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UVOD

Obrestne mere se v sploSnem zniZujejo Ze nekaj desetletij, v zadnjih letih pa so se, med
drugim tudi z namenom spodbujanja gospodarske rasti po finan¢ni krizi, Se dodatno znizale,
po napovedih pa bodo ostale nizke tudi v prihodnje (European Central Bank, 2019).
Obrestne mere imajo posreden in neposreden vpliv na zavarovalnice, predvsem na podrocju
Zivljenjskih zavarovanj. Po oceni European Insurance and Occupational Pensions Authority
(v nadaljevanju EIOPA) (2017, str. 23) bi lahko dolgotrajne nizke obrestne mere na dolgi
rok ogrozile zavarovalnice, ki so zelo obcutljive na tveganje obrestne mere, saj bodo vse
tezje izpolnjevale svoje dolgoro¢ne obveznosti, predvsem za tiste pogodbe, ki so bile
sklenjene v Casu visokih obrestnih mer.

Namen magistrske naloge je s pomoc¢jo domace in predvsem tuje literature raziskati, kako
nizke obrestne mere na dolgi rok vplivajo na zavarovalnice in zavarovalne produkte ter na
dobickonosnost in kapitalske zahteve zavarovalnice, ter predlagati moZne ukrepe za
zniZanje izpostavljenosti tveganju obrestne mere, predvsem na podroCju razvoja
alternativnih produktov Zivljenjskih zavarovanj.

Glavni cilji magistrskega dela so (1) analizirati, kako okolje dolgotrajnih nizkih obrestnih
mer vpliva na produkte Zivljenjskih zavarovanj z vklju€enimi garancijami in opcijami, pri
c¢emer se osredoto€imo na meSana zavarovanja z zajamceno obrestno mero; (2) analizirati,
kako okolje nizkih obrestnih mer vpliva na zavarovalnice, ki ponujajo zajamcene produkte,
predvsem na dobickonosnost zavarovalnic in viSino zahtevanega kapitala, upoStevajoc
direktivo Solventnost II; (3) predlagati moZne ukrepe za zmanjSanje izpostavljenosti
zavarovalnic nizkim obrestnim meram, pri ¢emer si ogledamo, kak$ne ukrepe sprejemajo
zavarovalnice, da se zaSCitijo pred nizkimi obrestnimi merami oziroma da zmanjSajo
negativne vplive nizkih obrestnih mer; (4) poiskati alternativne zavarovalne produkte, ki so
manj izpostavljeni tveganju obrestne mere, torej Zivljenjska zavarovanja, ki predstavljajo
najboljsi kompromis med tveganostjo in donosom tako z vidika zavarovalnice kot z vidika
zavarovancev (angl. capital efficient insurance products).

V poglavju |1} se osredoto€imo na Zivljenjska zavarovanja z vkljuenimi garancijami in
opcijami. V uvodu definiramo osnovne pojme, nato pa naredimo kratek pregled oblik
Zivljenjskih zavarovanj z vkljuCenimi garancijami in opcijami v Sloveniji in na najvecjih
zavarovalnih trgih, natanéneje v Nemciji, ZdruZenih drzavah Amerike in Veliki Britaniji.
Nato se osredotoCimo na Zivljenjska zavarovanja z zajamceno obrestno mero. Predstavimo
najpogostejSe oblike garantiranih produktov, kot so univerzalno Zivljenjsko zavarovanje,
GMxB produkti, CPPI produkti in meSana zavarovanja, ki jih v nadaljevanju poglavja
podrobneje obravnavamo. OpiSemo kljucne lastnosti meSanih zavarovanj, kot so pripis
dobicka, odkup zavarovanja, zajamcena (tehni¢na) obrestna mera itd.

V poglavju [2] se posvetimo okolju nizkih obrestnih mer. V uvodu na primeru britanske
zavarovalnice Equitable Life pokaZzemo, kako zelo velik vpliv imajo lahko nizke obrestne



mere na stabilnost Zivljenjskih zavarovalnic. Osrednji del poglavja predstavlja analiza
vpliva nizkih obrestnih mer na zavarovalnice in zavarovalne produkte, prav tako pa si
ogledamo, katere drzave so najbolj izpostavljene nizkim obrestnim meram. Nazadnje si
ogledamo, kako se zavarovalnice odzivajo na spremenjene razmere na trgu. Razi§¢emo trg
Zivljenjskih zavarovanj doma in v tujini in predstavimo produkte, ki so Ze prilagojeni okolju
nizkih obrestnih mer.

V poglavju [3] definiramo stohasti¢ni model, s katerim ocenimo vpliv garancij in opcij na
dobic¢konosnost in zahtevani solventnostni kapital zavarovalnice. Poglavje je sestavljeno iz
teoreticnega in empiriCnega dela. V uvodu teoreticnega dela predstavimo direktivo
Solventnost II, ki uvaja trzno vrednotenje nalozb in obveznosti. Ogledamo si, kako
Solventnost II obravnava garancije in opcije, vkljuene v zavarovalne produkte. Nato
definiramo zavarovalni produkt, ki ga v nadaljevanju ovrednotimo. Osrednji del poglavja
predstavlja predstavitev modela vrednotenja zavarovalnega produkta. Na koncu poglavja si
ogledamo rezultate stohasticnega modela, pri ¢emer pokaZzemo, kolikSen je prispevek
obravnavanega tradicionalnega produkta k profitabilnosti zavarovalnice in zahtevanemu
solventnostnemu kapitalu. Nato predstavimo alternativni produkt in ga primerjamo s
tradicionalnim.

Magistrsko delo zaklju¢imo s sklepnimi ugotovitvami.

1 ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA Z VKLJUCENIMI
GARANCIJAMI IN OPCIJAMI

Zivljenjska zavarovanja so dolgoro¢na osebna zavarovanja, ki nudijo finanéno nadomestilo
za dogodke, kot so rojstvo, smrt, staranje, invalidnost in bolezen, ter so namenjena osebam,
ki Zelijo poskrbeti za financno varnost svojih najblizjih (npr. ob smrti) oziroma za svojo
finan¢no varnost v prihodnosti (npr. ob upokojitvi) (Bogataj, 1998, str. 8).

Poznamo veC vrst Zivljenjskih zavarovanj. NajtipicnejSa so zavarovanja za primer smrti,
zavarovanja z varcevalno-nalozbenimi komponentami in rentna zavarovanja, ki se glede na
namen, lastnosti in tveganja precej razlikujejo. Izplacilo zavarovalnice ob realizaciji
dogodka ali poteku zavarovalne pogodbe je lahko zajamceno ali pa je vezano na donosnost
nalozb, kamor je vloZen del premije zavarovanca (Dorofti, 2015, str. 17). Slednja
zavarovanja imenujemo naloZbena Zivljenjska zavarovanja, saj je visina izplacila doloc¢ena
na podlagi donosnosti izbranih nalozb. Pri tej obliki zavarovanja zavarovanec nase
prevzame naloZbeno tveganje. Pri zavarovanjih, kjer je viSina izplacila zajamcena, to so t. i.
Zivljenjska zavarovanja z vkljuCenimi garancijami, pa naloZbeno tveganje prevzame
zavarovalnica, zato so takSna zavarovanja za zavarovalnico bolj tvegana. Primer produkta z
vgrajenimi finanCnimi garancijami sta zavarovanje za primer smrti in klasi¢no oziroma
meSano zavarovanje, ki je kombinacija zavarovanja za primer smrti in dozZivetja. Poleg
finan¢nih garancij lahko zavarovanje nudi tudi moZnost pred¢asne odpovedi zavarovanja ali



moznost spremembe zavarovalne police. To so t. i. pogodbene mozZnosti ali opcije. Prav
tako imajo lahko produkti Zivljenjskih zavarovanj z varCevalno komponento vklju¢eno
udelezbo pri presezkih nalozb (t. i. udelezbo na dobicku) (Strucl & Krisper, 2015, str. 4, 12).

1.1 Garancije in opcije, vkljucene v Zivljenjska zavarovanja

S finan¢nimi garancijami (imenovanimi tudi finan¢na jamstva), vgrajenimi v Zivljenjska
zavarovanja, zavarovalnice jamcijo, da bodo zavarovancem zagotovile vnaprej dogovorjene
vrednosti ob dolo¢enem casu v prihodnosti (Kawiniski, brez datuma, str. 1). Financna
garancija je opredeljena kot moZnost prenosa izgub, ki jih utrpi zavarovanec na
zavarovalnico ali kot moZnost pridobitve dodatnega zasluzka, ki je posledica pozitivnega
razvoja vnaprej definiranih financnih spremenljivk, npr. donosa nalozb portfelja sredstev,
uspesnosti indeksov itd. (Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors, 2010, str. 35-36). Financne garancije so izvrSene avtomati¢no, po pogojih
dolocenih v splo$nih pogojih zavarovanja, izvrSitev garancije ni odvisna od odlocitve
zavarovanca.

NajpogostejSe oblike financnih garancij, vgrajenih v zavarovalne produkte, so (Slapar, 2011,
str. 30; Riifenacht, 2012, str. 20):

e Zajamcena zavarovalna vsota v primeru smrti (angl. guaranteed minimum death
benefit), kjer je zavarovancu v primeru smrti v Casu trajanja zavarovalne pogodbe
zagotovljeno izplacilo vnaprej doloCene zavarovalne vsote.

e Zajamcena zavarovalna vsota ob dozZivetju (angl. guaranteed minimum survival
benefit), kjer je zavarovancu ob doZivetju zagotovljeno izplacilo vnaprej doloCene
zavarovalne vsote.

e Zajamcena minimalna stopnja donosa nalozb (angl. guaranteed minimum rate of
return), kjer je zavarovancu ne glede na dejanske donose vplaCanih premij zagotovljeno,
da se donosnost naloZzb ob koncu leta ali ob koncu zavarovanja poveca najmanj za
zajamceno obrestno mero.

e Zajamcen minimalni vloZeni kapital (angl. guaranteed minimum maturity benefit), kjer
je zavarovancu zagotovljeno izplacilo vplacanega kapitala (zajamceno vracilo vpla¢anih
premij).

e Udelezba na dobicku (angl. profit participation), kjer so zavarovanci v primeru
pozitivnih donosov nalozb, niZje umrljivosti od pricakovane in niZjih stroSkov od
pricakovanih udeleZeni v letnem presezku zavarovalnice.

e Zajamceni rentni faktorji (angl. guaranteed minimum income benefit), kjer lahko
zavarovanec ob doZivetju kupi rento po rentnih faktorjih, doloCenih v zavarovalni
pogodbi ob sklenitvi zavarovanja.

e Zajamcena odkupna vrednost (angl. guaranteed minimum surrender benefit), kjer je
zavarovancu ob predCasni prekinitvi zavarovanja zagotovljena vnaprej dogovorjena
odkupna vrednost.



Ce zavarovalna pogodba vsebuje opcijo oziroma zavarovalno pogodbeno moZnost, ima
zavarovanec pravico do spremembe zavarovalne pogodbe pod pogoji, vnaprej dolocenimi
v zavarovalni pogodbi (Slapar, 2011, str. 27-28). Opcija se izvrsi le, Ce se za to odloci
zavarovanec.

Tipi¢ne opcije, ki so vkljuCene v zavarovalno pogodbo in zanje ni potrebno soglasje
zavarovalnice, so (Riifenacht, 2012, str. 18—19):

e Odkupna opcija (angl. surrender option), ki daje zavarovancu pravico, da v celoti ali
delno odkupi zavarovanje in prejme vnaprej dogovorjeno odkupno vrednost. Pravico je
obi¢ajno mogoce izvrsiti ob koncu vsakega pogodbenega leta (po doloCenem Ccasu
vplacevanja premij in pod doloCenimi pogoji).

e Opcija kapitalizacije police s prenehanjem placevanja premij (angl. paid-up policy
option), ki daje zavarovancu pravico, da preneha placevati premije predcasno in spremeni
zavarovalno polico v kapitalizirano polico. V principu opcija kapitalizacije zamenja
prvotno pogodbo z novo kapitalizirano pogodbo, kjer so pravice zavarovanca niZje in je
viSina premije enaka 0.

e Pretvorbena opcija (angl. policy conversion option), ki daje zavarovancu pravico do
pretvorbe zavarovalne police v drugo obliko zavarovanja po pogojih, dolocenih ob
sklenitvi zavarovanja.

e Pretvorbena rentna opcija (angl. annuity coversion option), ki je poznana tudi pod
imenom GAR (angl. guaranteed annuity rate), daje zavarovancu pravico, da zavarovalno
vsoto za doZivetje pretvori v rentno zavarovanje po vnaprej doloenem zajamcenem
rentnem faktorju.

e Obnovitvena opcija (angl. extended coverage option), ki daje zavarovancu pravico do
podaljsanja zavarovalnega kritja ob izteku prvotne pogodbe brez predlozitve dokumentov
o zdravstvenem stanju (brez dodatnega zdravniSkega pregleda).

