,55 5,00 32,90 22062 337,58 4,271 3.639,07]
4 0,00053 3.639,071 1.101,55 5,00 32,00 2325 467,95 02,95 5.044,48
5 0,00058 5.044,44 1.101,55 5,00 3290 24,58 608,35 33,81 6.558,04
6 0,00065 6.558,04 1.101,55 5,00 3290 26,52 759,52 67,09 8.187,62
7 0,00074 8.187,64 1.101,55 5,00 3290 28,92 922,24 02,89 9.941,70Q
8 0,00082 9.941,7( 1.101,55 5,00 3290 30,54 1.09v,48 241,45 11.830,85
9 0,00093 11.830,84 1.101,95 5,00 32)90 32,79 1.28p,1 282,96 13.864,9
10 0,00104 13.864,93 1.101,95 5,00 32)90 34,44 1.48p,4 327,67 16.055,8
11 0,00117 16.055,84 1.101,95 5,00 32)90 34,05 1.%0B,3 375,84 18.415,9
12 0,00131 18.415,94 1.101,95 5,00 32)90 37,12 1.844,2 427,74 20.959,0
13 0,00146 20.959,04 1.101,95 5,00 3290 37,46 2.729B,5 483,68 23.700,0
14 0,00166 23.700,0 1.101,95 5,00 3290 37,81 2.97p5 543,97 26.654,5
15 0,00189 26.654,51 1.101,95 5,00 3290 371,17 2.06B,1 608,98 29.840,1
16 0,00216 29.840,11 1.101,95 5,00 3290 35,24 3.68p,8 679,11 33.276,3
17 0,00247 33.276,3 1.101,95 5,00 32)90 31,36 3.43p,8 754,79 36.984,6
18 0,00277 36.984,6¢ 1.101,95 5,00 32)90 2435 3.80p,4 836,53 40.989,8
19 0,00307 40.989,81 1.101,95 5,00 32)90 14,02 4.20B,9 924,87 45.318,5
20 0,00339 45.318,54 1.101,95 5,00 32)90 0,00 4.638,22 1.020,41 50.000,0

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 5.3.2.1

Vir: Lastni izrasuni.



Tabela P.4.2: Denarni tokovi v zavarovalno-stroskovnem skladu zagetku posameznih
obratunskih obdobij v primeru integrirane oblike naloibga zivljenjskega

zavarovanja
Zacetek leta
Leto Marza na Nakupno — Riziko Zacetna Zacetni Obnovitvena Obnovitveni
polico prodajna premija provizija stroski provizija stroski
provizija

T PM'¢ NPP' R Pro Sto Pr St

1 5,00 32,90 20,99 550,77 1.000,00 0400 0,00
2 5,00 32,88 21,85 0,00 0,00 44,04 4)08
3 5,00 32,87 22,54 0,09 0,00 44,02 4116
4 4,74 31,21 22,05 0,09 0,00 41,80 4103
5 4,50 29,63 22,14 0,09 0,00 39,69 3,90
6 4,28 28,13 22,68 0,09 0,00 37,68 3)78
7 4,06 26,71 23,49 0,00 0,00 35,18 3/66
8 3,85 25,36 23,54 0,00 0,00 33,96 3pp4
9 3,66 24,07 23,99 0,00 0,00 32,24 343
10 3,47 22,84 23,99 0,00 0,00 30,60 332
11 3,29 21,68 23,76 0,09 0,00 29,04 3pR1
12 3,13 20,57 23,21 0,09 0,00 27,55 311
13 2,97 19,52 22,22 0,09 0,00 26,14 3,01
14 2,81 18,51 21,28 0,09 0,00 24,80 201
15 2,67 17,56 19,84 0,00 0,00 23,%2 282
16 2,53 16,65 17,84 0,00 0,00 22,80 2§72
17 2,40 15,78 15,09 0,00 0,00 21,14 2163
18 2,27 14,96 11,094 0,00 0,00 20,03 2555
19 2,15 14,17 6,04 0,00 0,00 18,98 246
20 2,04 13,42 0,00 0,00 0,0p 17,97 2,38

Tabela P.4.3: Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladu kascu obraunskih
obdobij v primeru integrirane oblike nalozbenegdj&njskega zavarovanja

Konec leta
Leto Obresti Neto Prihodki v Izplaéila v Prihodki v Izplagila v
upravljalni primeru smrti primeru smrti primeru odkupa primeru
stroSki zavarovane zavarovane (iz odkupa
osebe osebe investicijskega
Ps Is¢ sklada)
T O, NUS Po; l0¢
1 -44,76 22,94 0,49 22,0p 0,40
2 0,35 47,63 1,14 23,49 0,dJo
3 0,37 74,20 1,87 24,98 181,70 145,
4 0,37 97,66 2,54 25,14 239,15 191,
5 0,38 120,55 3,43 26,1p 295,19 236
6 0,41 142,90 4,55 27,7p 349,88 279,
7 0,44 164,73 5,97 30,04 403,30 322,
8 0,46 186,10 7,48 31,6p 455,%6 364
9 0,48 207,02 9,43 34,0p 506,12 405,
10 0,49 227,53 11,64 36,11 556,88 445)50
11 0,49 247,67 14,2( 38,5p 606,09 48487
12 0,49 267,47 17,17 40,96 654,43 52355
13 0,47 286,95 20,53 43,3 701,99 56159
14 0,45 306,13 24,9( 46,7 748,18 599/03
15 0,41 325,05 30,1( 50,4 794,86 635/88
16 0,36 343,70 36,34 54,6 840,25 672J20
17 0,28 362,12 43,83 59,2 885,00 708J00
18 0,17 380,32 51,63 62,9 929,21 743137
19 0,03 398,36 59,93 66,1 972,98 77838
20 -0,15 416,25 69,14 69,1 0,q0

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 5.3.2.2

Vir: Vse lastni izr&uni.



Tabela P.4.4: Prihodki in odhodki iz zavarovalno-stroSkovnegdadk v posameznih
obraunskih obdobjih med trajanjem zavarovanja v primetegrirane oblike
naloZbenega Zivljenjskega zavarovanja

Leto Prihodki Odhodki
1 15,55 1.550,771
2 85,35 48,14
3 148,34 48,22
4 191,07 48,31
5 237,09 48,39
6 286,63 48,48
7 339,96 48,57
8 397,38 48,66
9 459,21 48,75
10 525,80 48,84
11 597,53 48,94
12 674,80 49,04
13 758,08 49,13
14 847,82 49,24
15 944,56 49,34
16 1048,88 49,45
17 1161,43 49,55
18 1282,96 49,64
19 1414,27 49,71
20 1057,94 49,89

OPOMBA:
Prinodki, = (PM, + NPP + R + O, + NUS + Ps +1Is, + Pq +10,)/,ap,
Odhodki; = (Pr+ St)/,ap,

Vir: Lastni izrasuni.



Priloga 5: Denarni
nalozbenega

tokovi

vV primeru
zivljenjskega

oblikujemo negativne rezerve

integrirane oblike
zavarovanja,

ko

Tabela P.5.1: Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladuza®etku obrgunskih
obdobij v primeru integrirane oblike nalozbenegdjénjskega zavarovanja,
ko oblikujemo negativne rezerve

Zacetek leta

Leto Rezerva na Marzana | Nakupno Riziko Zacetna Zacetni Obnovitvena Obnovitveni
zacetku polico - premija provizija stroski provizija stroski
prodajna
NR PM'¢ provizija
NPP', R Pro Sto Pr St
1 0,00 5,00 32,90 20,98 550,17 500,p0 0]00
2 -2.690,59 5,00 32,8 21,85 0,00 0,p0 44{04
3 -2.815,36 5,00 32,8 22,59 0,00 0,p0 44402
4 -2.897,50 4,74 31,2 22,06 0,00 0,p0 41{80
5 -2.960,29 4,50 29,6 22,14 0,00 0,p0 39{69
6 -3.002,86 4,28 28,1 22,68 0,00 0,p0 37/68
7 -3.024,20 4,06 26,7 23,48 0,00 0,p0 35{78
8 -3.023,11 3,85 25,3 23,54 0,00 0,p0 33{96
9 -2.998,07 3,66 24,0 23,99 0,00 0,p0 32|24
10 -2.947,42 3,47 22,8 23,92 0,00 0,p0 30{60
11 -2.869,12 3,29 21,6 23,76 0,00 0,p0 29|04
12 -2.760,87 3,13 20,5 23,21 0,00 0,p0 27|55
13 -2.619,93 2,97 19,5 22,22 0,00 0,p0 26{14
14 -2.443,10 2,81 18,5 21,28 0,00 0,p0 24480
15 -2.226,76 2,67 17,5 19,84 0,00 0,p0 23|52
16 -1.966,59 2,53 16,6 17,84 0,00 0,p0 22{30
17 -1.657,56 2,40 15,7 15,06 0,00 0,p0 21|14
18 -1.293,72 2,27 14,9 11,07 0,00 0,po 20|03
19 -868,03 2,15 14,1 6,04 0,4o 0,00 18/98
20 -372,25 2,04 13,4 0,0p 0,40 0,00 1797

ISHISENENENE S E N ANA WA WA AW AN AW AN N )
[EEY
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OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.1

Vir: Lastni izrasuni.



Tabela P.5.2: Denarni tokovi v zavarovalno-strosSkovnem skladu koscu obraunskih
obdobij v primeru integrirane oblike nalozbenegdjénjskega zavarovanja,

ko oblikujemo negativne rezerve

Konec leta
Leto Obresti Neto Prihodki v Izplagila v Prihodki v Izplaéila v
upravljalni primeru smrti primeru smrti primeru odkupa primeru
stroSki zavarovane zavarovane (iz odkupa
osebe osebe investicijskega
sklada)

T O NUS Ps. ISt Po lo¢

1 -29,76 22,94 0,49 22,0p 0,do 0,00
2 -80,37 47,63 1,1d 23,4p 0,do 0,00
3 -84,09 74,20 1,82 24,98 181,70 145,36
4 -86,56 97,66 2,54 25,14 239,15 19132
5 -88,43 120,55 3,43 26,1p 295,19 236{15
6 -89,68 142,90 4,59 27,7 349,88 27991
7 -90,28 164,73 5,97 30,0¢ 403,30 322)64
8 -90,24 186,10 7,48 31,6p 455,56 364145
9 -89,46 207,02 9,43 34,0p 506,72 40538
10 -87,93 227,53 11,6$ 36,11 556,88 445|50
11 -85,58 247,67 14,2 38,56 606,09 484|87
12 -82,34 267,47, 17,17 40,96 654,43 52355
13 -78,13 286,95 20,51 43,31 701,99 561{59
14 -72,85 306,13 24,9 46,71 748,18 59903
15 -66,39 325,05 30,1 50,44 794,86 63588
16 -58,64 343,70 36,3 54,66 840,25 672]20
17 -49,44 362,12 43,8 59,26 885,00 708J00
18 -38,64 380,32 51,6 62,917 929,21 743|37
19 -26,01 398,36 59,9 66,1p 972,98 778|38
20 -11,31 416,25 69,1 69,14 0,00 0,p0

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.1

Tabela P.5.3: Prihodki in odhodki iz zavarovalno-stroskovnegdadk v posameznih
obratunskih obdobjih med trajanjem zavarovanja v primetegrirane oblike

OPOMBA:

nalozbenega zivljenjskega zavarovanja, ko oblikujemgativne rezerve

Leto Prihodki QOdhodki
1 2.721,14 1.050,77
2 129,42 48,14
3 146,01 48,22
4 165,62 48,31
5 185,76 48,39
6 206,25 48,48
7 226,87 48,57
8 247,22 48,66
9 267,05 48,75
10 285,72 48,84
11 302,65 48,94
12 316,94 49,04
13 327,53 49,13
14 333,16 49,24
15 331,97 49,34
16 321,70 49,45
17 299,41 49,55
18 261,28 49,66
19 202,77 49,77
20 118,02 49,89

Prinodki, = (NR + PM, + NPP + R +0O, + NUS +Ps +Is, + Po, +10,)/.ap,
Odhodki; = (Pr+ St)/,ap,
VIR: Vse lastni izrauni.



Tabela P.5.4:Gibanja vrednosti investicijskega sklada (po stiblpob predvideni 10 % letni rasti sklada prvih aglet (ozn&eno z rumeno),
nato pa v naslednjih letih ob predvideni 5 % letsti sklada ter ob predpostavkah o¢ptah premijah in obkainanih stroskih,

navedenih v poglavjih 5 in 6.

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1.072 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124
2 2.174 2.228 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335 2.335
3 3.308 3.364 3.473 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639 3.639
4 4.475 4.531 4.644 4.815 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044 5.044
5 5.674 5.733 5.849 6.024 6.260 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558 6.558
6 6.908 6.968 7.088 7.268 7.511 7.817 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188 8.188
7 8.177 8.239 8.362 8.547 8.797 9.112 9.493 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942 9.942
8 9.483 9.546 9.673 9.863 10.120 | 10.444 | 10.836 | 11.297 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831 | 11.831
9 10.825 10.891 | 11.021 11.217 11.481 | 11.814 | 12.217 | 12.692 | 13.240 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865 | 13.865
10 12.206 12.273 | 12.407 12.609 12.881 | 13.223 | 13.638 | 14.126 | 14.690 | 15.333 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056 | 16.056
11 13.627 13.696 | 13.833 14.041 14.320 | 14.673 | 15.099 | 15.601 | 16.182 | 16.842 | 17.586 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416 | 18.416
12 15.088 15.159 | 15.300 15.514 15.801 | 16.164 | 16.602 | 17.118 | 17.715 | 18.395 | 19.160 | 20.014 | 20.959 | 20.959 | 20.959 | 20.959 | 20.959 [ 20.959 | 20.959 | 20.959 | 20.959
13 16.590 16.663 | 16.809 17.028 17.324 | 17.697 | 18.148 | 18.679 | 19.293 | 19.992 | 20.779 | 21.657 | 22.629 | 23.700 | 23.700 | 23.700 | 23.700 | 23.700 | 23.700 | 23.700 | 23.700
14 18.136 18.211 | 18.360 18.586 18.891 | 19.274 | 19.738 | 20.284 | 20.916 | 21.634 | 22.444 | 23.347 | 24.347 | 25.449 | 26.655 | 26.655 | 26.655 | 26.655 | 26.655 | 26.655 | 26.655
15 19.725 19.802 | 19.956 20.189 20.502 | 20.896 | 21.373 | 21.935 | 22.585 | 23.324 | 24.157 | 25.085 | 26.114 | 27.247 | 28.487 | 29.840 | 29.840 | 29.840 | 29.840 | 29.840 | 29.840
16 21.360 21.440 | 21.598 21.837 22.159 | 22.565 | 23.055 | 23.633 | 24.301 | 25.062 | 25.918 [ 26.873 | 27.931 | 29.097 | 30.372 | 31.764 | 33.276 | 33.276 | 33.276 | 33.276 | 33.276
17 23.042 23.124 | 23.286 23.532 23.863 | 24.281 | 24.785 | 25.380 | 26.067 | 26.849 | 27.730 | 28.712 | 29.801 | 30.999 | 32.311 | 33.742 | 35.298 | 36.985 | 36.985 | 36.985 | 36.985
18 24.772 24.856 | 25.023 25.276 25.616 | 26.046 | 26.565 | 27.176 | 27.883 | 28.687 | 29.593 [ 30.604 | 31.723 | 32.956 | 34.306 | 35.778 | 37.378 | 39.112 | 40.990 | 40.990 | 40.990
19 26.551 26.637 | 26.809 27.069 27.420 | 27.861 | 28.395 | 29.024 | 29.751 | 30.578 | 31.510 | 32.549 | 33.701 | 34.968 | 36.357 | 37.871 | 39.516 | 41.301 | 43.232 | 45.319 | 45.319
20 28.380 28.469 | 28.646 28.914 29.274 | 29.728 | 30.278 | 30.924 | 31.672 | 32.523 | 33.481 | 34.550 | 35.735 | 37.039 | 38.466 | 40.024 | 41.716 | 43.552 | 45.538 | 47.684 | 50.000

OPOMBA:

V stolpcih si sledijo leta, za katerodtanam vrednosti v skladu. Tako je na primer v pnstaipcu za celotno trajanje zavarovanja predvid#meosnost 5 %, v drugem je
prvo leto donosnost 10 %, nadalje pa vsa leta % 2adnjem stolpcu pa je za celotno trajanje prezhaddonosnost 10 %.

VIR: Lastni izr&uni.




Tabela P.5.5:Denarni tokovi (prikazani v posameznih stolpcihi) rmloZzbenem Zivljenjskem zavarovanju integrirabéke, ¢e se vrednosti v
investicijskem skladu gibljejo, kot je to prikazantabeli P.5.4.

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1 -1020,22| -1020,22 -1020,2 -1020,42  -1020p2 -12(, -1020,22| -1020,24 -1020,2p -1020,p2 -1020|22 20122 | -1020,22| -1020,23 -1020,42  -1020,p2  -102Q4,22020,22 | -1020,22] -1021,26
2 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 197, | 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 37,19 35,02 33,98
3 100,02 100,02 100,02 100,02 100,02 100,0p 100,J2 0,020 100,02 100,02 100,02 100,02, 100,0: 100,042 0200, 100,02 100,02 | 95,00 91,79 90,27
4 135,43 135,43 135,43 135,43 135,43 135,48 135,43 5,483 135,43 135,43 135,43 135,43 135,4 135,43 4835, 135,43 128,81 124,06 121,06 119,65
5 169,96 169,96 169,96 169,96 169,99 169,96 169,46 9,966 169,96 169,96 169,96 169,96 169,9 169,96 9669, 161,80 155,52 151,09 148,30 146,98
6 203,67 203,67 203,67 203,67 203,67 203,67 203,47 3,620 203,67 203,67 203,67 203,67 203,6 203,4 193,99 186,23 180,38 176,24 173,64 172,41
7 236,58 236,58 236,58 236,58 236,59 236,58 236,98 6,583 236,58 236,58 236,58 236,58 236,54 225,42 216,20 208,96 203,50 199,64 197,21 196,07
8 268,78 268,78 268,78 268,78 268,79 268,78 268,18 8,786 268,78 268,78 268,78 268,78 256,17 245,51 236,90 230,15 225,06 221,46 219,20 218,13
9 300,30 300,30 300,30 300,30 300,30 300,3 300,30 0,380 300,30 300,30 300,30 | 286,27 274,19 264,23 256,20 249,89 245,14 241,78 239,67 238,67
10 331,19 331,19 331,19 331,19 331,19 331,19 331,19 1,183 331,19 331,19 | 315,78 302,28 291,00 281,71 274,21 268,33 263,89 260,75 258,78 257,85
11 361,50 361,50 361,50 361,50 361,50 361,50 361,90 1,586 361,50 344,72 329,83 317,23 306,70 298,02 291,02 285,52 281,38 278,45 276,61 275,74
12 391,28 391,28 391,28 391,28 391,29 391,28 391,48 1,289 | 373,16 356,88 342,97 331,20 321,36 313,26 306,72 301,59 297,72 294,98 293,26 292,45
13 420,57 420,57 420,57 420,57 420,57 420,5f 420,94 401,13 383,47 368,26 355,27 344,27 335,08 327,51 321,40 316,61 312,99 310,44 308,83 308,07
14 449,41 449,41 449,41 449,41 449,41 449,41 428,66 409,59 393,07 378,85 366,69 356,41 347,81 340,73 335,02 330,53 327,15 324,76 323,26 322,55
15 477,80 477,80 477,80 477,80 477,800 455,77 435,29 417,44 401,97 388,66 377,28 367,66 359,61 352,98 347,63 343,43 340,27 338,03 336,62 335,96
16 505,79 505,79 505,79 505,79| 482,50 460,56 441,37 424,65 410,16 397,68 387,02 378,01 370,46 364,25 359,24 355,31 352,34 350,25 348,93 348,31
17 533,40 533,40 533,40 | 508,85 485,45 464,88 446,88 431,20 417,61 405,91 395,92 387,46 380,39 374,57 369,87 366,18 363,40 361,43 360,20 359,61
18 560,67 560,67 | 534,89 510,01 488,07 468,80 451,93 437,24 424,51 413,54 404,18 396,25 389,62 384,17 379,76 376,31 373,70 371,86 370,70 370,15
19 587,66 560,66 534,29 510,98 490,43 472,38 456,58 442,82 430,89 420,62 411,85 404,42 398,21 393,10 388,98 385,74 383,30 381,57 380,49 379,98
20 392,21 372,56 355,15 339,76 326,19 314,27 303,84 294,75 286,87 280,09 274,29 269,39 265,29 261,92 259,19 257,05 255,44 254,30 253,59 253,25

OPOMBA:

V stolpcih si sledijo leta, za kateraiteaamo denarne tokove. Tako je v prvem stolpcwimran denarni tok za zavarovanje, pri katerem sestiijski sklad giblje tako, kot
je to prikazano v prvem stolpclabele P.5.4Negativne rezervacije oblikujemo glede na dendokeve, ozn&ne z rumeno barvo. V zadnjem zavarovalnem leta tak
izratunamo rezervo na podlagi denarnega toka v zadng@ravalnem letu iz prvega stolpca. V predzadnjeramvalnem letu izeanamo rezervo na podlagi denarnih

tokov v zadnjih dveh letih iz drugega stolpca. Bleeli se premikamo v desno in ponovimo postopeksakem koraku povamo Stevilo let, na podlagi katerinctmamo

rezervo, za ena).