1.2 Oblike zivljenjskih zavarovanj z vklju¢enimi garancijami in opcijami v Sloveniji
in tujini

V Sloveniji so najbolj razsirjena oblika Zivljenjskih zavarovanj z vkljuCenimi garancijami in
opcijami zavarovalni produkti, ki spadajo v skupino klasi¢nih Zivljenjskih zavarovanj. Kot
je mogoce razbrati iz Statisticnega zavarovalniskega biltena 2019 (Slovensko zavarovalno
zdruZenje, 2019), predstavljajo klasi¢ne oblike Zivljenjskih zavarovanj v premijski sestavi
dobrih 40 odstotkov med Zivljenjskimi zavarovanji, med vsemi zavarovanji pa imajo
priblizno 12-odstotni delez. Klasi¢ne oblike Zivljenjskih zavarovanj delimo na (Zakon o
zavarovalniStvu (ZZavar-1), Ur. 1. RS, §t. 93/2015; Klancek, 2013, str. 16—18):

e Zivljenjsko zavarovanje za primer smrti, pri katerem se zajamcena zavarovalna vsota
izplaCa ob smrti zavarovane osebe, ne glede na to, kdaj pride do dogodka smrti (t. i.
vseZivljenjsko zavarovanje), ali v primeru, da zavarovana oseba umre v Casu trajanja



zavarovanja (t. i. riziko zavarovanje). Zavarovalna vsota se lahko zniZuje glede na
preostali Cas trajanja zavarovanja (t. i. zavarovanje s padajoCo zavarovalno vsoto).

e Zavarovanje za primer doZivetja, pri katerem se zavarovalnica zaveZe, da bo zavarovani
osebi v primeru preZivetja po preteku zavarovanja izplacala zajamceno zavarovalno vsoto
skupaj s pripisanim dobi¢kom. Ce v Casu trajanja zavarovanja zavarovana oseba umre,
izplacila ni.

e MeSano zavarovanje, ki je kombinacija Zivljenjskega zavarovanja za primer smrti (riziko
Zivljenjskega zavarovanja) in za primer doZivetja z udele?bo na dobicku. Ce zavarovanec
v Casu trajanja zavarovanja umre, dobi izplacano zajamceno zavarovalno vsoto za primer
smrti skupaj z do tedaj pripisanim dobickom; ¢e zavarovanec prezivi, pa mu zavarovalnica
poleg pripisanega dobicka izplaca zajamceno zavarovalno vsoto za primer doZivetja, ki je
lahko enaka kot zavarovalna vsota za primer smrti ali pa je veCkratnik zavarovalne vsote
za primer smrti.

e Rentno zavarovanje, kjer se zavarovalnica obveze, da bo zavarovancu izplacevala redna
periodi¢na izplacila od dolocenega trenutka dalje do smrti (t. i. dosmrtna renta) oziroma do
vnaprej dogovorjenega trenutka v prihodnosti (t. i. renta za doloCen ¢as), pri cemer lahko
zavarovanec vplaca enkratno premijo, zavarovalnica pa zaCne izplacevati rento takoj (t. 1.
takojSnja renta) ali pa vplacuje periodi¢no premijo v dolo¢enem obdobju, zavarovalnica
pa zacne izplacevati rento ob datumu zapadlosti (po preteku dobe odloga) (t. i. odloZena
renta), ki lahko omogoca tudi izplacilo za primer smrti (ponavadi enako do tedaj vplacanim
premijam ali vplaCanim premijam skupaj z obrestmi).

e Zivljenjsko zavarovanje z vradilom premij, pri katerem se ob smrti zavarovanca
izplaCa zajamcCena zavarovalna vsota, v primeru doZivetja pa se zavarovancu vrnejo
vplacane premije.

e Dodatna zavarovanja, kamor spadajo zavarovanje invalidnosti zaradi nezgode ali
bolezni, zavarovanje smrti zaradi nezgode in zavarovanje za primer poskodbe.

Med klasi¢nimi oblikami Zivljenjskih zavarovanj prevladujejo meSana zavarovanja, ki so
imela v letu 2015 50-odstotni deleZ (Slovensko zavarovalno zdruZenje, 2016, str. 67).

Na nemSkem zavarovalnem trgu, ki je tretji najvecji zavarovalni trg v Evropi (Swiss Re
Insitute, 2019, str. 36), je sestava Zivljenjskih zavarovanj podobna kot v Sloveniji. Tipi¢na
Zivljenjska zavarovanja so meSano Zivljenjsko zavarovanje, zavarovanje za primer smrti,
rentno in pokojninsko zavarovanje, invalidsko zavarovanje, meSano zavarovanje, ki je
vezano na enote investicijskih skladov, in rente, ki so vezane na enote investicijskih skladov.

MeSano zavarovanje (nem. Kapitallebensversicherung) je najbolj razSirjena oblika
Zivljenjskih zavarovanj z vkljucenimi garancijami in opcijami. V osemdesetih letih so bila
meSana Zivljenjska zavarovanja v Nemciji zelo priljubljena, saj so v premijski sestavi
Zivljenjskih zavarovanj predstavljala ve¢ kot 80 odstotkov, nato pa so v naslednjih
desetletjih zacela izgubljati priljubljenost in danes premije iz meSanih zavarovanj
predstavljajo le Se dobrih 24 odstotkov med Zivljenjskimi zavarovanji. V zadnjih letih so v
porastu predvsem naloZbena meSana in rentna zavarovanja ter rentna in pokojninska



zavarovanja. Ta zavarovanja nadomeSCajo meSana zavarovanja, ki so zaradi dolgotrajnih
nizkih obrestnih mer in nizkih donosov vse manj privlacna za zavarovance (Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., 2018, str. 35).

V Veliki Britaniji, ki predstavlja najvecji zavarovalni trg v Evropi in Cetrtega najvecjega na
svetu (Swiss Re Insitute, 2019, str. 9), Zivljenjska zavarovanja tipi¢no ne vsebujejo garancij
ali pa so viSine garancij nizke. Vecji del Zivljenjskih zavarovanj namre¢ predstavljajo
zavarovanja, vezana na enote investicijskih skladov, kjer zavarovanec nosi naloZbeno
tveganje, npr. vsezivljenjsko zavarovanje, vezano na izbrane nalozbe (angl. unit-linked
insurance).

Tipi¢na Zivljenjska zavarovanja z vklju€enimi garancijami in opcijami so riziko Zivljenjsko
zavarovanje (angl. term insurance), ki lahko vkljucuje obnovitveno opcijo (angl. renewable
option), pretvorbeno opcijo (angl. convertible option), opcijo vezave na indeks (angl.
index-linked option) ali opcijo rednega druzinskega dohodka (angl. family income policy),
riziko Zivljenjsko zavarovanje s padajoCo zavarovalno vsoto, vseZivljenjsko zavarovanje
(angl. whole of life plans), kjer lahko zavarovanec izbere med fiksno zavarovalno vsoto
(angl. participating life insurance) ali zavarovalno vsoto, vezano na izbrane nalozbe (angl.
unit-linked insurance), zavarovanje za primer kriticne bolezni (angl. critical illness),
zavarovanje za starejSe (angl. over 50-plans), meSano zavarovanje (angl. endowment life
insurance) in meSano zavarovanje z nizkimi stroski (angl. low-cost endowments)
(Association of British Insurers, brez datuma).

Na najve¢jem zavarovalnem trgu, v ZdruZenih drzavah Amerike (Swiss Re Insitute, 2019,
str. 36), so tipina Zivljenjska zavarovanja riziko Zivljenjska zavarovanja, vseZivljenjska
zavarovanja in rentna zavarovanja. Riziko Zivljenjska zavarovanja, ki vsebujejo garancijo
zavarovalne vsote za primer smrti, se nadalje delijo na zavarovanja s konstantno
zavarovalno vsoto (angl. level term insurance) in na zavarovanja s padajoco zavarovalno
vsoto (angl. decreasing term insurance). Zavarovanje s padajoco zavarovalno vsoto je bilo v
preteklosti zelo priljubljeno, vendar pa je v zadnjih letih prodaja tako upadla, da takSen tip
zavarovanja ponuja le Se nekaj zavarovalnic.

VseZivljenjska zavarovanja se delijo na klasi¢no vseZivljenjsko zavarovanje (angl. whole or
ordinary life), univerzalno Zivljenjsko zavarovanje (angl. universal or adjustable life), ki
omogoca spreminjanje viSine premij in zavarovalne vsote, dvig sredstev z osebnega racuna,
uporabo nakopicenih sredstev pri placilu premij itd., variabilno Zivljenjsko zavarovanje
(angl. variable life), ki je v Veliki Britaniji imenovano unit-linked, in variabilno univerzalno
Zivljenjsko zavarovanje (angl. variable-universal life), ki je kombinacija variabilnega in
univerzalnega zavarovanja. Variabilno zavarovanje in variabilno univerzalno zavarovanje
vsebujeta garancijo zavarovalne vsote v primeru smrti, zavarovalna vsota ob doZivetju pa je
odvisna od stanja izbranih vrednostnih papirjev (Insurance Information Institute, brez
datuma).

Tipi¢na rentna zavarovanja so fiksne rente (angl. fixed annuity), variabilne rente (angl.



variable annuity) in indeksirane rente (angl. indexed annuity). Pri fiksnih rentah je mesecni
znesek zajamcen, pri variabilnih in indeksiranih rentah pa je odvisen od donosnosti naloZb.
Fiksne in indeksirane rente vsebujejo minimalni zajamceni donos, v variabilne rente pa so
pogosto vkljuCene druge garancije, npr. garancija izplacila ob smrti zavarovanca. Variabilne
rente z vklju€enimi garancijami imenujemo tudi GMxB produkti (Filipovi¢, 2011, str. 7-8).

1.3 Zivljenjska zavarovanja z zajamc¢eno minimalno stopnjo donosa nalozb

Zivljenjska zavarovanja, ki so najoblutljivej$a na gibanje obrestne mere, so Zivljenjska
zavarovanja z vkljueno zajamceno minimalno stopnjo donosa oziroma zajamceno
minimalno obrestno mero (v nadaljevanju: produkti z zajamceno obrestno mero).
Zajamcena minimalna stopnja donosa je lahko vezana le na datum poteka zavarovanja (npr.
ob koncu zavarovanja v primeru doZivetja zavarovalnica jamci 2-odstotni minimalni donos,
kar pomeni, da zavarovanec, ki vplaca 1 enoto, ob dozivetju prejme najmanj 1,02 enote) ali
pa je vezana na obdobja zavarovanja (npr. ob koncu vsakega leta se vrednost premoZenja
poveCa najmanj za 2 odstotka). Garancijo, kjer se zavarovalnica obveze, da bo ob koncu
vsakega leta vrednosti premoZenja pripisala najmanj minimalni zajamceni donos,
imenujemo tudi angl. ratchet ali cliquet garancija (Slapar, 2011, str. 33). Ostale garancije in
opcije, ki so najpogosteje vkljuCene v takSna zavarovanja, so udeleZba na dobicku, opcija
predCasne prekinitve zavarovanja in zajamCena odkupna vrednost ter zajamcena
zavarovalna vsota v primeru smrti ali doZivetja.

V kontinentalnem delu Evrope, katerega del je tudi Slovenija, predstavljajo zavarovanja z
zajamceno obrestno mero visoke deleZze med Zivljenjskimi zavarovanji, saj so bila takSna
zavarovanja zelo priljubljena v preteklih desetletjih, ko so bili takSni produkti zaradi visjih
obrestnih mer za zavarovance donosnej$i, za zavarovalnice pa manj tvegani. Standard &
Poor’s Financial Services, Llc. (2015, str. 3) ocenjuje, da je bilo v letu 2015 v portfeljih
nemskih zavarovalnic okoli 70 odstotkov produktov z zajamceno obrestno mero, pri cemer
je bila povprec¢na zajamcena obrestna mera 3 odstotke, v norveskih zavarovalnicah pa kar
85 odstotkov produktov z zajamceno obrestno mero 3-3,5 odstotka. V zadnjih letih so
zavarovalnice zaradi nizkih obrestnih mer preusmerile pozornost na ostala Zivljenjska
zavarovanja, zato se povpreCna zajamcCena obrestna mera v portfeljih evropskih
zavarovalnic pocasi zniZzuje. Kot je razvidno iz tabele [I] je bila v letu 2017 povprecna
zajamcena obrestna mera nemskih zavarovanj z zajamceno obrestno mero 2,5-2,9 odstotka,
v norveskih zavarovalnicah pa 2,8 odstotka.