VIR: Lastni izra&uni.
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Priloga 6: Izra¢un denarnih tokov v primeru integrirane oblike
nalozbenega Zzivljenjskega zavarovanja, ko uporabl@o metodo
aktuarskega investiranja

Tabela P.6.1: Investicijski faktorji za 20-letno zavarovanjge imamo 2-odstotne

upravljavske stroSke in upoStevamo verjetnostiisgart

Leto gx Investicijski faktor na Investicijski faktor na
zaCetku leta koncu leta
1 0,00044 0,670102810 0,683639228
2 0,00047 0,683639228 0,697448675
3 0,00050 0,697448675 0,711538117
4 0,00053 0,711538117 0,725914210
5 0,00058 0,725914210 0,740578356
6 0,00065 0,740578356 0,755533362
7 0,00074 0,755533362 0,770782722
8 0,00082 0,770782722 0,786337907
9 0,00093 0,786337907 0,802201599
10 0,00104 0,802201599 0,818384102
11 0,00117 0,818384102 0,834892639
12 0,00131 0,834892639 0,851736962
13 0,00146 0,851736962 0,868928251
14 0,00166 0,868928251 0,886473001
15 0,00189 0,886473001 0,904383438
16 0,00216 0,904383438 0,922673258
17 0,00247 0,922673258 0,941358657
18 0,00277 0,941358657 0,960460366
19 0,00307 0,960460366 0,980000154
20 0,00339 0,980000154 1,000000000

Vir: Lastni izrasuni.
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Tabela P.6.2:ViSina sredstev v skladu nacedku posameznega obtenskega leta in denarni
tokovi v investicijskem skladu v primeru integriaroblike nalozbenega

Zivljenjskega zavarovanja, ko uporabljamo metodoaiskega investiranja

Zacetek leta
Leto Zagetni Premija Marza na Nakupno — prodajna Riziko Vpliv
sklad polico provizija premija investiranja
T St1 P PM NPP RP; VIn,

1 0,00 1.101,55 5,0 32,90 20,98 343,9

2 768,41 1.101,55 5,0 32,90 21,86 329,58
3 1.628,35 1.101,51 50 32,90 22,62 314,97
4 2.589,34 1.101,5f1 5,0 32,90 23,25 300,12
5) 3.661,86 1.101,5f% 5,0 32,90 24,58 284,79
6 4.856,76 1.101,51 50 32,90 26,52 269,06
7 6.186,02 1.101,5f1 5,0 32,90 28,92 252,96
8 7.662,89 1.101,5f% 5,0 32,90 30,54 236,81
9 9.303,05 1.101,51 50 32,90 32,79 220,26
10 11.122,47 1.101,5% 5, 32,90 34,44 203,58
11 13.139,88 1.101,5% 5, 32,90 36,05 186,68
12 15.375,38 1.101,5% 5, 32,90 37,12 169,49
13 17.851,59 1.101,5% 5, 32,90 37,46 152,15
14 20.593,67 1.101,5% 5, 32,90 37,81 134,46
15 23.628,54 1.101,5% 5, 32,90 37,17 116,58
16 26.986,93 1.101,5% 5, 32,90 35,24 98,31

17 30.703,15 1.101,5% 5, 32,90 31,36 79,82
18 34.815,83 1.101,5% 5, 32,90 24,35 60,9%
19 39.369,11 1.101,5% 5, 32,90 14,02 41,5

20 44.412,17 1.101,5% 5, 32,90 0,00 21,2?

Tabela P.6.3:ViSina sredstev v skladu na koncu posameznega&uiskega leta in denarni
tokovi v investicijskem skladu v primeru integriearoblike naloZbenega
zivljenjskega zavarovanja, ko uporabljamo metodoaiskega investiranja

Konec leta
Leto Porast Upravljalni Zahtevani Dodatni stroski Zaklju éni sklad
stroski porast sklada umrljivosti
T Gy US: ZPS; DSU; St
1 69,87 15,37 15,21 0,1 768,41
2 148,06 32,57 32,24 0,33 1.628,35
3 235,44 51,80 51,27 0,59 2.589,34
4 332,96 73,25 72,52 0,73 3.661,96
5 441,61 97,15 96,17 0,94 4.856,76
6 562,48 123,75 122,45 1,30 6.186,02
7 696,78 153,29 151,60 1,69 7.662,89
8 845,92 186,10 184,03 2,07 9.303,05
9 1.011,37 222,50 219,95 2,55 11.122,47
10 1.194,81 262,86 259,82 3,08 13.139,%8
11 1.398,08 307,58 304,02 3,56 15.375,38
12 1.623,24 357,11 353,04 4,07 17.851,%9
13 1.872,56 411,96 407,43 4,54 20.593,67
14 2.148,51 472,67 467,65 5,02 23.628,%4
15 2.453,85 539,85 534,45 5,39 26.986,93
16 2.791,70 614,17 608,62 5,56 30.703,15
17 3.165,56 696,42 691,07 5,36 34.815,%3
18 3.579,42 787,47 782,99 4,49 39.369,11
19 4.037,72 888,30 885,51 2,7 44.412,17
20 4.545,46 1.000,00 999,94 0,0?) 50.000,00

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.2

Vir: Vse lastni izr&uni.
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Tabela P.6.4: Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladuzagetku obrg&unskih
obdobij v primeru integrirane oblike nalozbenegdjénjskega zavarovanja,
ko uporabljamo metodo aktuarskega investiranja

Zacetek leta

Leto | Rezerva Marza Nakupno Riziko Vpliv Zacgetna Zagetni Obnovitvena Obnovitveni
na na - premija investiranja provizija stroski provizija stroski
zacetku polico prodajna

provizija
NR t1 PM't NPP' ¢ R Vis' t Pro Sto Pr¢ Stt
1 0,00 5,00 32,90 20,98 343,9 550,47 500,p0 0}joo 0
2 0,00 5,00 32,88 21,85 329,44 0,00 0,00 44,04 4
3 0,00 5,00 32,87 22,59 314,6 0,00 0,00 44,02 4
4 0,00 4,74 31,21 22,05 284,7 0,00 0,00 41,80 4
5 0,00 4,50 29,63 22,14 256,5 0,00 0,00 39,69 3
6 0,00 4,28 28,13 22,68 230,1 0,00 0,00 37,68 3
7 0,00 4,06 26,71 23,48 205,3 0,00 0,00 35,78 3
8 0,00 3,85 25,36 23,54 182,5 0,00 0,00 33,p6 3
9 0,00 3,66 24,07 23,99 161,1 0,00 0,00 32,p4 3
10 0,00 3,47 22,84 23,92 141,3 0,00 0,00 30,60 3
11 0,00 3,29 21,68 23,76 122,9 0,00 0,00 29,p4 3
12 0,00 3,13 20,57 23,21 105,9 0,00 0,00 27,p5 3
13 0,00 2,97 19,52 22,22 90,2 0,0p 0,00 26,114 3
14 0,00 2,81 18,51 21,28 75,6 0,0p 0,00 24,80 2
15 0,00 2,67 17,56 19,84 62,2 0,0p 0,00 23,p2 2
16 0,00 2,53 16,65 17,84 49,7 0,0p 0,00 22,80 2
17 0,00 2,40 15,78 15,05 38,3 0,0p 0,00 21,14 2
18 0,00 2,27 14,96 11,07 27,7 0,0p 0,00 20,p3 2
19 0,00 2,15 14,17 6,04 17,8 0,0p 0,90 18,98 2
20 0,00 2,04 13,42 0,00 8,6 0,00 0,00 17,97 2,

Tabela P.6.5: Denarni tokovi v zavarovalno-stroskovnem skladu kascu obraunskih
obdobij v primeru integrirane oblike naloZbenegdjénhjskega zavarovanja,
ko uporabljamo metodo aktuarskega investiranja

Konec leta

Leto | Obresti Neto Prihodki v Dodatni Izplaéila v Prihodki v Izplaéila | Rezerva

upravljalni primeru stroski primeru primeru Y na

stroski smirti umrljivosti smirti odkupa (iz primeru koncu

zavarovane zavarovane | investicijskega odkupa
osebe osebe sklada)

T O¢ NUS ¢ Ps DSU IS ¢ Po 10¢ NR ¢
1 -19,44 1 0,00 0,34 0,16 22,00 0,00 0,00 0,00
2 10,23 0,00 0,76 0,33 23,49 0,00 0,00 0,00
3 9,81 0,00 1,29 0,52 24,98 129,28 145,36 0,00
4 8,91 0,00 1,84 0,70 25,14 173,60 191,3p 0,00
B 8,08 0,00 2,54 0,89 26,12 218,61 236,15 0,00
6 7,31 0,00 3,44 1,11 27,79 264,35 279,91 0,00
7 6,61 0,00 4,60 1,37 30,04 310,86 322,64 0,00
8 5,93 0,00 5,88 1,60 31,60 358,23 364, 0,00
9 5,32 0,00 7,57 1,87 34,02 406,49 405,3 0,00
10 |4,73 0,00 9,49 2,11 36,11 455,74 4455 0,00
11 | 4,18 0,00 11,85 2,34 38,55 506,02 484,47 0,00
12 | 3,67 0,00 14,62 2,55 40,96 557,41 523,95 0,00
13 | 3,17 0,00 17,84 2,69 43,31 609,98 561,99 0,00
14 | 2,72 0,00 22,07 2,83 46,71 663,78 599,03 0,00
15 | 2,28 0,00 27,22 2,88 50,44 718,85 635,88 0,00
16 | 1,85 0,00 33,56 2,81 54,66 775,27 672,20 0,00
17 | 1,43 0,00 41,26 2,57 59,25 833,10 708,00 0,00
18 | 1,00 0,00 49,58 2,04 62,97 892,47 743,37 0,00
19 | 0,56 0,00 58,73 1,20 66,12 953,52 778,38 0,00
20 | 0,11 0,00 69,14 0,00 69,14 0,00 0,00 0,00

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.2

Vir: Vse lastni izr&uni.
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Tabela P.6.6: Prihodki in odhodki iz zavarovalno-stroSkovnegdadk v posameznih
obraunskih obdobjih med trajanjem zavarovanja v primetegrirane oblike
naloZbenega Zivljenjskega zavarovanja, ko uporaigjanetodo aktuarskega
investiranja

Leto Prihodki Odhodki
1 361,91 1.050,7
2 377,17 48,14
3 346,03 48,22
4 328,15 48,31
5 311,57 48,39
6 296,65 48,48
7 283,75 48,57
8 273,56 48,66
9 266,12 48,75
10 262,17 48,84
11 262,06 48,94
12 266,47 49,04
13 276,02 49,13
14 291,29 49,24
15 313,21 49,34
16 342,67 49,45
17 380,68 49,55
18 428,39 49,66
19 486,97 49,77
20 59,45 49,89
OPOMBA:

Prinodki, = (NR + PM, + NPP + R +VIs + 0O, + NUS +Ps +Is, + Pa +10,)/,ap,
Odhodki; = (Pr+ St)/,ap,

VIR: Lastni izra&uni.
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Tabela P.6.7:ViSina sredstev v skladu nac¢etku in koncu posameznega chmaskega leta in denarni tokovi v investicijskemaskl z zaetnimi enotami v
primeru integrirane oblike naloZzbenega Zivljenjskegvarovanja, ko uporabljamo metodo aktuarskegsstimanja z delitviji enot

Sklad z aktuarskim investiranjem

Zacetek leta Konec leta
X Investicijski Investicijski : : Dodatni
a faktvor rJla faktor rjla Zacetni Premija Marza %fgggjﬂg Riziko in\\fgggra Porast Upﬁi\’”a r?ia;gfgg stroski Zaklju éni

leto zatetku koncu sklad na polico provizija premija nja S =i um;lgilvo sklad

1 0,00044 0,464068630 0,482192742 0,00 1.101,55 5,00 32,90 20,99 558,79 48,3 20,25 20,00 0,25 532,00
2 0,00047 0,482192782 0,501026947 532,00 1.101,55 5,00 32,90 22,16 539,29 103,4 43,28 42,74 0,53 1.137,09
3 0,00050 0,501026987 0,520600666 1.13709 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 113,71 47,58 47,01 0,58 1.250,22
4 0,00053 0,520600664 0,540944938 1.250,p2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125,02 52,3p 51,70 0,62 1.374,62
5 0,00058 0,540944938 0,562083104 1.374 62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 137,44 57,52 56,84 0,68 1.511,40
6 0,00065 0,562083104 0,5840408741 1.511,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 151,14 63,26 62,48 0,77 1.661,78
7 0,00074 0,584040821 0,606846019 1.661,[78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 166,18 69,54 68,66 0,88 1.827,08
8 0,00082 0,606846019 0,630541046 1.827,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 182,71 76,46 75,49 0,97] 2.008,82
9 0,00093 0,630541044 0,65515557%3 2.008,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 200,88 84,06 82,98 1,08 2.208,62
10 0,00104 0,655155573 0,680732392 2.208,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 220,86 92,4p 91,24 1,18 2.428,30
11 0,00117 0,680732392 0,707309717 2.428,80 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 242,83 101,61 100,32 1,29 2.669,84
12 0,00131 0,707309717 0,7349334(5 2.669,84 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 266,94 111,72 110,33 1,39 2.935,43
13 0,00146 0,734933404 0,763651838 2.93543 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 293,54 122,83 121,38 1,46 3.227,52
14 0,00166 0,763651838 0,7935078(2 3.227,p2 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 322,74 135,06 133,52 153 3.548,73
15 0,00189 0,7935078027 0,824555935 3.548)73 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 354,87 148,50 146,93 1,57 3.902,04
16 0,00216 0,824555935  0,856854645 3.902,04 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 390,2(¢ 163,28 161,74 1,59 4.290,70
17 0,00247 0,856854685 0,890468643 4.290,)70 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 429,07 179,55 178,11 1,43 4.718,33
18 0,00277 0,890468643 0,925476799 4.718,83 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 471,89 197,44 196,29 1,16 5.189,01
19 0,00307 0,925476799 0,9619584(0 5.189,01 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 518,9( 217,14 216,44 0,69 5.707,21
20 0,00339 0,961958400 1,0000000q0 5.707,21 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 570,74 238,82 238,82 0,000 6.277,94

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.2

Vir: Lastni izrasuni.
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Tabela P.6.8:ViSina sredstev v skladu nacedku in koncu posameznega chraskega leta in denarni tokovi v investicijskemeski s preostalimi enotami v
primeru integrirane oblike nalozbenega zivljenjskegvarovanja, ko uporabljamo metodo aktuarskegsstitanja z delitviji enot

Sklad z aktuarskim investiranjem
Zacetek leta Konec leta
X Investicijski Investicijski : : Dodatni
a faktvor rJ1a faktor rJ1a Zacetni Premija Marza %?gggjﬂg Riziko in\\fgggra Bama Upﬁi\/“a rﬁa;gfg; stroski Zaklju éni
leto zatetku koncu sklad na polico provizija premija nia S Seea um;lg;vo sklad
1 | 0,00044 1,0 1,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 | 0,00047 1,0 1,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 | 0,00050 1,0 1,0 0,000 1.101,55 5,00 32,90 23,85 0,00 103,9 16,01 0,00 0,00 1.127,76
4 | 0,00053 1,0 1,0 1.127,7¢ 1.101,55 5,00 32,90 24,67 0,00 216,6 33,37 0,00 0,00 2.350,05
5 | 0,00058 1,0 1,0 2.350,08 1.101,55 5,00 32,90 26,26 0,00 338,7 52,17 0,00 0,00 3.674,02
6 | 0,00065 1,0 1,0 3.674,02 1.101,55 5,00 32,90 28,55 0,00 470,9 72,52 0,00 0,00f 5.107,51
7 | 0,00074 1,0 1,0 5.107,51 1.101,55 5,00 32,90 31,41 0,00 613,9 94,55 0,00 0,00 6.659,18
8 | 0,00082 1,0 1,0 6.659,18 1.101,55 5,00 32,90 33,49 0,00 768,91 118,42 0,00 0,00 8.339,86
9 | 0,00093 1,0 1,0 8.339,86 1.101,55 5,00 32,90 36,37 0,00 936,71 144,25 0,00 0,00 10.159,60
10 | 0,00104 1,0 1,0 10.159,60 1.101,55 5,00 32,90 38,72 0,00 1.118,4% 172,34 0,00 0,00f 12.130,74
11 | 0,00117 1,0 1,0 12.130,74 1.101,55 5,00 32,90 41,19 0,00 1.315,32 202,36 0,00 0,00 14.265,96
12 | 0,00131 1,0 1,0 14.265,9¢ 1.101,55 5,00 32,90 43,23 0,00 1.528,64 235,41 0,00 0,00 16.579,61
13 | 0,00146 1,0 1,0 16.579,61 1.101,55 5,00 32,90 44,69 0,00 1.759,86 271,02 0,00 0,00 19.087,41
14 | 0,00166 1,0 1,0 19.087,41 1.101,55 5,00 32,90 46,52 0,00 2.010,4% 309,61 0,00 0,00 21.805,38
15 | 0,00189 1,0 1,0 21.805,3 1.101,55 5,00 32,90 47,67 0,00 2.282,14 351,45 0,00 0,00 24.752,05
16 | 0,00216 1,0 1,0 24.752,0 1.101,55 5,00 32,90 47,91 0,00 2.576,78 396,42 0,00 0,001 27.947,75
17 | 0,00247 1,0 1,0 27.947,7 1.101,55 5,00 32,90 46,63 0,00 2.896,48 446,06 0,00 0,00 31.415,19
18 | 0,00277 1,0 1,0 31.415,1 1.101,55 5,00 32,90 42,37 0,00 3.243,6% 499,52 0,00 0,00 35.180,60
19 | 0,00307 1,0 1,0 35.180,6 1.101,55 5,00 32,90 35,00 0,00 3.620,98 557,62 0,00 0,001 39.272,56
20 | 0,00339 1,0 1,0 39.272,5 1.101,55 5,00 32,90 24,29 0,00 4.031,19% 620,40 0,00 0,00 43.722,31

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.2

Vir: Lastni izrasuni.
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Tabela P.6.9: Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladuzagetku obrgunskih
obdobij v primeru integrirane oblike nalozbenegalj&njskega zavarovanja,
ko uporabljamo metodo aktuarskega investiranjalitvge enot

Zacetek leta

leto | Rezerva Marza Nakupno Riziko Vpliv Zacetna Zacetni Obnovitvena Obnovitveni
na na - premija investiranja provizija stroski provizija stroski
zacetku polico prodajna
provizija
NR t1 PM'; NPP' ¢ R+ Vis' t Pro Sto Pr St
1 0,00 5,00 32,90 20,9p 558,79 550,71 500,0p 0,40 0,00
2 0,00 5,00 32,88 22,1b 539,05 0,00 0,04 44,04 4,08
3 0,00 5,00 32,87 23,88 0,00 0,00 0,04 44,0p 4,16
4 0,00 4,74 31,21 23,4D 0,00 0,00 0,00 41,80 4,03
5 0,00 4,50 29,63 23,6p 0,00 0,00 0,04 39,69 3,90
6 0,00 4,28 28,13 24,41 0,00 0,00 0,04 37,68 3,78
7 0,00 4,06 26,71 25,5p 0,00 0,00 0,00 35,78 3,66
8 0,00 3,85 25,36 25,8 0,00 0,00 0,04 33,96 3,54
9 0,00 3,66 24,07 26,6[L 0,00 0,00 0,04 32,24 3,43
10 0,00 3,47 22,84 26,8p 0,00 0,00 0,00 30,69 3,32
11 0,00 3,29 21,68 27,14 0,00 0,00 0,04 29,04 3,21
12 0,00 3,13 20,57 27,08 0,00 0,00 0,04 27,5p 3,11
13 0,00 2,97 19,52 26,5p 0,00 0,00 0,00 26,14 3,01
14 0,00 2,81 18,51 26,18 0,00 0,00 0,04 24,80 2,91
15 0,00 2,67 17,56 25,44 0,00 0,00 0,04 23,5p 2,82
16 0,00 2,53 16,65 24,2b 0,00 0,00 0,00 22,30 2,72
17 0,00 2,40 15,78 22,3 0,00 0,00 0,04 21,14 2,63
18 0,00 2,27 14,96 19,2p 0,00 0,00 0,04 20,08 2,55
19 0,00 2,15 14,17% 15,0f 0,00 0,00 0,00 18,98 2,46
20 0,00 2,04 13,42 9,91 0,00 0,00 0,00 17,9y 2,38

Tabela P.6.10:Denarni tokovi v zavarovalno-stroSkovnem skladu kaeacu obraunskih
obdobij v primeru integrirane oblike naloZbenegdjénjskega zavarovanja, ko uporabljamo
metodo aktuarskega investiranja z delitvijo enot