Tabela 1: Zavarovalni produkti 7 zajamceno obrestno mero na najvecjih evropskih trgih

Povprecna zajamcena | Zajamcena obrestna mera -
. Dobickonosnost
Drzava obrestna mera za nove pogodbe L.
. . zajamcenih produktov
(v odstotkih) (v odstotkih)

Velika Britanija Ni podatka Ni podatka Nevtralna
Francija 0,5-1 0 Nevtralna
Nemcija 2,5-2,9 0,9 Negativna

Italija 1,2-1,3 0 Nevtralna
Nizozemska 3,5 Ni podatka Negativna
Danska 2,5 0-0,5 Negativna
Svica 1,8-1,9 1-1,25 Negativna
Svedska 3 1 Negativna
Spanija 2,5-3 0-1 Nevtralna
Norveska 2,8 2 Negativna
Finska 3-3,5 0-1,5 Negativna

Vir: Standard & Poor’s Financial Services, Lic. (2018, str. 4).

V nadaljevanju si ogledamo najtipi¢nejSa Zivljenjska zavarovanja z zajamceno obrestno mero
na svetovnih zavarovalnih trgih.

1.3.1 Garantirano univerzalno Zivljenjsko zavarovanje

Primer produkta z zajamceno obrestno mero, ki se prodaja predvsem v Zdruzenih drZavah
Amerike, je garantirano univerzalno Zivljenjsko zavarovanje (angl. guaranteed universal
life). Gre za vseZivljenjsko zavarovanje, kjer se preseZek premije nad obdobnim stroSkom
zavarovanja za primer smrti pripiSe na osebni racun zavarovanca. Na polico zavarovanca se
pripisujejo donosi ob zagotovljeni minimalni zajamceni obrestni meri, lahko pa so tudi
vezani na dolocen indeks (ang. indexed universal life). V drugem primeru so ta zavarovanja
podobna nalozbenim zavarovanjem (Cherin & Hutchins, 1987, str. 692). Glavna posebnost
univerzalnih Zivljenjskih zavarovanj je fleksibilnost glede placevanja premije — zavarovanec
v zacCetnih obdobjih placuje dogovorjeno premijo (za poplacilo zacetnih stro§kov), potem pa
lahko vrednost in pogostnost placevanja prilagodi potrebam in zmoZnostim, s placevanjem
premije pa lahko tudi prekine. Prav tako lahko zavarovanec spreminja viSino zavarovalne
vsote, dviguje sredstva z osebnega racuna in uporabi nakopiCena sredstva iz naslova
var¢evanja pri placevanju premij (Benko, 2005, str. 16-21).

1.3.2 GMxB produkti

GMXxB produkti so izvedeni finan¢ni produkti, podobni opcijam, ki v zameno za placilo
premije zagotavljajo garancijo viSine premozenja ob razliénih dogodkih (smrt, doZivetje,
odstop, upokojitev in podobno) in so vkljuceni v variabilne rente (angl. variable annuities).



Pri variabilnih rentah obi¢ajno zavarovanec prevzame naloZbeno tveganje; ker pa gre tu za
varCevanje za starost, kjer je meseCni prihodek zavarovanca odvisen od privarCevanih
prihrankov, so v produkte pogosto vkljuceni razlicni GMxB produkti. Najpogosteje so v
variabilne rente vkljuene naslednje garancije (Pickering & Glynn, 2005, str. 6-7;
O’Malley, 2007, str. 4):

e Garancija minimalnega izplacila v primeru smrti (angl. guaranteed minimum death
benefit, v nadaljevanju GMDB), ki je lahko vezana na premije (npr. izplacilo je enako
vsoti vplaanih premij) ali na naloZbeni raCun zavarovanca (npr. izplacilo je enako
povprecni vrednosti racuna) ali pa je enaka vecji izmed dveh vrednosti. GMDB, pri
katerem je izplacilo enako vplacanim premijam, povecanim za fiksen donos ali vrednosti
na nalozbenem racunu, pri ¢emer se raCun zavarovanca ob koncu vsakega leta poveca
vsaj za fiksen donos, vsebuje zajamceno obrestno mero.

e Garancija minimalne vrednosti naloZzb (angl. guaranteed minimum accumulation benefit,
v nadaljevanju GMAB), kjer zavarovalnica jamc¢i, da akumulirana vrednost ne bo manjSa
od neke vnaprej dolocene minimalne vrednosti, npr. od vsote placanih premij ali vpla¢anih
premij, povecanih za fiksen donos. V tem primeru GMAB vsebuje zajamceno obrestno
mero.

e Garancija minimalnega zneska dvigov v obdobju izplacevanja (angl. guaranteed
minimum withdrawal benefit (GMWB)), ki zagotavlja minimalne periodi¢ne dvige z
osebnega raCuna zavarovanca, npr. garancija jam¢i, da bo zavarovanec vsako leto, do
izteka variabilne rente, prejemal vnaprej doloen odstotek premije.

e Garancija minimalnih rent (angl. guaranteed minimum income benefit (GMIB)), ki
zagotavlja minimalno viSino prihodkov v obliki rent v obdobju izplaevanja in je
obicajno enaka vnaprej doloCenemu odstotku letnega donosa naloZb glede na vrednost
zacetne nalozbe ter vsebuje zajamceno obrestno mero.

1.3.3 CPPI produkti

CPPI (angl. constant proportion portfolio insurance) je dinami¢na naloZbena strategija, ki
se uporablja pri upravljanju nalozb zZivljenjskih zavarovanj. Investicijska strategija temelji
na delezu nalozb v netvegane vrednostne papirje, npr. v obveznice, sklade denarnega trga (t.
1. varne nalozbe (angl. protected assets)), in v tvegane vrednostne papirje, npr. v delnice,
borzne indekse (t. i. dobickonosne nalozbe (angl. performance assets)). DeleZ varnih in
dobic¢konosnih naloZzb se dnevno spremlja in prilagaja glede na gibanje naloZb na finan¢nih
trgih. Cilj dinami¢ne dnevne realokacije sredstev sta udeleZba na dobi¢ku v primeru rasti in
omejevanje izgub v primeru padca vrednosti nalozb. CPPI prek varnih nalozb zagotavlja
minimalni donos sredstev oziroma zajamceno obrestno mero. Deleza varnih in
dobickonosnih nalozb se prilagajata glede na t. i. utez (angl. cushion), ki je enaka razliki
med trenutno vrednostjo portfelja in sedanjo vrednostjo zajam¢enega minimalnega izplacila
(angl. floor). UtezZ torej predstavlja presezek sredstev nad obveznostmi in ne sme biti nikoli
negativna, tj. vrednost portfelja ne sme pasti pod zajamc¢eno minimalno izplacilo. Nizja ko



je vrednost utezi, bolj se izpostavljenost do tvegane naloZbe zmanjSuje in obratno
(Ehlscheid & Wolf, 2016, str. 18). Sicer so to produkti, kjer se placuje enkratna premija.
Tovrstnih zavarovanj (CCPI produktov, ki so jim zavarovalnice prikljucile riziko smrti) je
bilo v Sloveniji precej pred finan¢no krizo leta 2008, pozneje pa so zamrla.

1.4 Mesana zivljenjska zavarovanja

MesSano zavarovanje, ki ima v Sloveniji med klasi¢nimi oblikami Zivljenjskih zavarovanj
najvecji delez, si v nadaljevanju podrobneje ogledamo, saj so lastnosti meSanega zavarovanja
osnova za oblikovanje produkta, obravnavanega v empiri¢nem delu pri¢ujocega dela.

Mesano zavarovanje tipi¢no vkljuCuje naslednje garancije in opcije (Zavarovalnica Sava,
d.d., 2017; Zavarovalnica Triglav, d.d., 2018b):

e zajamceno zavarovalno vsoto za primer smrti in doZivetja,

e vsakoletno zajamceno obrestno mero,

e vsakoletno udeleZbo na dobicku ob pozitivnem rezultatu nalozb,
e odkup zavarovanja z zajamceno odkupno vrednostjo,

e opcijo kapitalizacije police s prenehanjem placevanja premij,

e moznost pred¢asnega izplacila (predujma),

e pretvorbeno opcijo.

Mesanemu zavarovanju so lahko priklju¢ena dodatna zavarovanja kot npr. zavarovanje za
primer hujSe bolezni, nezgodno zavarovanje, nezgodno zavarovanje otrok itd. (Zavarovalnica
Sava, d.d., 2016a). Pogosto je mozno tudi vzajemno zavarovanje, tj. zavarovanje dveh oseb
na eni polici (Zavarovalnica Triglav, d.d., 2018a).

Ob sklenitvi zavarovanja se doloCi zavarovalno vsoto za primer smrti in doZivetja ter viSino
premije. Zavarovalna vsota in premija sta doloceni na podlagi starosti in zdravstvenega stanja
zavarovanca ter dolZine trajanja zavarovanja. MeSana zavarovanja so dolgoro¢na zavarovanja
z zavarovalno dobo od 5 do 25 let. Tipi¢no se lahko zavarujejo zdrave osebe od 14. do 65. leta
starosti, in sicer pod pogojem, da oseba ob poteku zavarovanja ni starejSa od 75 let. Osebe,
ki niso popolnoma zdrave oziroma so starejSe od 65 let, se obiCajno lahko zavarujejo po
dopolnilnih pogojih, ki jih dolo¢i zavarovalnica. Premijo se lahko placuje obrocno (mesecno,
Cetrtletno, polletno, letno) ali se jo placa v enkratnem znesku (Zavarovalnica Triglav, d.d.,
2018a).

Zavarovanci imajo tudi moZnost, da v dolocenih primerih (npr. ob rojstvu otroka, sklenitvi
zakonske zveze, najemu dolgoro¢nega kredita) tekom zavarovanja povecajo ViSino
zavarovalne vsote, s ¢imer se ustrezno poveca tudi premija. Ce zavarovanec ne more veé
placevati premij, ima moZnost zniZanja premije in zavarovalne vsote, moznost mirovanja
placevanja premije, ki lahko ponavadi traja le krajSe obdobje (npr. eno leto), in moZnost
kapitalizacije zavarovanja s prenehanjem placevanja premij (Zavarovalnica Triglav, d.d.,
2018a).
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Premija je po tem, ko so od nje odSteti stroski, tipicno razdeljena na dva dela: na premijo za
izplacilo zavarovalne vsote (zavarovalni del) in premijo za varCevanje (varCevalni del), ki se
investira v izbrane nalozbe. Pri meSanem Zivljenjskem zavarovanju je varcevalni del premije
naloZen v kritni sklad, ki je obi¢ajno sestavljen iz (Sircelj, 2016, str. 63—64):

e nalozb v dolZniSke vrednostne papirje (obic¢ajno vec kot 90 odstotkov celotnega portfelja),
kjer najvec;ji del predstavljajo naloZbe v obveznice (prevladujejo drzavne obveznice, ostalo
predstavljajo podjetniSke obveznice),

e nalozb v delnice (obicajno okoli 5 odstotkov),

e naloZb v nepremicnine (obi¢ajno manj kot 1 odstotek portfelja),

e nalozb v denarna sredstva.

Za del premije, ki je namenjen izplacilu zavarovalne vsote, zavarovalnica na podlagi
aktuarskih izraCunov oblikuje matematicne rezervacije, ki so enake sedanji vrednosti
ocenjenih bodocCih obveznosti zavarovalnice iz naslova izplacila zavarovalne vsote,
zmanjSani za sedanjo vrednost ocenjenih bodocih premij, ki bodo vplacane tekom
zavarovanja. Glede na matematicne rezervacije zavarovalnica dolo¢i tudi odkupno vrednost
in udelezbo na dobicku (Zavarovalnica Sava, d.d., 2016b).

Zavarovalnica za vsako polico vodi naloZzbeni racun, iz katerega je razvidna vrednost
premozZenja posameznega zavarovanca. Gibanje nalozbenega racuna od sklenitve meSanega
zavarovanja do poteka zavarovanja in viSina izplacil ob razlicnih dogodkih (smrt, doZivetje,
odkup) sta prikazana na sliki|[I]

Slika 1: Gibanje naloZbenega racuna meSanega zavarovanja in visina izplacil ob razlicnih
dogodkih

izplacilo v primeru

doZivetja

izplaéilo v primeru do\"ck“

o soa D&

smrti v ¢asu t “de\e
zavarovalna vsota p
X
3
e
o2
o&@)?

t zavarovalna doba

Prirejeno po Zavarovalnica Sava, d.d. (2016a, str. 5).
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1.4.1 TehniCna obrestna mera

Tehnicna ali racunska obrestna mera je obrestna mera, ki jo zavarovalnica uporabi pri
izraCunu premije in obveznosti iz zavarovalne pogodbe. V tradicionalnih Zivljenjskih
zavarovanjih ima tehni¢na obrestna mera tri vloge, uporablja se jo (Reufl, Rufl & Wieland,
2015, str. 190):

e pri dolocitvi razmerja med premijo in zajamceno zavarovalno vsoto, tj. cenovna obrestna
mera (angl. pricing interest rate),

e pri izraCunu matematicnih rezervacij, tj. rezervacijska obrestna mera (angl. reserving
interest rate),

e kot zajamceno obrestno mero oziroma minimalno stopnjo donosa nalozb (angl. minimum
guaranteed interest rate).