Konec leta
Leto | Obresti Neto Prihodki v Dodatni Izpla€ila v Prihodki v Izpla€ila | Rezerva
upravljalni primeru stroski primeru primeru Y na
stroski smirti umrljivosti smirti odkupa (iz primeru koncu
zavarovane zavarovane | investicijskega odkupa
osebe osebe sklada)

T O¢ NUS ¢ Ps DSU IS ¢ Po 10¢ NR ¢

1 -12,99 0,00 0,23 0,25 22,00 0,00 0,00 0,0d
2 16,53 0,00 0,53 0,53 23,49 0,00 0,00 0,0d
3 0,41 16,00 1,19 0,58 24,98 118,73 145,34 0,00
4 0,41 31,65 1,87% 0,59 25,14 176,58 191,34 0,00
5 0,43 46,99 2,71 0,62 26,12 233,40 236,15 0,00
6 0,46 62,02 3,74 0,66 27,79 289,27 279,91 0,00
7 0,51 76,77 5,1d 0,71 30,04 344,26 322,64 0,00
8 0,53 91,27 6,54 0,74 31,60 398,49 364,45 0,00
9 0,56 105,54 8,42 0,79 34,02 452,02 405,34 0,00
10 0,58 119,60 10,51 0,82 36,11 504,96 445,50 0,00
11 0,60 133,48 13,06 0,85 38,55 557,37 484,87 0,00
12 0,60 147,20 15,99 0,87 40,96 609,35 523,55 0,00
13 0,60 160,78 19,33 0,87 43,31 660,96 561,59 0,00
14 0,59 174,24 23,69 0,86 46,71 712,25 599,03 0,00
15 0,58 187,59 28,91 0,84 50,44 763,26 635,89 0,00
16 0,55 200,83 35,24 0,78 54,66 814,04 672,2C 0,00
17 0,50 214,00 42,82 0,69 59,25 864,63 708,00 0,00
18 0,42 227,11 50,84 0,53 62,97 915,15 743,31 0,00
19 0,30 240,18 59,4$ 0,30 66,12 965,71 778,38 0,00
20 0,15 253,24 69,1 0,00 69,14 0,00 0,00 0,04

OPOMBA: Opis izrguna posameznih komponent denarnih tokov je podaoglavju 6.2

Vir: Vse lastni izr&uni.
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Tabela P.6.11: Prihodki in odhodki iz zavarovalno-stroSkovnegdadk v posameznih
obraunskih obdobjih med trajanjem zavarovanja v primetegrirane oblike
naloZzbenega Zivljenjskega zavarovanja, ko uporaigjanetodo aktuarskega
investiranja z delitvijo enot

Leto Prihodki Odhodki
1 583,17 1.050,71
2 593,45 48,14
3 12,27 48,22
4 23,55 48,31
5 36,27 48,39
6 50,60 48,48
7 66,71 48,57
8 84,68 48,66
9 104,87 48,75
10 127,41 48,84
11 152,62 48,94
12 180,75 49,04
13 212,13 49,13
14 247,28 49,24
15 286,52 49,34
16 330,34 49,45
17 379,24 49,55
18 433,50 49,66
19 493,78 49,77
20 62,55 49,89
OPOMBA:

Prihodki; = (NR + PM, + NPP + R +VIs, +O, + NUS +Ps +Is, + Pq +10,)/,ap,
Odhodki; = (Pr+ St)/,ap,

Vir: Lastni izrasuni.
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Priloga 7: Definicije pojmov ter navedba pomembneji izrekov,
ki jih uporabljamo pri finan énem vrednotenju zavarovanj

Definicija P.7.1

o -algebraF je druzina dogodkov (podmnozic prostora izid@y, za katero velja:

- &eje A dogodek, je dogodek tudFA
- c¢e sta Ain B dogodka, sta dogodka tudiB.in AnB;
- ¢esoAl, A2, ... dogodki, je dogodek tudiA .

Definicija P.7.2
Verjetnostni prostor je trojica (Q, F, P), kjer je Q prostor izidovF je o -algebra inP o -
aditivna mera 2°(Q) = 1.

S P ozn&ujemo »haravno« verjetnostno mero, torej tistojokuporabljamo v vsakdanjem
pomenu besede verjetnost.

Definicija P.7.3"

1. Brownovo gibanje je stohastini proces{V\4,t >O} na prostoru izidovQ =0 (realna
Stevila) z lastnostmi:

1. Wi-W; je neodvisen oc{V\/r,r < s} za vses<t (neodvisni prirastki)

2. PorazdelitewM-W; je odvisna samo ods (stacionarni prirastki)

3. PorazdelitewM-Ws je normalnaN (,u(t -9),0%(t - s)) (Gaussovi prirastki)
4. W ima zvezne pott - W,

2. Standardno Brownovo gibanje{Zt,t > O}je Brownovo gibanjez= Do =1in Z,=0.

3. Geometrino Brownovo gibanje {S,t > 0} je stohastini proces, definiran ko§ =¢e",
kier je W; Brownovo gibanjeW, =W, +o [Z, + 4@ in Z standardno Brownovo gibanje.

Porazdelite\§ je log-normalna s paramet, + /4 in o’t.

Geometrtno Brownovo gibanje je v fin&ni ekonomiji pomembno predvsem zato, ker z
njim pogosto modeliramo gibanja cen delnic.

3 Vet 0 Brownovem gibaniju si lahko preberemo denimo & Aastuarial Education Company, 2001, poglavje 6,
82 strani.
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Definicija P.7.4

1. Filtracija stohasiinega procesgX,,t >0} je druzina(F,),,, kier soF, O F mnoZice
dogodkov, ki so znani okasut. To pomeni, da je dogodékv F;, ¢e je odvisen samo
odX,, 0<s<t. Filtracija nam pove zgodovino procesacdsat.

2. Sluwajna spremenljivkaY je Fr-merljiva, ¢e velja, da dogodeKY < y}OF, za vse
vrednostiy.

3. Martingal je stohastini proces{Xt,t > O}, za katerega velja:

1. E(x[)<o
2. E(x,

Martingal je torej stohasini proces, za katerega je trenutna vrednost optianatena
njegove prihodnje vrednosti (ali; njegova gakovana bodéa vrednost je sedanja
vrednost). Martingali so v moderni finém ekonomiji velikega pomena, saj prakio
vsa teorija doléanja cene in zavarovanja izvedenih fiérih inStrumentov sloni na
uporabi matringalov.

FS)= X, za vses<t.

Standardno Brownovo gibanje je martingal (v vegstni meriP), saj¢e upoStevamo lastnost
neodvisnih prirastkov in pa lastnost filtracije, ﬁaE(ZS| FS) =Z, (Zs je poznan olgasus),
velja:

E(z|F.)=E(z, +z -z|F.)= EzJF) +E(z. -Z|F.)= 2.+ 2 -2, = Z,.

Definicija P.7.5

Trgovalna strategija (ang. trading strategy) oziroma strategija dinam@ga portfelja (njene
vrednosti se lahko &asom zvezno spreminjajo) je dvodimenzionalni progzes(ﬂt,nt )Ostg.

Parg =(3,,7,),.., i€ portfelj, ki ga imamo obasut, pri temer jes, Stevilo delnic oktasu

tin , diskontirana vrednost sredstev daralnega réuna nacast.

Definicija P.7.6
Strategija ¢ je samofinancirana (ang. self-financed® velja, da je njena diskontirana

vrednost ol&asu t enaka:

Y, (#)=Volp)+ [ 9.0, P2

kar lahko zapiemo tudi v diferencialni obliéV, (¢) = 3,dX, .
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t
V,(¢) lahko interpretiramo kot vrednost, investirano 6asu t= 0 in j J.dX, kot
0

akumulirane donose, generirane o vkljuéno ¢asat. Pri tem moramo biti pozorni na to, da

je v enabi uporabljeni integral stohastii integral,¢igar vrednost r&unamo s pomio Itove
lemée”.

Izrek P.7.7 "*(teorem o predstavitvi martingalov)

Naj bosta proces¥; in Y; martingala glede na meRter naj bo standardna deviacija procesa
X vedno razkina od O (ta proces se nikoli ne obnaSa kot netvwegatozba). Potem obstaja
enolicno dolaenF-merljiv procesd, , tako da velja

t
Y, =Y, +[8.dX,, (P.2)
0

kar lahko zapiSemo tudi v diferencialni obliéy, = 5, dX,.

Definicija P.7.8

1. Pogodbena obveznost oziroma iza naloZzbe (torej zavarovalna vsota Vv
zavarovalniskem poimenovanju izpla nekega zavarovanja), ki débp diskontirano
(in F-merljivo) izpl&tilo H ob ¢asuT, je dosegljiva ¢e obstaja taka samofinancirana
strategija, da jeV;(¢) =H, torejce je H enaka kotini vrednosti samofinancirane
strategije. Za dosegljivo pogodbeno vrednost nadabhko torej povemo, da zanjo
obstaja samofinancirana strategija, ki brez tvemangplicira njena izplala
(replikativna strategija).

2. Za samofinancirano strategijp pravimo, da je (popolnaza&ita za pogodbeno
obveznostH, ¢e velja, da jeV;(¢) = H skoraj zagotovo (a.s.). Za8 ¢* pravimo

minimalna za&ita, ¢e za katerokoli drugo zé&fo ¢ in za vsakt<T velja, da je

V; (89 <V, (9).

Izrek P.7.9

Pogodbena vrednost nalozbe je dosegljiva natankatiako jo lahko zapiSemo kot vsoto
konstanteHy in stohastinega integrala po procesu diskontiranih cen delnic

-
H =Ho+ [8dX, . (P.3)
0

" The Actuarial Education Company: ActEd Study Masr 2001 Examinations, Subject 103, poglavje 6,
strani 41-62.

5 |zrek 8.1 bomo kot pomozni izrek potrebovali peitfxorani metodi za dolditev replikativne strategije pri
dolocanju cene opcije, njegov dokaz v diskretn&au pa najdemo v: The Actuarial Education CompéaeyEd
Study Materials: 2005 Examinations, Subject CT3jl&ge 13, strani 14-17.

21



Opomba: Zaetni investiciji V, (¢) =H,, ki jo potrebujemo za dosedd, pravimo tudi
enoliénanearbitrazna cena zaH. Ozna&imo jo sCr.

Dokaz izreka P.7.9:

Pokazati moramo, da je pri katerikoli drugi cenizma arbitraza, torej da je brez tveganja
mozno dosé& pozitivni dobiek. Predpostavimo, da je cena za izidaob ¢asuT v vrednosti

H obcasut = OenakaH, + &, £ > 0. Dobiek brez tveganja dobimo na primer ngina

1. Obcasut = OprodamoH za cenoH, +¢.

2. Istotasno investiramdd, v samo-financirajeo strategij@ = (5,,7, ),...; » za katero
t
velja: 9, =" (Stevilo delnic) in, =V, (#)+[8,dX, -8,X, (znesek za netvegano
0

nalozbo).