Ker je tehni¢na obrestna mera, ki ima vlogo zajamcCene obrestne mere, doloCena ob
sklenitvi zavarovanja, se v Casu trajanja zavarovanja ne more spreminjati ne glede na
dogajanja na finan¢nih trgih. Tehni¢na obrestna mera je vklju¢ena v varcevalni del premije
in je obiajno ob koncu vsakega leta pripisana vrednosti premoZenja. Lastnikom polic
meSanega Zivljenjskega zavarovanja predstavlja dodatno varnost, saj imajo zagotovljene
letne minimalne donose ne glede na dejanske donose vplacanih premij, zavarovalnicam pa
predstavlja potencialno visje obveznosti ter vir izgub, zaradi ve¢jega tveganja pa tudi visji
zahtevani solventnostni kapital.

Vi§ja ko je tehnicna obrestna mera, visje so obveznosti iz zavarovalne pogodbe, zato je s
strani drZzave pogosto doloCena zgornja meja za tehni¢no obrestno mero, t. i. maksimalna
tehni¢na obrestna mera, ki je doloCena glede na trenutne obrestne mere na trgu (Eling &
Holder, 2013, str. 2). Zavarovalnice ponavadi uporabijo maksimalno tehni¢no obrestno mero
kot zajamceno obrestno mero (Kablau & WeiB}, 2014, str. 4).

Na sliki [2] je prikazano gibanje maksimalne tehni¢ne obrestne mere za novo sklenjene
pogodbe skozi Cas za Slovenijo in Nemcijo.
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Slika 2: Gibanje maksimalne tehnicne obrestne mere v letih od 1999 do 2015
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Viri: Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (brez datuma); Sklep o visini maksimalne obrestne mere (Ur.
. RS, $t. 128/04 in 95/14).

V Nemciji se je maksimalna tehni¢na obrestna mera za novo sklenjene pogodbe, ki jo
zavarovalnica lahko uporabi pri vrednotenju dolgoro¢nih obveznosti iz zavarovalnih pogodb
z zajamceno obrestno mero, v letu 2017 Se zniZala, in sicer z 1,25 odstotka na 0,9 odstotka
(Deutsche Aktuarvereinigung e.V. (brez datuma)). Kot je razvidno s slike [2] so zajamcene
obrestne mere za Ze sklenjene pogodbe visoke tudi do 4 odstotke, kolikor je bila
maksimalna tehni¢na obrestna mera za novo sklenjene pogodbe v Nemciji v letih od 1995
do 2000 (Schmeiser & Wagner, 2012, str. 2).

V Sloveniji je do pred kratkim (do sprejetja novega zakona o zavarovalniStvu ZZavar-1, ki
je stopil v veljavo v letu 2016) maksimalno tehni¢no obrestno mero za novo sklenjene
pogodbe doloCala Agencija za zavarovalni nadzor. Pri tem je veljalo, da maksimalna
tehni¢na obrestna mera za novo sklenjene pogodbe, ki jo lahko zavarovalnica uporabi pri
vrednotenju dolgoro¢nih obveznosti iz zavarovalnih pogodb, ki v izraunu premije in
obveznosti upoStevajo zajamceno obrestno mero, ne sme presegati 60 odstotkov povprecne
obrestne mere na drZavne vrednostne papirje drZzave, na katere valuto glasijo obveznosti
zavarovalnice iz teh pogodb (Zakon o zavarovalniStvu (ZZavar), Ur. 1. RS, §t. 3/2001, 220.
¢len).

Nov zakon o zavarovalniStvu ZZavar-1, ki je uvedel evropsko zavarovalno direktivo
Solventnost IT (Direktiva 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. novembra
2009), eksplicitno ne doloca maksimalne viSine tehniCne obrestne mere, je pa viSina
kapitala, ki ga mora zavarovalnica imeti za pokrivanje nepricakovanih negativnih rezultatov
(t. 1. zahtevani solventnostni kapital), odvisna od tveganj, ki jim je zavarovalnica
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izpostavljena. Ker zavarovanja z zajamceno obrestno mero zviSujejo izpostavljenost
zavarovalnice tveganju obrestne mere, je viSina nepri¢akovanih negativnih rezultatov viSja.
Ve¢ in vi§je so zajamCene obrestne mere, ve¢ mora zavarovalnica imeti
zavarovalno-tehnicnih rezervacij, kar posledicno zmanjSuje primerne lastne vire sredstev, ki
pokrivajo kapitalske zahteve, kar pomeni, da so v sedanjem okolju nizkih obrestnih mer
zajamcene obrestne mere zelo drage za lastnike zavarovalnic.

1.4.2 Udelezba na dobicku

Mesana zavarovanja vsebujejo vsakoletno udelezbo na dobicku ob pozitivnhem realiziranem
donosu nalozb za posamezno poslovno leto. DeleZ od dobicka, ki ga zavarovalnica pripiSe
zavarovalnim pogodbam, je vsako leto dolocen s strani uprave zavarovalnice. Zavarovalnica
Triglav, d.d. (2018b) in Zavarovalnica Sava, d.d. (2016a) v posameznem poslovnem letu
pripiSeta najmanj 80 odstotkov dobicka zavarovalnim pogodbam meSanih zavarovanj (Ce
bi bila ogroZena stabilnost poslovanja druzbe na podroc¢ju Zivljenjskih zavarovanj, je lahko
odstotek dobicka nizji). V Nemciji je s strani regulatorja predpisan minimalni deleZ udelezbe
na dobicku zavarovancev, ki znasa 90 odstotkov dobicka (Reuf3, Ruf3 & Wieland, 2015, str.
188). Zavarovalnica preostali del dobicka zadrzi za izplacila dividend. Pristopi zavarovalnic

pri dolocanju viSine dobicka so razlicni.

ViSina udelezbe v letnem dobicku za posamezno zavarovalno pogodbo je odvisna od
vkalkulirane tehni¢ne obrestne mere, vkalkuliranih stroskov ter vkalkulirane umrljivosti v
zavarovalni pogodbi. Ugotovljen dobicek se vodi kot del matematicnih rezervacij. Tipi¢no
se ga izplaca skupaj z zavarovalno vsoto ob zavarovalnem primeru, pri izplacilu odkupne
vrednosti zavarovanja pa se izplaca odkupna vrednost pripisanega dobicka na zavarovalni
pogodbi (Zavarovalnica Sava, d.d., 2016b). Zavarovalnica lahko presezek izplaca tudi v
denarni obliki kot dividende ali zniZa bodoce premije.

Udelezba na dobicku je pri meSanih zavarovanjih asimetricna. O asimetriji udeleZbe na
dobicku govorimo zato, ker se, ¢e je donos sredstev vecji od zajamcene obrestne mere, velik
del presezka (npr. 90 odstotkov) pripiSe zavarovancem in zavarovalnica (delnicarji) prejmejo
le majhen deleZ (npr. 10 odstotkov). V nasprotnem primeru, ko je donos sredstev niZji od
zajamcene obrestne mere, pa mora zavarovalnica zavarovancem pripisati zajamceno obrestno
mero in mora primanjkljaj v celoti (100 odstotkov) kriti sama. Pozitivne rezultate nalozb
torej zavarovalnica skoraj v celoti razdeli zavarovancem, negativne rezultate pa v celoti krije
sama.

Slika 3| prikazuje dva scenarija, kjer je zavarovalna doba mesanega zavarovanja enaka 20 let,
zajamcena obrestna mera pa znaSa 1,75 odstotka (kolikor je znaSala maksimalna tehni¢na
obrestna mera v Sloveniji leta 2015). V prvem scenariju (levi graf slike [3) je donos nalozb
v zaCetku zavarovalne dobe enak 3 odstotkom, nato se spusti na 2 odstotka in skozi Cas
ponovno naraste na 3 odstotke. Ker je donos nalozb v vseh letih zavarovalne dobe visji
od zajamcene obrestne mere, vsako leto pride do udelezbe na dobicku (v naSem primeru je
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90 odstotkov donosa pripisanega zavarovancem, 10 odstotkov pa zavarovalnici za izplacilo
dividend). V drugem scenariju (desni graf slike [3)) pa donos nalozb v ¢asu zavarovalne dobe
pade pod zajamceno obrestno mero, saj se spusti na 1 odstotek. Tako v letih, ko je donos
nalozb pod zajamceno obrestno mero, udelezbe na dobicku ni. Zavarovancem je pripisana
zajamcCena obrestna mera, primanjkljaj (tj. razliko med zajamceno obrestno mero in donosom
naloZb) pa krije zavarovalnica, ki mora ob izgubah zagotoviti dodatna sredstva.

Slika 3: Dinamika zajamcene obrestne mere
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Vir: Reufs, Rufs & Wieland (2015, str. 190).

Dodatno meSana zavarovanja povzrocajo zavarovalnici izgube tudi iz naslova udelezbe na
dobicku preteklih let, saj se ta vsako leto poveca za tehni¢no obrestno mero. To pomeni,
da ¢e zavarovalnica v dolo¢enem letu izplaca zavarovancem visoko udelezbo na dobicku, se
ta v vseh nadaljnjih letih povecCa za zajamceno obrestno mero, zaradi Cesar se obveznosti
zavarovalnice vsako leto s pripisom novih presezkov Se povecCujejo. MeSana zavarovanja
(in ostala zavarovanja z letno zajamceno obrestno mero) torej prinaSajo zavarovalnici veliko
tveganje, predvsem v obdobju nizkih obrestnih mer in visoke volatilnosti na kapitalskih trgih
(ReuB, Rufl & Wieland, 2015, str. 190).

1.4.3 Odkup zavarovanja

Odkup zavarovanja je ponavadi mogo¢ pod dolo¢enimi pogoji, ki jih dolo¢i zavarovalnica,
npr. izselitev iz drzave, smrt upravi¢enca ali oZjega druZinskega Clana, invalidnost ali tezja
bolezen zavarovanca, daljSa brezposelnost zavarovanca itd. Odkup zavarovanja je moZen po
doloCenem casu vplacevanja premij, ki je odvisen od dolZine zavarovalne dobe in dolZine
placevanja premij. Odkupna vrednost zavarovanja je ponavadi doloCena kot odstotek
matematicne rezervacije zavarovanja (Zavarovalnica Triglav, d.d., 2018b).

1.4.4 Predujem

Zavarovanec ima moznost, da mu zavarovalnica po preteku doloCenega obdobja trajanja
zavarovanja vnaprej izplaca del sredstev (do doloCenega deleZa viSine odkupne vrednosti,
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npr. do 80 odstotkov viSine odkupne vrednosti (Zavarovalnica Sava, d.d., 2016a) ali do 100
odstotkov viSine odkupne vrednosti (Zavarovalnica Triglav, d.d., 2018b)). Predujem lahko
zavarovanec pozneje vrne. Od prejetega predujma mora zavarovanec plalati obresti. Ce
nastane zavarovalni primer v Casu, ko je zavarovanec vzel predujem, zavarovalnica izplaca
zavarovalno vsoto, zmanjSano za viSino nevrnjenega predujma, vklju¢no z obrestmi
(Zavarovalnica Triglav, d.d., 2018b).

1.4.5 Obdavcitev meSanega zavarovanja

Zavarovanci, ki sklenejo meSano zavarovanje, morajo placati davek od zavarovalnih poslov,
ki se obracuna od premij, in dohodnino od izplacil zavarovanja. MeSana zavarovanja so, ¢e
je izplacilo zavarovalne vsote s pripisanimi dobicki izvedeno po preteku desetih let ali vec
od sklenitve zavarovalne pogodbe, po Zakonu o dohodnini (ZDoh-2), Ur. 1. RS, §t. 13/11,
82. ¢len, upravicena placila dohodnine na prihodek iz naslova zavarovanja (e pri tem ne gre
za placilo odkupne vrednosti zavarovanja). Prav tako se dohodnine ne placuje od izplacila
zavarovalne vsote ob smrti zavarovanca.

Mesana zavarovanja so upravicena placila davka od zavarovalnih poslov, e je zavarovalno
razmerje daljSe od desetih let in ni bilo predcasno prekinjeno (Zakon o davku od prometa
zavarovalnih poslov (ZDPZP-UPB1), Ur. 1. RS, §t. 96/05, 8. ¢len).

2 OKOLJE NIZKIH OBRESTNIH MER

V osemdesetih in v zaCetku devetdesetih let prejSnjega stoletja, ko so dosegale obrestne
mere visoke vrednosti, so zavarovalnice zalele prodajati Zivljenjska zavarovanja z
zajamCenimi obrestnimi merami. Ker so bile obrestne mere relativno visoke, garancije pa
relativno nizke, zavarovalnice niso namenjale veliko pozornosti vrednotenju in $Citenju
garancij in opcij in tako so sredi devetdesetih let, ko so obrestne mere zacele padati (tabela
M), garancije in opcije postale vir izgub. Zaradi dolgorocnosti Zivljenjskih zavarovanj so
finanCne teZave Zivljenjskih zavarovalnic postajale vse vecje in nekatere izmed njih, npr.
britanska zavarovalnica Equitable Life Assurance Society, so morale prenehati s
poslovanjem (Riifenacht, 2012, str. 1).
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Slika 4: Donosi 10-letnih evropskih drZavnih obveznic v letih od 1961 do 2016
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Vir: Organisation for Economic Co-operation and Development (brez datuma).