Obc¢asut =T je vrednost portfeljg tedaj enaka H, saj velja:

Vi (¢) = 79TH X+ +Vo(¢)+'T[l95dXs _19TH X; =\/0(¢)+}79st5 =H, (P.4)

prav toliko pa moramo ptati kupcu prve pogodbe.
Neto rezultat te transakcije je dobk ¢ .

Ce je cena za izptdo ob ¢asuT v vrednostiH enakaH, +&, £ <0, lahko dobiek —&

ustvarimo tako, da kupimid in uporabimo strategije- ¢ .

Ce naj velja princip nearbitraze, jd, edina sprejemljiva cena za izfila ob ¢asuT v
vrednostiH.
Q.E.D

Definicija P.7.10

Tveganju nevtralna mera je verjetnostna n@réi je ekvivalentn& (»naravni«) verjetnostni
meri P in je taka, da j¥ (lokalno) martingal glede na verjetnostno méxdorej

Eo(X,|F,)= X,. (P.5)

Primer P.7.11 — Pretvorba stohastinega procesa v martingal
Model tvegane nalozbe z geométim Brownovim gibanjem lahko pretvorimo v martingal
neki drugi verjetnostni meri. Ugotovili smo ze, places diskontiranih ceX; za geomettino
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Brownovo gibanjeS ni martingal v verjetnostP. Ce definiramo ekvivalentno merQ s
formulo
@ _ e—vL—%VZt
dP

kjer je diskontni faktor enak/:’u—_r, lahko ugotovimo, da je proce§ martingal pri tej
o

(P.6)

verjetnostni meri

2
ﬂ_édzJ_lﬂuJ HU_&}Z‘
2 2\ o g

Eo(X,)=E,| ™ 5 EeaK

et rs, Eé[[”‘i"z]i[fJz}“ﬂ”‘ﬂzt _ (P.7)

- x

kjer smo upostevali log-normalno porazdelitev digk@ane vrednosti tvegane nalozbe
log S\e_VZF%V2t ON| logs, + (u—lazj—l(ﬂf t(a—ﬂjzt (P.8)
2 2\ o ' o '

A

Viri:

Melnikov, 2004, str. 1-39.

Moller, 2003, str. 794-795.

The Actuarial Education Company, 2001, Subject 108t &

The Actuarial Education Company, 2005, Subject CT&pddr 6, 7, 12, 13.
Wilkie et al., 2003, str. 263-425.

Wilkie et al., 2004, str. 101-152.

S e o

% Verjetnostni merP in Q sta ekvivalentnige imata enaki &elni mnoZici ¢e je verjetnost nekega dogodka
enaka 0 v eni meri, je enaka 0 tudi v drugi meohmatno: JACIF : P(A) =0 < Q(A) =0.

23



Priloga 8: Metoda petih korakov in dolcatitev cene nakupne opcije

Metoda petih korakov pravi, da je vrednost oz. cemEaila X na podlagi izvedenega
financnega instrumenta glede na zgodovino (filtracke) proceses, 0<t < T, ki se izplaa
ob nekem fiksnemiasuT, obc¢asut<T enaka

VO =e I E, (X|F,). (P.9)

To trditev potrdimo z naslednjimi petimi koraki (ko hkrati tudi postopek za deéltev

strategije):

1. Dolocimo ekvivalentno verjetnostno me@ pri kateri je proces diskontiranih cen delnice
X, =e™" [B, martingal.

2. Definiramo V,® =™ EEQ(X|Ft) ter to vrednost predlagamo za ptamd ceno za
izvedeni finani instrument olgasu t.

3. Najbo E, =e™" DEQ(X|FI):e‘rt WV.® . E je martingal glede na meR, saj na podlagi
zn&ilnosti pogojnega matematiega upanja, dajE(E(X‘Fj )Fi): E(X|Fi) zai <j velja:

Eo (E.ofF )= Eo e TEo (X|F.o )R )= 6™ By (X|F) = E..
4. Po Izreku 8.1 obstaja tdk-merljiv proces?d,, da jedE, =4, [dX,.

5. Naj bo y, = E, -4, X, . Obcasu t imejmo portfelj, sestavljen iZ enot tvegane nalozbe

(delnic) in 4, enot netvegane nalozbe (denarja). Oglejmo si sprdyo tega portfelja v
zelo kratkentasudt. Vrednosti portfelja so:
- obcasut: 9.5 + 1B, =€ (9 X, +u,)=€"E =V
- Obcasut+dt:
S,Sia ¥ HBrg =€V (8 X g + 14) =€V X +5,dX, + 1) =
=e“"D(E +dE )= “VE, , =V
Torej je sprememba v vrednosti portfeljacasovnem intervaluft,t +dt] enaka
VO -v.® =dv® =8.dS + 1,dB , kar pomeni, da je na3a strategija samofinancirana

Dodatno velja VT=EQ(X|FT):X, torej je strategija replikativna in je

V,® =e T YE (X|F,) pravina cena za izvedeni fingmi instrument otkastt.

Dolo¢itev cene nakupne opcije

Donos nakupne opcije alasuT za za imetnika opcije je enak = ma>{3r -K ,O}, kier je Sy
cena delnice obasuT in K izvrSilna cena.

Pokazali bomo, da je vrednost te opcijetabut enaka
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V, =5 [®(d,)-K &7 (d,), (P.10)

Iogi +(r +;JZJ(T ~t)

oT -t
funkcija, kar je znana Black-Scholesova formulaceao nakupne opcije (Bodie et al., 1999,
str. 662). Veljavnost formule bomo dokazali, ne bklia dejansko dol¢ili replikativho
strategijo.

, d, =d, —o+T -t in ®( ) normalna porazdelitvena

kier stad, =

Postavimo se sedaj §ast in predpostavimo, da poznamo zgodovino procesa&adat
(podana je filtracijd). Tedaj lahko piSemo

s -5 @Hr_;gzju_t)w(zfz)}, (P.11)
kjer je z. -z, [N(O, T-t) v verjetnostni melQ. Sr je torej porazdeljena log-normalno in velja
log(S; ) DN(IOQS o -%UZ(T ~t),0%(T -t)j, (P.12)
iz ¢cesar sledi tudi:
log(e™ ST)DN(IogS —%02 (T-t),a%(T —t)j. (P.13)
Ce sedaj zapiéemce‘“(T‘t)Sr‘Ft =e™™ | Kjer je UN(0, 1) v verjetnostni mei®, moramo
izbrati o in Btako, da velja = logS, —%JZ(T ~t), 8 = o T - t. (P.14)
Tedaj je
a+%ﬂ2 =|093—%UZ(T—t)+%02(T—t)=Iog§. (P.15)

Uporabimo sedaj formulo (P.9) in zapisimo Be ™™ =e™” torej a + fu = In(Ke"‘T‘t)),
da dobimo:
V, =e"TVE, (max(S, —K 0)F, )= Ey(maxe™ -e”)0)=

— Qd+A EQ (max(eﬁ(u -u) _ ])’0) — ea+ﬁJJ‘(e,8(v—u) —1MV)dV, (P16)
1 v
pri cemer je qi(v) gostota standardne normalne porazdelitve, tqa(aj) =——e? 1in
N2m
d(u) = jqo(v)dv (glej Miller et al., 1999, str. 216).
Izrazimo Seu
Iogi +(r —10'2j(T ~t)
U= Iog(Ke"(T“))—a _ K 2 (P.17)
B oNT -t
in iz tega Se
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S(_lzj_ S(lzj_
log—+r--o (T t) log—+(r+-0 (T t)
2 K 2 -d (P.18

S-u=0o\T-t- K =
oNT -t oNT -t
ter
-u=(g-u)-B=d,-o\T-t=d, (P-19)
in lahko zapiSemo:
— a°° 1 A=V o+ a+ '8 -B) a+
V, =¢ {Ee 2 dv-e AlL-o(u '[T dv-e™ A o(-u) =
15 l
e (1-o(u-f))- e o(-u)=e" 2 o(8-u)-e P D(-u) =
= 5o(d,)-Ke"™a(d,).
To pa je zeleni rezultat.
Q.E.D.

Vir: The Actuarial Education Company: ActEd Studfdrials: 2005 Examinations, Subject
CT8, Course Notes, The Actuarial Education CompdiRl; 2005 Examinations, poglavje
14, str. 1-13
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Priloga 9: Pregled nalozbenih zivljenjskih zavarovaj in njihovih zna ¢ilnosti v Sloveniji

Tabela P.9:Pregled znélnosti nalozbenih zivljenjskih zavarovanj pri reziih ponudbenikih v Sloveniji

Zavarovalnica Naziv Oblika Zav.dobe Pristopne Zavarovalna vsota za | Premije — | Investicijski skladi Dodatna Opcije in dodatna jamstva Obratun stroSkov
zavarovanja zavarovanja (let) starosti (let) primer smirti frekvenca, zavarovanja
in zatetek omejitve
prodaje
Zavarovalnica NaloZzbeno = Triglav Renta, Triglav DNZ (smrt, = odkup zavarovanja = vstopni stroski od
Triglav Zivljenjsko integrirana oblika | 10-25 14-65 zajantena zavarovalng obrazno Steber 1, Triglav Evropa invalidnost, = moznost preoblikovanja v rento (po vplacane premije (raztni
zavarovanje, vsota se giblie v mejal} min. 25 EUR (vsi Triglav DZU) DNO) takratnem ceniku) za obr@no/enkratno plélo
september 2002 50 % do 200 % vsots = sklad z zajarenim =  sprememba razdelitve premije med premije)
predvidenih prihodnjih donosom (upravlja sklade = upravljavska provizija
premij,  odvisno od Zavarovalnica Triglav) =  zamenjava skladov (razlicna za z&etne in
zavarovalne dobe i (ob sklenitvi preko Triglavovih = sprememba premije in ZV preostale enote)
pristopne starosti| prodajnih poti) =  podaljSanje/skrajSanje zavarovalne dobe »  izstopni stroSki
zavarovane osebe = Zajeek, Polzek, Sova, = sprememba v meSano zivljenjsko = stroski prenosa
Vipek (Abanka) — ob sklenitvi zavarovanje po takrat veljavnem ceniku sredstev (razen pryiv letu)
preko Abanke = predujem
=  podaljSanje zavarovanja brez nadalj.
plagevanja premije
=  prevrednotenje (valorizacij)
= dodatna enkratna vyiéa
Nalozbeno integrirana oblika, | 10-25 14-65 kot pri NaloZbenen) obrasno kot pri Nalozbenem| DNZ (smrt, kot pri prejSnji obliki zavarovanja
zavarovanje pri kateri Zivljenjskem min. 25 EUR Zivljenjskem zavarovanju invalidnost,
Junior, zavarovalnica v zavarovanju DNO), niSni produkt: izplailo za doZivetie
maj 2004 primeru smrti DNZ otrok namenjeno otroku - v obliki enkratneg
zavarovane osebe izplagila ali Stipendije
dokupi enote do
viSine zajaniene
zavarovalne vsote
Enkratno integrirana oblika 10-25 14-65 zajardena zavarovalng enkratno kot pri Nalozbenem - kot pri NaloZzbenem Zivljenjskem zavarovanj
zavarovanje vsota se giblie v mejal} min. 1.000 EUR| Zivljenjskem zavarovanju,
110 % do 150 % vendar brez sklada z
enkratne premije zajantenim donosom
Adriatic VitaFond integrirana oblika 5-30 14-65 zajantena zavarovalng obrosno = KD Bond, Galileo, DNZ (smrt, =  odkup zavarovanja - upravljavski stroski
Adriatic, maks. 75 ob| vsota se giblje v mejall min. 30 EUR Rastko (vsi KD) invalidnost, =  sprememba razdelitve premije med (ni podatkov o drugih
april 2003 izteku 50 % do 150 % , . MP-Global.si (Medvesek | DNO, BOL, sklade stroskih)
Pusnik) BOL zaradi =  zamenjava skladov
min. 3.000 EUR = Ziva, Pika (Primorski bolezni) = sprememba premije in ZV