Britanska zavarovalnica Eqitable Life Assurance Society, najstarejSa vzajemna Zivljenjska
zavarovalnica na svetu, je bila ustanovljena leta 1762. Veljala je za stabilno, zaupanja
vredno in uspeSno zavarovalnico, ki je ponujala pokojninska zavarovanja.  Svojo
konkurencno prednost si je poleg tega, da zastopnikom ni placevala provizij, zagotavljala s
politiko drZanja nizkih kapitalskih rezerv, zaradi Cesar je lahko ponujala visjo udelezbo na
dobicku kot druge zavarovalnice (Evropski parlament, 2007, str. 17). V petdesetih letih 20.
stoletja, ko so bile obrestne mere visoke, je zaCela prodajati rentna zavarovanja, ki so
vkljucevala opcijo, da lahko zavarovanec preoblikuje zavarovanje v Zivljenjsko rento po
fiksni obrestni meri (angl. guaranteed annuity rate, v nadaljevanju opcija GAR) ali po trZni
obrestni meri (angl. current annuity rate, v nadaljevanju opcija CAR), kar je za zavarovanca
ugodneje (Riifenacht, 2012, str. 2). Zavarovanec je tako, brez dodatnega doplacila, lahko
izbral zanj ugodnejso opcijo. Ce je bila trzna obrestna mera v &asu pretvorbe zavarovanja v
rento viSja od fiksne, je zavarovanec uveljavil opcijo CAR, sicer pa opcijo GAR, kjer so
zajamcene obrestne mere iz nalozb znaSale tudi 3,5 odstotka (Evropski parlament, 2007, str.
19).

Ko je v devetdesetih letih inflacija v Veliki Britaniji znatno padla in so se obrestne mere
zaCele zniZevati, so zaCeli donosi dolgorocnih drZzavnih obveznic padati in tako so zacele
obveznosti zavarovalnice Equitable Life narascati. Kmalu so obrestne mere na trgu (opcija
CAR) padle pod zajamcene obrestne mere (opcija GAR), politika minimalnih rezerv in
maksimalnih izplacil pa je situacijo Se poslabSala. Sprva je zavarovalnica krila primanjkljaj
s prodajo novih zavarovalnih produktov, ko pa to ni bilo ve¢ mogoce, se je zavarovalnica
odlocila, da novim upokojencem izplaca nizje rente od zajamcenih. To je Equitable Life
prineslo vrsto sodnih procesov, ki so odlocili, da mora zavarovalnica izpolniti obveznosti do
strank. Druzba se je leta 2000 odlocila za prodajo zavarovalnice, da bi s kupnino pokrila 1,5
milijarde funtov velik primanjkljaj. Ker kupca niso nasli, so konec leta 2000 oznanili, da ne
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bodo vec sklepali novih poslov in tako je zavarovalnica po 238 letih prenehala s
poslovanjem (Evropski parlament, 2007, str. 17-18, 178).

Primer zavarovalnice Equitable Life kaZe, kako zelo lahko en sam zavarovalni produkt
vpliva na stabilnost celotne zavarovalnice in kako pomembno je, da zavarovalnica primerno
oceni dolgorocne obveznosti iz naslova Zivljenjskih zavarovanj in zanje drZi zadostne
rezerve. Primer kaze tudi na to, kako velike teZave lahko nizke obrestne mere prinesejo
zavarovalnici. Zlom zavarovalnice Equitable Life in nestabilnost ostalih zavarovalnic, ki so
ponujale podobne produkte, sta pokazala tudi na neustrezne zahteve s strani regulatorjev in
potrebo po bolj transparentnem pristopu vrednotenja zavarovalnih obveznosti, ki v sredisce
postavlja tveganja zavarovalnice (Riifenacht, 2012, str. 3).

2.1 Vpliv nizkih obrestnih mer na zavarovalnice in zavarovalniSke produkte

Dolgo trajajoCe nizke obrestne mere zavarovalnicam prinasajo naslednje moZne negativne
ucinke (Dorofti, 2015, str. 18):

zniZanje donosnosti nalozb,

povecanje obveznosti iz naslova garancij in opcij,

niZje dobicke zaradi neujemanja rocnosti nalozb in obveznosti zavarovalnice,
dolgorocno nestabilnost zaradi investiranja v bolj tvegane naloZbe,

manjse Stevilo novo sklenjenih pogodb,

vis§ji zahtevani solventnostni kapital zaradi poviSanja obveznosti zavarovalnice,

A

masovne prekinitve zavarovanj zaradi nenadnega poviSanja obrestnih mer.

Portfelj Zivljenjskih zavarovalnic z zajamCenimi obrestnimi merami je v vecji meri
sestavljen iz drZzavnih obveznic in drugih dolZniSkih vrednostnih papirjev s stalnim
donosom (podpoglavje [[.4)), saj imajo relativno najstabilnejSe donose za pokrivanje in
poravnavo obveznosti zavarovalnice, prav tako pa se njihove roCnosti najbolje ujemajo z
ro¢nostmi obveznosti zavarovalnice in z zahtevami regulatorjev. Ker pa so ti vrednostni
papirji obcutljivi na gibanje obrestnih mer, padec obrestnih mer zniZa njihovo donosnost,
zaradi Cesar zavarovalnice teZje pokrijejo obveznosti. Prav tako je udelezba na dobicku
niZja, kar povzroca padec prodaje, saj postanejo zavarovanja strankam manj atraktivna.

Ce obrestne mere padejo pod zajam&ene, vrednost garancij in opcij s stali§¢a zavarovancev
naraste (postanejo angl. in-the-money), s staliS¢a zavarovalnice, ki mora zajamcene donose
izplacati, pa postanejo vir izgub. Dodatno situacijo poslabsa Se dejstvo, da zavarovalnica
dolgorocnih obveznosti pogosto ne more popolnoma zascititi z nakupom dolgoro¢nih
vrednostnih papirjev, saj nalozbe z vecdesetletno dospelostjo pogosto ne obstajajo.
Govorimo o t. 1. neusklajenosti trajanja med nalozbami in obveznostmi zavarovalnice (angl.
duration mismatch).

Obveznosti zavarovalnic iz naslova Zivljenjskih zavarovanj lahko trajajo tudi 20 do 30 let,
nalozbe, s katerimi zavarovalnice krijejo obveznosti, pa pri tako dolgoro¢nih zavarovanjih
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zapadejo prej, kot zapadejo obveznosti, kar povzroCa zavarovalnicam tezave. Ker
zavarovalnice ne morejo najti finanCnih inStrumentov s tako dolgimi roc¢nostmi,
zavarovalnice tipi¢no vlagajo v naloZbe s stalnim donosom, katerih ro¢nost je niZja od
trajanja zavarovanja. Ko so obrestne mere nizke, zavarovanci obdrZijo zavarovanje, da si
zagotovijo zajamcen donos, ki ga sicer na trgu ne bi mogli doseci. Tako vrednostni papirji
zavarovalnic zapadejo prej, kot zapadejo njihove obveznosti, zato morajo zavarovalnice, da
lahko zagotovijo ustrezne donose, svoja sredstva ponovno investirati. Zaradi splo$nih nizjih
obrestnih mer na trgu pa imajo nove naloZbe niZje donose, zato je teZje zagotoviti
zajamCene donose. Vrzel med kritjem in obveznostmi se povecuje in dlje ko so obrestne
mere nizke, teZje postane za zavarovalnice, da ustvarijo donose, ki so jih ob zacletku
zavarovanja zajamcile (angl. death by a thousand cuts) (Feodoria & Forstemann, 2015, str.
5-6).

Ker padanje obrestnih mer zniZuje donosnost obveznic in ostalih dolZniSkih vrednostnih
papirjev s stalnim donosom, ki predstavljajo v portfelju Zivljenjskih zavarovalnic najvisji
delez naloZzb, so zavarovalnice primorane iskati donosnost v bolj tveganih nalozbah. Z
vidika finan¢ne stabilnosti se tako pojavlja nevarnost, da bi zavarovalnice, ki so prizadete
zaradi nizkih obrestnih mer, iskale viS§je donose prek bolj tveganih nalozb (predvsem v
drzavne obveznice z niZjo bonitetno oceno, ki ne zahtevajo vi§jih kapitalskih rezerv), s
C¢imer bi Se poslabSale dolgorocno stabilnost (angl. gambling for redemption) (Antolin,
Schich & Yermo, 2011, str. 3, 8).

V okolju dolgotrajnih nizkih obrestnih mer lahko zavarovalnica pri razvoju in prodaji novih
zavarovalnih polic:

e poveca premije — ker se sedanja vrednost bodocih izpladil v €asu nizkih obrestnih mer
poveca, se poslediéno pove€ajo tudi premije novo sklenjenih pogodb, ki vsebujejo
garancijo minimalne obrestne mere v enakem obsegu kot Ze sklenjene pogodbe,

e zmanjSa vrednost zajamcene obrestne mere in udelezbe na dobicku.

Potencialni kupci Zivljenjskih zavarovanj v okolju nizkih obrestnih mer ne vidijo dodane
vrednosti nakupa zavarovane police z udelezbo na dobicku, saj zavarovanja glede na razmerje
med koristmi, ki jih prinaSajo, in ceno niso privla¢na. Stopnje donosov nalozb so namrec
skoraj enake zajamcenim stopnjam donosa, kar pomeni, da ni prostora za dodatni zasluzek.
Ce kupci predvidevajo, da se bo obdobje nizkih obrestnih mer nadaljevalo, potem se lahko
celoten sektor Zivljenjskih zavarovanj z zajamcenimi donosi zmanj$a, ker ne bo dovolj novo
sklenjenih pogodb (Dorofti, 2015, str. 18).

Nizke obrestne mere imajo vpliv tudi na izracun viSine rezervacij. Ker zavarovalnice pri
izraCunu obveznosti diskontirajo bodocCe denarne tokove z uporabo diskontne stopnje, ki je
vezana na dolgoroCne obrestne mere, se z niZanjem obrestnih mer diskontne stopnje
zniZajo, zaradi Cesar se obveznosti zavarovalnice povis$ajo (Antolin, Schich & Yermo, 2011,
str. 4). Ker so obveznosti zavarovalnice vi§je, se zviSa tudi zahtevani solventnostni kapital,
ki ga mora drzati zavarovalnica za poplacilo dolgoro¢nih obveznosti. Kapitalske zahteve so
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visoke tudi zaradi vseh omenjenih tveganj — zaradi morebitnih ogromnih obveznosti iz
naslova garancij in opcij, neujemanja rocnosti nalozb in obveznosti (slabse ujemanje, vec
zahtevanega kapitala), vlaganja v bolj tvegane nalozbe (bolj tvegane naloZbe, vec
zahtevanega kapitala) itd.

Tudi nenadno poviSanje obrestnih mer je lahko za zavarovalnico neugodno, predvsem za
produkte, ki ponujajo odkupno opcijo skupaj z zajamceno odkupno vrednostjo. Ker
Zivljenjska zavarovanja z udelezbo na dobicku v okolju naras¢ajocih obrestnih mer obicajno
nekoliko zaostajajo za trZznimi obrestnimi merami, postane za zavarovance smiselno, da
predCasno prekinejo zavarovalno pogodbo in investirajo v nalozbe, ki so dobickonosnejse.
Visje postanejo obrestne mere, veC zavarovancev predCasno prekine zavarovanje, tezje je
zavarovalnici izplacati zajamceno odkupno vrednost. Prav tako v ekstremnih primerih
masovnih prekinitev zavarovanja pride ponovno do neujemanja trajanja naloZb in
obveznosti zavarovalnice — v tem primeru je trajanje nalozb vi§je od trajanja obveznosti
zavarovalnice, kar je za zavarovalnico ponovno neugodno (Feodoria & Forstemann, 20135,
str. 1, 6).

2.2 Izpostavljenost najvecjih zavarovalnih trgov nizkim obrestnim meram

Kako zelo nizke obrestne mere vplivajo na zavarovalnico, je seveda odvisno predvsem od
deleza zavarovalnih produktov, obcutljivih na gibanje obrestnih mer, in od lastnosti
zavarovanj, ki jih ponuja zavarovalnica, uteZenega povprecja zajamcenih donosov zZe
sklenjenih pogodb, od ujemanja rocnosti naloZzb in od nalozb, ki jih drZi posamezna
zavarovalnica (Hegge, 2016, str. 2). Prav tako je od rocnosti nalozb odvisno, kdaj bodo
posledice nizkih obrestnih mer vidne v posamezni zavarovalnici, saj se vplivi nizkih
obrestnih mer lahko zamaknejo vec let v prihodnost (Kablau & Weil3, 2014, str. 2).

Strokovnjaki pri Moody’s so v raziskavi o vplivu nizkih obrestnih mer na najvecje
zavarovalniSke trge (Moody’s Investors Service, Inc., 2015, str. 2; Moody’s Investors
Service, Inc., 2017) ocenili, katere drZzave so najbolj izpostavljene tveganju obrestnih mer.
Pri tem so uporabili naslednje kriterije:

e Delez produktov z zajamcenimi obrestnimi merami in ostalih produktov, ki so obcutljivi
na gibanje obrestnih mer v portfelju zavarovalnic:
Zavarovalnice, ki imajo v svojih portfeljih velik delezZ produktov z varCevalno-naloZbeno
komponento z zajamceno obrestno mero, so najobcutljivejse na dolgotrajne nizke obrestne
mere.

e PovpreCna zajamcena obrestna mera v Ze sklenjenih pogodbah:
Vi§ja je zajamcena obrestna mera, vi§je je tveganje, da bodo donosi nalozb padli pod
zajamceno obrestno mero.

e Razpon med donosnostjo nalozb in zajamceno obrestno mero (angl. spread):
Nizja je razlika med donosnostjo naloZb in zajamceno obrestno mero, visje je tveganje, da
bodo donosi nalozb padli pod zajamceno obrestno mero.
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Lastnosti zavarovalnega produkta z vklju¢enimi garancijami:

Zavarovalni produkti, ki ponujajo zajamceno zavarovalno vsoto le ob poteku zavarovanja,
so manj tvegani od zavarovanj, ki ponujajo letne garancije, saj so manj odvisni od gibanja
obrestne mere. Prav tako so manj tvegani zavarovalni produkti, ki vkljucujejo udelezbo na
dobicku, saj lahko zavarovalnice zniZajo viSino udelezbe na dobicku (oziroma udelezbe
na dobicku pri nizkih obrestnih merah ni).

Neujemanje rocnosti naloZb in obveznosti zavarovalnice (angl. duration gap):

Vecje je ujemanje med rocnostjo nalozb in rocnostjo obveznosti zavarovalnice, manjse je
tveganje nezmoznosti izpolnitve obveznosti zavarovalnice.

Kljub temu, da so si posamezne zavarovalnice znotraj zavarovalniSkega trga glede na zgornje

kriterije razli¢ne, je mogoce najti podobnosti znotraj posameznih trgov. Pri Moody’s so

zavarovalniSke trge glede na izpostavljenost tveganju obrestne mere razdelili v pet kategorij
(tabela[2):

1.

Trgi z zelo visoko izpostavljenostjo nizkim obrestnim meram

V prvo kategorijo pri Moody’s uvrscajo trge, kjer so donosi iz naslova nalozb Ze blizu ali
niZji od zajamcenih donosov in kjer je neujemanje rocnosti nalozb in ro¢nosti obveznosti
zavarovalnice veliko. 'V to skupino so uvrSeni Nemcija, NorveSka, Tajvan in
Nizozemska. PriCakovati je, da se bosta finan¢no stanje in stabilnost Stevilnih
zavarovalnic na teh trgih poslab$ala, ¢e bodo v naslednjih letih obrestne mere ostale na
tako nizki ravni.

Trgi z visoko izpostavljenostjo nizkim obrestnim meram

V drugo kategorijo so uvrscene drzave, kjer so donosi nalozb Ze blizu ali pod zajamc¢enimi
donosi, vendar pa se rocnosti nalozb in obveznosti v povpre¢ju dobro ujemajo. Sem
spadajo Japonska, Juzna Koreja, Svedska in Svica. Strokovnjaki pri Moody’s ocenjujejo,
da se bosta dobickonosnost in kapital posameznih zavarovalnic na teh trgih v naslednjih
letih znizala, ¢e bodo obrestne mere ostale nizke.

. Trgi z zmerno izpostavljenostjo nizkim obrestnim meram

V to skupino so vkljuceni trgi, pri katerih se rocnosti naloZb in obveznosti dobro ujemajo,
donosi naloZb pa so nad zajamcenimi donosi. Sem spadajo Kanada, Italija, ZdruZene
drzave Amerike, Francija, Kitajska in Hong Kong. Ce se bo obdobje nizkih obrestnih
mer nadaljevalo, bodo finan¢ni rezultati zavarovalnic vse slab$i, vendar pa vecjih izgub ni
pricakovati.

Trgi z majhno izpostavljenostjo nizkim obrestnim meram

V to skupino spadajo trgi, kjer imajo produkti s finan¢nimi garancijami posebne
lastnosti, ki omejujejo izpostavljenost zavarovalnic nizkim obrestnim meram. Tako v
Juzni Afriki zavarovalnice ponujajo produkte, kjer lahko zavarovalnice prenehajo z
izplagevanjem bonusov, v Spaniji pa zavarovalnice pove&ini ponujajo le take produkte z
zajamCeno obrestno mero, da se rocnost naloZzb in ro€nost obveznosti popolnoma
ujemata. [zpostavljenost nizkim obrestnim meram je zato omejena.

. Trgi z zelo majhno izpostavljenostjo nizkim obrestnim meram

Zavarovalni trgi, kot so Avstralija, Brazilija, Irska, Mehika in Velika Britanija, ponujajo
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majhen delez produktov z zajamc€eno obrestno mero, prav tako pa je povprecna zajamcéena
obrestna mera nizka (od 0 do 2 odstotka).

Tabela 2: Izpostavljenost najvecjih zavarovalnih trgov nizkim obrestnim meram

Zelo visoka Visoka Zmerna Majhna Zelo majhna
izpostavljenost | izpostavljenost | izpostavljenost | izpostavljenost | izpostavljenost
Nemdija Japonska | Zdrzenedrzave |y 4 Afika | Velika Britanija
Amerike
Tajvan JuZna Koreja Francija Spanija Avstralija
Norveska Svedska Kitajska Brazilija
Nizozemska Svica Italija Irska
Kanada Mehika
Hong Kong

Vir: Moody’s Investors Service, Inc. (2015, str. 2); Moody’s Investors Service, Inc. (2017).

2.3 Mozni ukrepi zniZevanja vpliva obrestnih mer na poslovanje zavarovalnic

Glede na to, da financne garancije in opcije, izpostavljene tveganju obrestnih mer, nalagajo
zavarovalnicam v obdobju dolgotrajnih nizkih obrestnih mer visoke obveznosti, ki lahko
na dolgi rok zamajajo stabilnost Zivljenjskih zavarovalnic, je naloga zavarovalnic, da se na
spremenjene razmere na trgu odzovejo dovolj hitro in premisljeno ter da sprejmejo primerne
ukrepe za obvladovanje tveganja obrestne mere. Ukrepi, ki jih zavarovalnice Ze izvajajo so
(Hegge, 2016, str. 5):

e zmanjSevanje vrednosti zajamCene obrestne mere in udelezbe na dobicku v novih
zavarovalnih pogodbah,

e razSiritev ponudbe v naloZbena zavarovanja, pri katerih zavarovalnica ni izpostavljena
naloZbenemu tveganju in posledi¢no tveganju obrestne mere,

e razvoj alternativnih zavarovalnih produktov z niZjimi garancijami in opcijami,

e spremembe v alokaciji sredstev (investiranje v dobickonosnejSe in bolj tvegane nalozbe),

e zmanjSevanje vpliva neusklajenosti rocnosti nalozb in obveznosti prek nalozb v izvedene
financne inStrumente (angl. financial derivatives), ki so daljSi od trajanja obveznosti.
Stitenje s finanénimi indtrumenti zmanjsa vrzel med ro¢nostjo naloZb in obveznostmi,
vendar pa se posledi¢no (ker je $Citenje drago) zmanjSa tudi dobicek iz naslova naloZzb,

e povisanje kapitalskih rezerv, ki delujejo kot varovalo pred dolgorocnimi izgubami.

Zivljenjske zavarovalnice se tako s prilagoditvami portfelja zavarovalnih produktov in
nalozb Ze odzivajo in prilagajajo nizkim obrestnim meram. Kar se ti¢e naloZb,
zavarovalnice Se vedno investirajo predvsem v vrednostne papirje s stalnim donosom, saj so
ti glede ujemanja roCnosti in zahtev regulatorjev najprimernejsi, se pa pocasi usmerjajo tudi
v druge oblike nalozb. V Ameriki se je povecalo vlaganje v komercialna hipotekarna
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posojila in nepremicnine, Velika Britanija in Severna Evropa vlagata v nelikvidna sredstva,
kot so naloZzbe v infrastrukturo in nepremicnine, Juzna Evropa pa poveCuje naloZbe v
delnice in druge vrednostne papirje s spremenljivim donosom. V Nemciji se je povecalo
zanimanje za takticno alokacijo sredstev (angl. tactical asset allocation), ki izkori$¢a
kratkoro€ne volatilnosti trga, zavarovalnice v azijsko-pacifiSki regiji pa so osredotoCene na
preusmeritev v hedge sklade (angl. hedge fund allocation) (Swiss Reinsurance Company,
Ltd., 2016, str. 27).

2.4 Zivljenjska zavarovanja z alternativnimi garancijami

Evropske zavarovalnice so kot odgovor na nizke obrestne mere ponudbo Zivljenjskih
zavarovanj v zadnjih letih razSirile na dva nacina (Ehlscheid & Wolf, 2016, str. 6-7):

e S prilagoditvijo naloZbenih zavarovan;j:
Zavarovalnice so naloZbena zavarovanja brez garancij (angl. pure unit-linked) prilagodile
tako, da so jim dodale garancije. Tako je en del premije direktno investiran v sklade, ki
jih izbere zavarovanec (in za katere prevzame naloZzbeno tveganje), drugi del premije pa
se obravnava kot tradicionalni produkt z vklju¢eno minimalno zavarovalno vsoto. Na ta
nacin so nastali t. i. stati¢ni in dinami¢ni hibridni produkti, kot so npr. dinami¢na naloZzbena
Zivljenjska zavarovanja (npr. CPPI produkti) in variabilne rente.

e S prilagoditvijo tradicionalnih zavarovanj:
Zavarovalnice so tradicionalne produkte z vklju€enimi fiksnimi garancijami prilagodile
tako, da so zniZale garancije in naredile produkte fleksibilnejSe (moZnost visjih donosov)
ali dodale moznost vezave dela sredstev (dela premije) na doloCen indeks vrednostnih
papirjev.

Tako so nastali produkti, ki so kombinacija naloZbenih in tradicionalnih Zivljenjskih
zavarovanj (slika [5). V zadnjih letih so nemske in Svicarske zavarovalnice predstavile ve¢
produktov, ki zniZujejo viSino zahtevanega kapitala za zavarovalnice in zviSujejo
potencialne donose zavarovancev (Ehlscheid & Wolf, 2016, str. 8—11):

e nove tradicionalne produkte z niZjimi garancijami in delom sredstev, vezanih na indekse
finan¢nih inStrumentov (letni bonus je vezan na indeksne certifikate) (Allianz, HDI,
Generali),

e hibridne produkte s staticno ali dinami¢no alokacijo sredstev (Allianz, AXA),

e naloZzbena zavarovanja z vklju€enimi garancijami in opcijami, npr. variabilne rente
(SwissLife, ERGO)

e naloZbena zavarovanja z dinami¢no alokacijo sredstev CPPI (Zurich).
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Slika 5: Prilagoditev nalozZbenih in tradicionalnih Zivljenjskih zavarovanj

tradicionalni produkti s
fiksnimi garancijami

tradicionalni produkti z
udelezbo na dobicku

tradicionalni produkti,  tradicionalni produkti z

vezani na indekse nizjimi garancijami

HATLHVZ DISTVLIAV ArZIN
ISONOU IN'TVIONHALOJ IfSIA

stati¢na hibridna
zavarovanja

dinamicna hibridna
zavarovanja

CPPI produkti variabilne rente

zavarovanja, vezana
na enote investicijskih
skladov z garancijo

VISJE GARANCIJE

zavarovanja, vezana
na enote investicijskih
skladov brez garancije

NALOZBENA ALTERNATIVNA TRADICIONALNA
ZAVAROVANJA ZAVAROVANJA ZAVAROVANJA

Vir: Ehlscheid & Wolf (2016, str. 7).