skladi)

= podaljSanje zavarovalne dobe

=  sprememba v meSano Zivljenjsko
zavarovanje po takrat veljavnem ceniku
= predujem

= podaljSanje zavarovanja brez nadalj.
platevanja premije
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Zavarovalnica Naziv Oblika Zav. dobe | Pristopne Zavarovalna vsota za | Premije — | Investicijski skladi Dodatna Opcije in dodatna jamstva Obratun stroSkov
zavarovanja zavarovanja (let) starosti (let) primer smrti frekvenca, zavarovanja
in zatetek omejitve
prodaje
=  odkup zavarovanja = vstopni stroski od
Slovenica Fondpolica, integrirana oblika | 10-30 14-65 zajantena zavarovalng obrazno = KD Bond DNZ (smrt, =  moznost preoblikovanja v rento (po vplacane premije (raztni
Zivljenje november 2001 vsota se giblie v mejal} min. 25 EUR na| =  Galileo invalidnost, takratnem ceniku) za obr@no/enkratno plélo
ob izteku 60 % do 150 %, mesec = Rastko DNO, BOL) = vragilo premij v primeru naravne smrti v| premije)
maks. 75 oz. (vsi KD) prvih 3 letih ¢e > od ZV) = stroski sklenitve
65 let pri min. 3.600 EUR enkratno =  sprememba razdelitve premije med zavarovanja: odvisni od
vzajemnem (omejitev izbora maks. 3 sklade vsote dogovorjenih premij
zavarovanju skladov iz ponudbe) =  zamenjava skladov in trajanja zavarovanja;
= sprememba premije in ZV obratunavajo se naj\eprva
=  podaljSanje/skrajSanje zavarovalne dobe 3 leta
= sprememba v drugo obliko Zivljenjskega =  upravljavska provizija
zavarovanja po takrat veljavnem ceniku = stroSki prenosa
= predujem sredstev in spremembe
= podaljSanje zavarovanja brez nadalj. razdelitve premije (razen
platevanja premije prvi¢ v letu)
kot pri Fond polici in Se:
e-Fondpolica integrirana oblika | kot pri | kot pri | 3.600-15.000 EUR kot pri kot pri Fondpolici kot pri Fond = e-fondbonus (ob izteku zavarovanja:
Fondpolici | Fondpolici Fondpolici polici 0,5- do 1-letna premija)
= nivpraSanj o zdravstvenem stanju
obrazno
FondMax integrirana oblika | kot pri | kot pri | kot pri Fondpolici min. 25 EUR na| KD Maximus (Romunija) kot pri Fond | kot pri Fondpolici
Fondpolici | Fondpolici mesec, vplala polici
do 18. 6. 2005
NLB Vita NLB Nalozba integrirana oblika dozZivljenjs| 14-65 odvisno od izbrane obratno (min. | =  KBC Life Invest Fund = DNz = odkup zavarovanja (delni in popolni) = vstopni stroski —
Vita plus ko premije 50 EUR na| defensive, Class B = kriti¢ne =  moznost izrednih ptal premije odvisni od premije, maks. 5
december 2003 mesec) = KBC Life Invest Fund bolezni (v primel =  spreminjanje premije % premije
Neutral, Class B meseénega plaila] =  indeksacija = izstopni stroski —
enkratno (min.| =  KBC Life Invest Fund premije) =  spremembe skladov odvisni od¢asa izstopa,
1.000 EUR) Dynamic, Class B = prenosi med skladi (min 1.000 EUR) maks. 10 %
LNB Nalozba integrirana oblika olsajno 14-65 zavarovalna vsota enkratno sklad z za&to premoZenja = DNz = odkup zavarovanja kot pri NLB Nalozba Vita
Vital, 2,3, ... 10 let dolocena vnaprej brez (min 1.000 (nalozbeni cilj: ohraniti (z dolasenimi Plus
8 moznosti izbire EUR 0z. 1.000 | za&etnogisto vrednost zavarovalnimi
september 2003 USD) sredstev, izpkati dolateno vsotami)

udelezbo v pov&anju
vrednosti koSarice izbranih
delnic, indeksov)

primer: Vita 8 — donosnost
nalozbe je vezana na koSaricd
delnic farmacevtske in
biotehnoloSke panoge, cilj je
izplacati 110-odst. udelezbo v
donosu koSarice delnic
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Zavarovalnica Naziv Oblika Zav. dobe | Pristopne Zavarovalna vsota za | Premije — | Investicijski skladi Dodatna Opcije in dodatna jamstva Obratun stroSkov
zavarovanja zavarovanja (let) starosti (let) primer smrti frekvenca, zavarovanja
in zatetek omejitve
prodaje

Merkur Top Garant, investicijski sklad | 10-30 16-75 10 % predvidene vsotg Obrasno, = Merkur Guaranteed Top | Na podlagi = odkup zavarovanja = vstopni stroski —
julij 2004 s prikljutenim maks. 85 ob | premij; v primeru smrti | min 400 EUR | Plus 2011 sklenitve =  jamstvo vpl@anega kapitala odvisni od premije

zavarovanjem za izteku se izpl&a vrednost na leto L] Merkur Guaranteed Top | zavarovanja 50 | =  jamstvo najviSje vrednosti (za vpla v = upravljavska provizija
primer smrti s sklada in zavarovalna Plus 2012 % popusta pri investicijske sklade se izvaja zavarovanje (1,7 % za M. G.Top Plus
konstantno vsota = Merkur Guaranteed Top | sklenitvi: doseZene rastitajev enot premozenja — 2011, 1,6% M.G.Top Plus
zavarovalno vsoto Plus 2031 = nezgodnega model CPPI (constant proportion portfolio 2012, 1,5 % M. G.Top Plus
ter jamstvom = Monepremium Euro zavarovanja NZ | insurance)) 2031)

zavarovalne vsote (Kapitalska investicijska in Zeleni deznik | =  indeksacija

za doZivetje druzba: Lyxor International = zdravstven

(jamei Societe Asset Management, ega zavarovanjal

Generale Sa., Porok: Societe Generale, SA, | Zdravje Plus

Pariz) Pariz)

Tilia Zivlienjsko = Delniski, S.P.D., Hrast = DNZ(smrt,| = odkup zavarovanja = administrativni stro3ki
zavarovanje, integrirana oblika | 5-40 14— 65 60 %-140 % enkratno (KBM Infond) invalidnost, DNC =  moznost izrednih ptal premije 0,3 % od skupne predviden
vezano na ob izteku predvidene vsote vseh =  MP-Global.si (MedveSek | BOL) =  spremembe skladov vsote vseh premij letno,
investicijske maks. 75 premij glede na dobo obraoino Pusnik) = kriti¢ne =  prenosi med skladi maks.36 EUR
sklade, platevanja premije (placevanje = Skala (Krekova druzba) | bolezni (stni =  predujem (maks. 2-krat v vi§ini 10 % — | =  stroSki obdelave p&l
maj 2003 premije = Ziva, Pika (Primorski infarkt, nekatere| 60 % sredstev) (vstopni stroski) 2,5 % od

obvezno 2 oz. 3| skladi) sKéne bolezni, = moznost kombiniranja z drugimi vrstam| vsakokratnega plda
leta) = Soquelux Equity Europe, | kap, rak, zavarovanj in dodatnim rizikom za smrt = stroSki prerazporeditve
Soquelux Bond USD, paraliza) =  moznost preoblikovanja v rento (po premije (razen préiv
Soquelux Bond EUR (Societe| =  Best takratnem ceniku) koledarskem letu)
Generale Asset Menagement)| doctors = indeksacija = stroski prenosa
=  Modra Kombinacija (asistexino =  poviSanje zavarovalne vsote v didoih sredstev (0,5 % priv letu,
(llirika DZU) zavarovanje za | pogojih (poroka, rojstvo otroka, najem sicer 1 % prenesenih
= Primus (Pomurska DZU) | dodatno posojila, ustanovitev podjetja) sredstev)
= Vizija (Perspektiva DZU) | mnenje) = stroski predujma (0,3
= Alfa (Probanka) = Zivljenjsko % prvi predujem, 0,5 %
(omejitev izbora maks.. 6 zavarovanje za drugi predujem)
skladov) dozZivetje
Zivljenjsko e- kot pri ZZ vezano| kot pri ZZ | kot pri ZZ | nekoliko nizje kot pri 27z kot priZZ vezan{ kot pri prejsnji obliki in dodatno 3e: = nekoliko niZji stroki
zavarovanije, na inv. sklade vezano na| vezano na| zavarovaine vsote za | vezano na inv. na inv. sklade = pripis 1/12 letne premij po prvem letu | kot pri prej$nji obliki
vezano na inv. sklade | inv. sklade pnmver__srrtl?tll(_lfot pri sklade zavarovanja, 2/12 po drugem letu, 3/12 po | (administrativni stroSki 0,22
investicijske ZE)EJDZTLIOOO OIA) - tretjem letu zavarovanja % od skupne predvidene
sklade =  brez vpraSanj o zdravstvenem stanju vsote vseh premij letno,