Eden izmed takSnih produktov je pokojninsko zavarovanje Perspektive, ki ga je najvecja
nemska zavarovalnica Allianz leta 2013 dodala v svojo ponudbo in je eno najuspesnejsih
zavarovanj z alternativnimi garancijami na trgu. Perspektive je oblika pokojninskega
zavarovanja, ki v obdobju vplacevanja ne vkljuuje garancije minimalne obrestne mere,
vkljuCuje pa garancijo vplaCanih premij, kar pomeni, da ima zavarovanec ne glede na
dogajanje na finan¢nih trgih ob smrti oziroma ob koncu obdobja vpladevanja najmanj
seStevek vplacanih premij. V obdobju izplacevanja pa je minimalna doZivljenjska renta
zajamcCena, izraCunana z zajamceno obrestno mero, ki se uporablja na zacetku obdobja
izplacevanja. Tako viSina rent ne temelji na trenutnih obrestnih merah, ki so zgodovinsko na
najnizjih ravneh, ampak na aktuarskih obrestnih merah, ki bodo v veljavi v zacetku obdobja
izplaCevanja (Ehlscheid & Wolf, 2016, str. 10).

Prav tako je v fazi vplacevanja zavarovanec udeleZen v vsakoletni delitvi dobicka
zavarovalnice, ki ob pozitivnih donosih naloZb poveca zajamceno zavarovalno vsoto ob
koncu obdobja varCevanja in se vodi prek bonus rezervacij. Produkt vsebuje zajamceno
obrestno mero 0 odstotkov za bonus rezervacije, kar pomeni, da se vi§ina bonus rezervacij v
prihodnjih letih ne bo zmanjSala (angl. lock-in of bonus). Pri odkupu zavarovanja je
odkupna vrednost zajamcena (Neumann, 2013, str. D22-D25).

Ker so garancije niZje in fleksibilnejSe, so kapitalske zahteve v primerjavi s tradicionalnimi
produkti niZzje. Na zniZanje kapitalskih zahtev najbolj vpliva zniZanje tveganja obrestne
mere. Prav tako se rahlo zniZajo tveganje dolgoZivosti, tveganje predC¢asnih prekinitev in
marza za tveganje (Ehlscheid & Wolf, 2016, str. 25).
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3 STOHASTICNI MODEL

Glavni cilj empiricnega dela magistrskega dela je oceniti vpliv zavarovalnega produkta z
zajamCeno obrestno mero na dobiC¢konosnost zavarovalnice in na viSino zahtevanega
kapitala ter rezultate primerjati z alternativnim produktom z niZjimi garancijami in
opcijami. Zavarovalni produkt, ki ga ovrednotimo, je tradicionalno Zivljenjsko zavarovanje
za primer smrti in doZivetja z letno zajamceno obrestno mero in udeleZzbo na dobicku, ki je
podobno meSanemu zavarovanju. Lastnosti zavarovalnega produkta in lastnosti modela so
povzete po ReuB3, Ruf} in Wieland (2015).

Produkt vsebuje naslednje garancije:

e Zajamceno zavarovalno vsoto za primer smrti in doZivetja:
Ce zavarovanec doZivi zavarovalno dobo, mu zavarovalnica izplada zajamé&eno
zavarovalno vsoto skupaj s pripisanimi dobi¢ki. Ce zavarovanec umre v &asu trajanja
zavarovanja, mu zavarovalnica izplaca trenutno vrednost matematicnih rezervacij skupaj
z do tedaj pripisanimi dobicki (trenutno vrednost na nalozbenem racunu zavarovanca).

e Zajamceno minimalno stopnjo donosa:
Ob koncu vsakega leta se naloZzbeni raCun zavarovanca poveca najmanj za zajamceno
obrestno mero.

e Udelezbo na dobicku:
Ce je donos portfelja nalozb, ki je sestavljen iz delnic in kuponskih obveznic, v
poslovnem letu vi§ji, kot je pogodbeno dolocena zajamcena donosnost, so zavarovanci
udeleZeni pri letnem dobicku. Zavarovalnica med zavarovance ob koncu leta razdeli
deleZ donosa naloZb in ga pripiSe na naloZbeni racun zavarovancev.

3.1 Vrednotenje financ¢nih garancij in opcij v skladu s Solventnostjo 1T

Evropska direktiva Solventnost II, ki je stopila v veljavo z letom 2016 in je bila v slovensko
zakonodajo vkljuéena z Zakonom o zavarovalniStvu ZZavar-1, je uvedla nov, poenoten
sistem nadzora nad poslovanjem evropskih zavarovalnic in pozavarovalnic. Glavni cilj
Solventnosti II je vecja zaSCita zavarovancev prek zagotavljanja kapitalske ustreznosti
zavarovalnic, tj. da imajo zavarovalnice zadostne koli¢ine kapitala za obvladovanje uc¢inkov
tveganj, ki so jim pri svojem poslovanju izpostavljene.

S Solventnostjo II se je uvedel nov koncept vrednotenja sredstev in obveznosti, in sicer
trzno vrednotenje (angl. market consistent valuation). To pomeni, da mora zavarovalnica
vrednotiti sredstva in obveznosti na znesek, po katerem bi se lahko prenesle ali poravnale
med dobro obvesCenima strankama s pravico razpolaganja v strogo poslovnem odnosu
(ZZavar-1). Osnovna ideja trZznega vrednotenja je, da se na osnovi informacij s finan¢nega
trga generira prihodnje pri¢akovane denarne tokove, na podlagi katerih se doloci viSino
sredstev oziroma obveznosti zavarovalnice (Slapar, 2011, str. 27).
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Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije, ki predstavljajo najvecjo bilanéno postavko med
obveznostmi zavarovalnice, morajo biti segmentirane glede na zavarovalne vrste oziroma
tveganja in izraCunane za vsako skupino posebej (EIOPA, 2015, str. 8-10). Pri izracunu
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij mora zavarovalnica upoStevati tudi vrednost finan¢nih
garancij in opcij, vkljuCenih v zavarovalne police. Finan¢ne garancije in opcije, ki jih je
treba posebej ovrednotiti, so vkljucene v najboljSo oceno. NajboljSa ocena je definirana kot
uteZeno povprecje bodocih pricakovanih denarnih tokov (bodoce obveznosti zavarovalnice,
opcije in garancije in bodoci dobicek) ob upoStevanju casovne vrednosti denarja z uporabo
ustrezne strukture netvegane obrestne mere (ZZavar-1). Pri tem morajo denarni tokovi
odrazati vse trenutno znane informacije, ki lahko vplivajo na viSino zavarovalnih
obveznosti, kot npr. informacije s finan¢nih trgov, informacije o zavarovalnem portfelju, o
poslovanju zavarovalnice, vse predvidene bodoce spremembe zakonodaje itd. (Slapar,
2011, str. 27).

Solventnost II podaja le sploSni okvir pravil, zato v direktivi navodil za vrednotenje
finan¢nih garancij ni. PodrobnejSe informacije dobimo v dokumentih EIOPE (v QIS5
Technical Specifications (Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors, 2010) in Smernicah za vrednotenje zavarovalno-tehni¢nih rezervacij (EIOPA,
2015)). V dokumentu QISS Technical Specifications so podani podrobnejSa definicija
finan¢nih garancij in opcij, pravila glede vrednotenja ter moZne poenostavitve vrednotenja
finan¢nih garancij in opcij. Vrednotenje financnih garancij in opcij mora sloneti na
aktuarskih in statisticnih metodologijah, pri ¢emer mora zavarovalnica upoStevati naravo,
obseg in kompleksnost zavarovalnih tveganj ter njihovo medsebojno odvisnost v Casu
trajanja pogodb. Predpostavke, uporabljene pri vrednotenju financnih garancij in opcij,
morajo biti skladne s trenutnimi trznimi podatki, trenutno trzno prakso, vedenjem imetnikov
polic ter upoStevati vpliv neugodnih razmer in trendov na trgu (EIOPA, 2015, str. 13, 17).

Zavarovalnice lahko izvedejo vrednotenje finan¢énih garancij in opcij in izraCun najboljSe
ocene z uporabo naslednjih metod (EIOPA, 20135, str. 36):

e 7 analiticno metodo, s katero je mogoce najti analiticno reSitev (angl. closed-form
solution). Primera analiticne metode sta trZzno vrednotenje, kjer pogledamo, kaks$ni bi bili
stroSki popolnega SCitenja finan¢nih garancij in opcij s finan¢nimi inStrumenti, ter
vrednotenje garancij in opcij na podlagi predpostavke, da prihodnje Skode sledijo
doloceni verjetnostni porazdelitvi (Baldvinsdéttir & Palmborg, 2011, str. 3).

e 7 deterministicno metodo, kjer projekcija bodocih denarnih tokov temelji na izbranih
deterministic¢nih scenarijih s privzetimi verjetnostmi. Niz deterministi¢nih projekcij mora
biti dovolj velik, da zajame Sirok spekter moznih scenarijev, prav tako pa mora upoStevati
verjetnosti realizacije posameznih scenarijev. Ce se upoStevajo le relativno ugodni ali
omejeni ekonomski scenariji, so obveznosti zavarovalnice iz naslova finan¢nih garancij
in opcij podcenjene. Izbrani scenariji morajo biti tako primerni za vrednotenje finan¢nih
garancij in opcij kot tudi upostevati lastnosti nalozbenega portfelja, skupaj s pripadajo¢imi
verjetnostmi (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors,
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2010, str. 36).

¢ S simulacijsko metodo, kjer projekcija bodoc¢ih denarnih tokov temelji na stohasti¢nem
simulacijskem pristopu z uporabo generatorja ekonomskih scenarijev, kalibriranega z
informacijami s finan¢nih trgov. Izracun je izveden s stohastiénim simulacijskim
modelom, ki generira velik nabor scenarijev bodocih pricakovanih denarnih tokov, kjer se
za projekcije vrednosti sredstev in donosov uporablja trzno konsistenten model (angl.
market consistent asset model) skupaj z dinami¢nim modelom, ki vkljucuje pripadajoce
vrednosti obveznosti in vpliv vseh predvidljivih ekonomskih spremenljivk v prihodnosti
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, 2010, str.
36).

Pri izracunu najboljSe ocene finan¢nih garancij in opcij se priporoCa uporabo stohasti¢nih
simulacijskih metod, ki omogocajo robustnejSe vrednotenje zavarovalnih pogodb z
vklju€enimi garancijami in opcijami. Deterministicni in analitiéni pristop sta primernejSa za
vrednotenje obveznosti 1z neZivljenjskih zavarovanj in Zivljenjskih zavarovanj brez
vkljucenih garancij in opcij (Baldvinsdoéttir & Palmborg, 2011, str. 3—4).

3.1.1 Generator ekonomskih scenarijev

Society of Actuaries v priro¢niku Economic Scenario Generators, A Practical Guide
(Pedersen in drugi, 2016) definira generator ekonomskih scenarijev (angl. economic
scenario generator, v nadaljevanju ESG) kot racunalniski model gospodarskega okolja, ki se
uporablja za izdelavo simulacij finan¢nih trgov in ekonomskih spremenljivk. Z ESG lahko
soCasno zmodeliramo relevantne spremenljivke na trgu (bodoCe cene obveznic, cene
oziroma donose delnic, obrestno mero, inflacijo, bodoci bruto domaci proizvod, valutne
teCaje itd.), pri cemer ESG ne vkljuci le bodocih denarnih tokov posameznih spremenljivk,
ampak upoSteva tudi njihovo soodvisnost. Pri Zivljenjskih zavarovanjih z vklju¢enimi
garancijami in opcijami je treba upoStevati medsebojni vpliv gibanja obrestne mere, gibanja
naloZb in obnaSanja zavarovancev (predCasne prekinitve zavarovanj in ostale pogodbene
moznosti). Zaradi kompleksnosti medsebojnega vpliva teh dejavnikov skozi daljSe casovno
obdobje je ESG primerno orodje, zato se ga priporoa pri vrednotenju Zivljenjskih
zavarovanj z vkljucenimi garancijami in opcijami (Pedersen in drugi, 2016, str. 18, 198).

Glede na namen uporabe se v zavarovalniStvu uporabljata dva tipa ESG:

¢ TrZno Kkonsistenten generator ekonomskih scenarijev z do tveganja nevtralno mero
(angl. market consistent risk neutral ESG), ki se uporablja predvsem za vrednotenje
kompleksnih izvedenih finan¢nih inStrumentov in Zivljenjskih zavarovanj z vgrajenimi
finan¢nimi garancijami in opcijami, kjer je glavni cilj modelirati trzne cene. Generatorji,
ki se uporabljajo za te namene, uporabljajo predpostavko o do tveganja nevtralni meri
(angl. risk neutral measure). V trzno konsistentnem ESG torej predpostavimo, da je trg
do tveganja nevtralen, kar pomeni, da so vlagatelji indiferentni do tveganj in so
osredotoCeni le na pricakovani donos (do tveganja nevtralni vlagatelj nima preferenc med
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nalozbo, kjer bo s 100-odstotno gotovostjo prejel 100 EUR, in nalozbo, kjer bo s
50-odstotno gotovostjo prejel 200 EUR, saj je priCakovana vrednost v obeh primerih
enaka 100 EUR) (Pedersen in drugi, 2016, str. 19, 200). Do tveganja nevtralen trg obstaja
natanko tedaj, ko na trgu ni moZna arbitraZa (angl. arbitrage-free condition), kar pomeni,
da vlagatelji nimajo moZnosti priti do dobicka brez vloZenih sredstev (vlagatelj ne more
kupiti naloZbe po nizki ceni in je prodati na trgu po visji ceni ter s tem ustvariti dobicka)
(Kosir, 2013, str. 33).

e Realni generator ekonomskih scenarijev (angl. real-world ESG), ki se uporablja
predvsem pri upravljanju s tveganji, na primer pri izraCunu zahtevanega kapitala. Realni
ESG poskusa zgenerirati prihodnjo dinamiko tveganj, ki se lahko pojavijo v gospodarstvu
in na kapitalskih trgih. Scenariji, generirani z realnim ESG, morajo odrazati pricakovan
prihodnji razvoj ekonomskih spremenljivk oziroma morajo ¢im bolje odrazati realnost. V
praksi se spremenljivke pogosto kalibrira z uporabo zgodovinskih podatkov (Pedersen in
drugi, 2016, str. 19, 199).