predvidene vsote vseh
premij glede na dobo
plat. premije

maks. 26 EUR)
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Zavarovalnica Naziv Oblika Zav.dobe Pristopne Zavarovalna vsota za | Premije — | Investicijski skladi Dodatna Opcije in dodatna jamstva Obratun stroSkov
zavarovanja zavarovanja (let) starosti (let) primer smrti frekvenca, zavarovanja
in zatetek omejitve
prodaje
Wiener United Funds of| integrirana oblika Dozivlje- | 18-70 pri | 10 % predvidene vsote¢ obrasno, min =  WSTV ESPA = oprostitev | = odkup zavarovanja ( po 3 letike so = vstopni stroski 1%
Stadtische Success, njsko; obrainem premij, vendar ne man| 30 EUR na tradicionalno placila premije platane 3 letne premije, 0z. ko obstaja = upravljavski stroski
november 2004 premija se| platevanju kot 4.000 EUR in ne| mesec =  WSTV ESPA dinaniien Vv primeru odkupna vrednost) (enkrat letno od vrednosti
plaguje 10- | premije; ves kot 10.000 EUR (v = WSTV ESPA progresiven bolezni = moznost izrednih ptal premije (min premoZenja zavarovalca)
30 let 18-80 pri | primeru obrénega | enkratno, min = Active Global Trend (vtem primeru: | 1.000 EUR) = stroski v primeru
enkratnem platevanja premije) 3.000 EUR = Sklad VAG z garancijo izpolnjuje se =  spremembe skladov odkupa — za zadnje
plagilu (2,75 %), vendar naj¢e0 % vpraSalnik o =  prenosi med skladi (zastonj 12-krat v zavarovalno leto se
premije 100 % pl&ane premije| najnizje vseh nalozb zdravstvenem gasu trajanja zavarovanja) obratuna 1% vrednosti
(v primeru enkratnegd doplailo 1.000 stanju) = mirovanje oz. prenehanje pvanja premozenja
placila premije) EUR premije (po preteku 3 let)
=  predujem (pod pogojem, da preostala
vrednost pogodbe za primer odpovedi ni nizja
od 500 EUR)
=  brez vpraSanj o zdravstvenem stanju
(vendar: ni mozno sklenitée je oseba
prebolela ali boleha za dd@lenimi boleznimi,
npr. tezka sma ali pljitna bolezen, maligna
obolenja, ...)
= indeksacija (Zeleno letno poviSanje
premije v viSini 3%- 10%)
= »Lock in« v kritno glavnico nad
uspesnostjo v viSini najmanj 5 %e(sklad
doseZe donos nad 5 %, se ta presezek
ovrednoti in vplda v sklad z zajateno
donosnostjo)
Simfonija, integrirana oblika,| 12 let 18-75 100 % péane premije enkratno, min. | =  naloZbe sledijo indeksom| = DNZ = odkup zavarovanja vlagatelj je z 80 % udeleze
maj-junij 2005 index-linked, 3.000 EUR obvezniSkega (5-7 letni indeky (izplacilo 150% | =  moZnost preoblikovanja v rento (po pri ugotovljenem uspehu
omejena  izdaja| Euro MTS), delniSkega (indek$ platane premije | takratnem ceniku) nalozbe treh najboljSih
15.000.000 EUR Dow Jones eurostoxx 50), Vv primeru indeksov (preostanek je
nepreméninskega (indeks nezgodne smrti) namenijen tudi za popido
European Public Real Estate) stroskov)
in hedge (MSCI Hedge Invest
Lyxor Trcker Fund Ltd) sklada
Zavarovalnica Prizma, integrirana oblika 5-25 14-0 min 2.000 EUR Qlwro, min = Delniski, S.P.D., Hrast, = DNz = odkup zavarovanja v splo3nih zavarovalnih
Maribor 2003 30 EUR na Infond Europa (KBM Infond) | =  kriti¢ne = predujem (do 80 % sredstev) pogojih so omenjeni:
mesec (omejitev izbora maks. 5 bolezni =  zviS8anje/znizanje zavarovalne premije | =  administrativni stroSki
skladov) =  podaljSanje/skrajSanje zavarovalne dobe =  stro3ki sklepanja
enkratno = sprememba Vv Zivljenjsko zavarovanje | zavarovanj

Zlata naloZba po takrat veljavnem ceniku
=  spremembe skladov
=  prenosi med skladi

= stroski obdelave
vplagil

= stroSki prenosa
sredstev med skladi in
prerazporeditve premije
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Zavarovalnica Naziv Oblika Zav.dobe Pristopne Zavarovalna vsota za | Premije — | Investicijski skladi Dodatna Opcije in dodatna jamstva Obratun stroSkov
zavarovanja zavarovanja (let) starosti (let) primer smrti frekvenca, zavarovanja
in zatetek omejitve
prodaje
Generali Eurofond, kombinacija dozivljenjs | 14-60 50 %-200 % obrazno = Globalstock - = odkup zavarovanja NP
junij 2002 integrirane oblike | ko; predvidene vsote vseh | (min 50 EUR/| = Eurosafe, = moznost izrednih ptal premije
in investicijskega | premija se premij glede na dobo mesec) = Eurostock = indeksacija premije in zavarovalne vsotg
sklada s plaguje 10- platevanja premije, do = Eurobond, = spremembe skladov
priklju¢enim zav. | 20 let starosti 70 let je ZV enkratno = Globalmix =  prenosi med skladi
za primer smrti s min. 2.500 EUR nad =  spremembe premije in zavarovalne vsote
konstantno zav. vrednostjo premozenja, za smrt
vsoto nato se zniza na = mirovanje
odkupno vrednost, =  predujem do 80 % sredstev (zanj se
min. ZV =750 EUR platujejo obresti)
Grawe Grawe Apollo integrirana oblika| 10-45 18 — 65, 5 %-200 % obrazno; min. = Apollo konzervativen = DNz = odkup zavarovanja - v primeru predasne
(pri 100 % | ob izteku vsote premij 20 EUR/mesec | =  Apollo uravnotezen (invalidnost, = moznost izrednih ptal premije prekinitve pogodbe: 30%
konzervati | maks. 75 = Apollo dinamten nezgodna smrt) | = indeksacija premije (z indeksom letne premije, vendar ne
vni (upravlja lerinska druzba Zivljenjskih stroSkov ali s fiksnim indeksom | manj kot 30 EUR
nalozbeni Grazer Wechelseitige 2 % letno) - upravljavski  stroski
strategiji), Versicherung AG, Security =  spremembe skladov (meseni obrasun)
sicer: KAG) = prenosi med skladi - druge zakonsko
15-45 =  spremembe premije in zavarovalne vsofepredpisane dajatve,

za smrt

= mirovanje do konca zavarovalne dobe
zavarovalno vsoto za primer smrti 5 % vsote
premij)

stroSki posStnine in takse
z za dodatne stroske, ki jih
povzrai zavarovalec oz.
zav.oseba
(povzeto  po
zavarovalnih
LV90700/01)

splosnih
pogojih

Legenda: DNZ - dodatno nezgodno zavarovanje, DNE&zgodno zavarovanje za dnevno odSkodnino, BOlzgatno zavarovanje za bolni&ni dan, ZV — zavarovalna vsota

Viri:
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SLOVARCEK TUJIH POJMOV

Actuarial Funding
Actuarial funding factor
Asset share

Back-end load
Bid-offer spread

Cash flow

Cash strain

COl = cost-of-insurance
Complete/ Incomplete market

Disintermediation risk
Equity-linked

Fair Value Methods
Flexible unit - linked
Front/back loaded policies

Funded unit fund

GMAB = Guaranteed minimum
accumulation benefit

GMDB = Guaranteed minimum

death benefit

GMWB = Guaranteed minimum

withdrawal benefit
Hedging

Hurdlerate

I ndex-linked
Lapseratio
Management fee

Market value margin

Aktuarsko investiranje
Investicijski faktor (IF)
Akumulirana vrednost sredstev

Odbitki od vrednosti enote v primeru odkupa
zavarovanja

Nakupno — prodajna provizija, pogosto imenovana
tudi »vstopni stroSki«

Denarni tok

Denarni del denarnega toka
Stopnja zavarovalnih stroSkov
Popolni / nepopolni trg

Riziko nenadaljevanja -> riziko, da se zavarovanje
prekine (odkupi) prethsno (pred doZivetjem)

Vezano na referémi indeks z jamstvom najnizje
donosnosti na pt&ano premijo

Metode poStene vrednosti

Fleksibilno nalozbeno zivljenjsko zavarovanje

Zavarovanja z obremenitvijo na d&aku/koncu
trajanja zavarovanja
Investirani investicijski sklad

Zajamtena minimalna zavarovalna vsota za doZivetje

Zajamtena minimalna zavarovalna vsota za primer
smirti
Zajanmteni minimalni odkup zbranih sredstev

Zavarovanje

Najnizja zahtevana donosnost

Vezano na referéni indeks

Stopnja odstopov (odkupov) od zavarovan;
Upravljavska provizija

Varnostni dodatek, s katerim pofdeno tveganje
trgovanja na nepopolnem trgu
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Model Variable Life Insurance
Regulation
Reserving strain

NAIC, National Association of
I nsurance Commissioners
Negative Sterling Reserve

New business strain
Notional unit fund
Policy fee

Premium load

Process of underwriting
Profit criterion

Profit test

Risk based methods

Risk discount rate

SEC, Securities and Exchange
Commission
Self-financed strategy

Sterling fund
Surplus (cash) flows

Terminal bonus

Trading strategy
Unit - linked
Unit - fund
Universal Life
Variable Life

Zeroising cash flow

Zakon, ki v ZDA ureja variabilna zivljenjska
zavarovanja
Del denarnega toka, namenjen za rezerve

Nacionalno zdruzenje zavarovalnih posrednikov
(ZDA)
Oblikovanje negativnih rezervacij

Obremenitev zaradi ustvarjanja novih poslov
Obraunani investicijski sklad
Marza na polico

Obremenitev premije pri univerzalnem Zzivljenjskem
zavarovanju
Proces sprejema v zavarovanje

Kriterij dobickovnosti
Test dobtkovnosti

Metode za ugotavljanje kapitalske ustreznosti na
osnovi tvegan]
Tveganju prilagojena diskontna stopnja

Agencija za poslovanje z vrednostnimi papirji v ZDA

Samofinancirana strategija
Zavarovalno-stroskovni sklad
Presezni (denarni) tokovi

Zakljuéni  bonus (pripis dolka ob zakljgku
(dozivetju) zavarovanja)
Trgovalna strategija

Vezano na enote (investicijskih skladov)
Investicijski sklad

Univerzalno Zivljenjsko zavarovanje
Variabilno zivljenjsko zavarovanje

Izni¢enje denarnega toka
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