Scenariji, generirani s trzno konsistentnim ESG, torej ne odrazajo realnih pricakovanj glede
razvoja ekonomskih spremenljivk v prihodnosti (tj. ne odraZajo pricakovanj zavarovalnice,
kako bo svet zgledal ez n let), lahko pa se jih uporabi za vrednotenje finan¢nih in§trumentov
z zapadlostjo n let. TrZzno konsistentni scenariji nam torej pomagajo pri dolocitvi trznih cen
v prihodnosti, realni scenariji pa nam pokazejo, kako naj bi svet ob upostevanju vseh znanih
predpostavk izgledal ¢ez nekaj let (Baldvinsdéttir & Palmborg, 2011, str. 5).

Priprava generatorja ekonomskih scenarijev sestoji iz treh korakov (Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors, 2010, str. 39—40):

1. Izbira primernih ekonomskih in finan¢nih spremenljivk: Glede na tip zavarovanja,

ki ga Zelimo zmodelirati, dolo¢imo spremenljivke, ki povzrocajo negotovost prihodnjih
denarnih tokov sredstev in obveznosti zavarovalnice.
V nasem modelu predpostavimo, da se obrestne mere v ¢asu spreminjajo in da so sredstva
investirana v kuponske obveznice in delnice, katerih trzne vrednosti so volatilne. Ostalih
spremenljivk in tveganj, kot so tveganje umrljivosti, pozavarovalno tveganje, tveganje
predcasnih prekinitev itd., ne upoStevamo.

2. Izbira modelov za opis gibanja ekonomskih in financ¢nih spremenljivk: Glede na

izbiro spremenljivk izberemo finanéne modele, s katerimi simuliramo gibanje izbranih
spremenljivk v prihodnosti.
V naSem modelu, kjer je portfelj sredstev sestavljen iz delnic in kuponskih obveznic,
oba razreda naloZb zmodeliramo s stohasticnim simulacijskim modelom. Za modeliranje
cen delnic uporabimo geometrijsko Brownovo gibanje, ki ga razsirimo s stohasti¢nim
modelom obrestnih mer. Obrestne mere, ki vplivajo tudi na cene kuponskih obveznic
in obresti ban¢nega raCuna, na katerem so naloZena sredstva tekocega leta, stohasticno
zmodeliramo z Vasickovim modelom.

3. Kalibracija (oziroma parametrizacija) modela: Kalibracija oziroma parametrizacija
je proces dolocitve parametrov, uporabljenih v ESG modelu za simulacijo prihodnjih
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scenarijev (npr. korelacije, zaetna vrednost obrestne mere, standardni odkloni itd.). Ve
spremenljivk je vkljuenih v model, zahtevnejSa je kalibracija.

V nasem modelu kalibracije ne izvedemo, ampak uporabimo parametre, podane v Reul,
Ruf} in Wieland (2015, str. 199).

3.1.2 Finanéni trg

Kot je zapisano v QIS5 Technical Specifications (Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors, 2010, str. 39), je treba pri pripravi trznega ESG
upostevati naslednje zahteve glede financnega trga:

e Cene sredstev, generirane z ESG, morajo biti skladne z razvitim, likvidnim in
transparentnim finan¢nim trgom (angl. deep, liquid, transparent financial market), kar
pomeni, da je na trgu mogoce izvesti transakcije velikega Stevila sredstev, ne da bi pri tem
povzrocili znatno gibanje cen finan¢nih inStrumentov (razvit trg), da je mogoce sredstva
kupiti in prodati ob vsakem Casu po navedeni ceni z relativno nizkimi transakcijskimi
stroSki na trgu z velikim Stevilom kupcev in prodajalcev (likviden trg) in da so trenutne
informacije o trgovanju in cenah sredstev dostopne vsem vlagateljem (transparenten trg).

e Trg je do tveganja nevtralen in na njem ni moZna arbitraza.

3.2 Modeli gibanja ekonomskih in finan¢nih spremenljivk

Ker v naSem modelu predpostavimo, da se vrednosti ekonomskih in finan¢nih spremenljivk
skozi Cas spreminjajo nakljuno, torej, da sledijo stohasticnemu procesu, si najprej
ogledamo nekaj osnovnih definicij stohasticnega modeliranja. Pri tem se naslonimo na
Riifenacht (2012, str. 43-46).

Najenostavnejsi stohasticen proces je simetri¢ni nakljucni sprehod, ki ga lahko ponazorimo
z metom kovanca. Predpostavimo, da imamo posSteni kovanec, kjer je p verjetnost, da ob
metu kovanca pade grb, in ¢ = 1 — p verjetnost, da pade cifra. Ker imamo posteni kovanec,
je p = q = 0,5. Z veckratnim metom kovanca ustvarimo simetri¢ni nakljucni sprehod. Na
sliki [6]je prikazanih 30 korakov simetri¢nega naklju¢nega sprehoda.
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Slika 6: Simetricni nakljucni sprehod s 30 koraki
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I
T

vrednost nakljuénega sprehoda
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Stevilo korakov

Vir: Lastno delo.

Matematicno je simetricni nakljuéni sprehod definiran kot

k
My=>Y X;, k=12.. M;=0, (1)
j=1
kjer je
1,  Ce pade grb,
X, = . :
—1, Cce pade cifra.
Koraki simetri¢nega nakljuc¢nega sprehoda so neodvisni, tj. za 0 = ko < k1 < -+ < k.,
kjer je k; nenegativno celo Stevilo, so My, — My, My, — My, ... My, — My, 1 neodvisni.
Vsak korak
ki+1
Mki+1 — Mki = Z Xj 1= 1,2,...,777, (2)
j=ki+1

ima pricakovano vrednost 0 in varianco enako k; .1 — k;.

Ce razsirimo simetri¢ni naklju¢ni sprehod v zvezni prostor, govorimo o t. i. skaliranem
simetricnem naklju¢nem sprehodu (angl. scaled symmetric random walk). Na sliki [7| je
prikazanih 1000 korakov skaliranega simetri¢nega naklju¢nega sprehoda.
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Slika 7: Skalirani simetricni nakljucni sprehod s 1000 koraki
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Skalirani simetri¢ni naklju¢ni sprehod je definiran kot:

wW@:Jﬁnb 3)

kjer stan,t € Z* in je M,,; simetri¢ni naklju¢ni sprehod, pri ¢emer so koraki
W (ty) = W ko), W (ty) = W (ty), ..., W (t,,) = W (t,, — 1)

neodvisni (pritemso 0 =ty < t; < --- < t,, taki, da je vsak nt; € Z). Velja, da je
pri¢akovana vrednost korakov enaka 0 (E[W™(t) — W (s)] = 0) in varianca
Var[W™ () — W™ (s)] =t — s, pri ¢emer sta 0 < s < t taka, da sta nt, ns € Z.

Ko gre n — oo, govorimo o Brownovem gibanju ali standardnem Wienerjevem procesu,
ki ga lahko opiSemo kot zvezno limito skaliranega naklju¢nega sprehoda. Stohasti¢ni proces
W (t) je Brownovo gibanje ali standardni Wienerjev proces, ¢e velja, da je W (0) = 0, da so
koraki

W(ty) — Wi(to), W(ta) = W(t1),...,W(tm) — W(tm-1)

neodvisni za vse 0 < ty < t; < --- < t,,, in normalno porazdeljeni s pricakovano vrednostjo
E[W(tH_l) - W(tz)] =0in VCLT[W(tH_l) - W(tz)] = tz‘+1 - ti, tj.

W (tig1) — W(t:) ~ N(0,\/ti1 —t;) ali  dW(t) ~ N(0,Vdt).

Na podlagi zgoraj definiranega Brownovega gibanja v nadaljevanju definiramo geometrijsko
Brownovo gibanje, s katerim opiSemo gibanje cen delnic. Ker so cene delnic odvisne tudi
od gibanja obrestnih mer, si najprej ogledamo, kako zmodeliramo obrestne mere.
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3.2.1 Stohasti¢ni model obrestnih mer

V modele za vrednotenje zavarovalnih pogodb so pogosto vkljuCene deterministiCne ali
konstantne obrestne mere. Vendar ta predpostavka za Zivljenjska zavarovanja, ki so
dolgorocna, ni zadostna, zato je primerneje, da predpostavimo, da se obrestne mere v asu
trajanja zavarovalne pogodbe spreminjajo, in uporabimo stohasti¢ni model, ki ustrezno
opiSe gibanje obrestnih mer (Zaglauer, 2006, str. 18).

V zadnjih desetletjih je bilo razvitih veliko stohasticnih modelov obrestnih mer, ki jih v
sploSnem delimo na modele kratkoro¢nih obrestnih mer (angl. short rate models), modele
terminskih obrestnih mer (angl. forward rate models), LIBOR modele (angl. LIBOR models)
in modele obrestnih zamenjav (angl. swap models). Modele kratkoro¢nih obrestnih mer
lahko nadalje razdelimo na ravnoteZzne modele (angl. equilibrium models) in modele brez
arbitraze (angl. no-arbitrage models). Najbolj znana modela brez arbitraze sta Hull-Whiteov
model in Black-Karasinski model, najbolj znani ravnotezni modeli pa so Vasickov model,
Dothanov model in Cox-Ingersoll-Rossov model (Baldvinsdéttir & Palmborg, 2011, str. 8—
9). V tem delu za model obrestnih mer uporabimo Vasickov model (Reuf3, Ru3 & Wieland,
2015, str. 194).

V Vasickovem modelu, ki ga je leta 1977 razvil Oldrich Vasicek, obrestna mera sledi
naslednji stohasti¢ni diferencialni enacbi (Brigo & Mercurio, 2007, str. 58):

dr(t) = k[0 — r(t)]|dt + o.dW (t), r(0)=ro, 4)

kjer je r(t) obrestna mera, W (¢) Brownovo gibanje pod do tveganja nevtralno mero in so
ro, k, 0, o, pozitivne konstante. Parameter r je zaCetna vrednost obrestne mere; parameter
f predstavlja povprecno vrednost, kamor se obrestna mera vraca, ko gre t — co; parameter

o;
ﬁ’
ko gre k — oo; parameter k pa doloca, kako hitro se obrestna mera vrne k ¢ (Zajc, 2018, str.
19).

o, predstavlja razprSenost okrog povprecne vrednosti 0, pri cemer gre razprSenost o, —

Z uporabo Itdve leme lahko izpeljemo analiti¢no reSitev zgornje stohasti¢ne diferencialne
enacbe, ki je enaka:

t
r(t) = e M+ (1= e )+ [ o Iaw(s), (5)
0

Podrobnosti modela in izpeljave analiticne reitve formule (5) je mogoce najti v Zaglauer
(2006, str. 18-19).

Gibanje obrestne mere zmodeliramo v programu Matlab (Huynh, Lai & Soumaré, 2008, str.
177-179). Matlab koda Vasickovega modela se nahaja v prilogi [Il Predpostavimo, da je
ro =25%,0 =3%, k=30%in o, = 2% (ReuB, RuB & Wieland, 2015, str. 199). Na
sliki (8] je prikazanih 15 simulacij gibanja obrestne mere za obdobje 1" = 20 let, pri ¢emer
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predpostavimo, da je Stevilo dni v letu enako 251. Poleg tega je na sliki z ravno sivo Crto
prikazana 6, povprecna vrednost, h kateri se vrac¢a obrestna mera (ko gre t — 00).

Slika 8: Simulacije gibanja obrestne mere
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Vir: Lastno delo.

Vasickov model je osrednji del generatorja ekonomskih scenarijev, saj je vecina finan¢nih in
ekonomskih spremenljivk povezana z obrestnimi merami. Vasickov model tako uporabimo
za vrednotenje delnic, kuponskih obveznic in obresti ban¢nega racuna.

3.2.2  Stohasti¢ni model gibanja cen delnic

V stohasticnem modelu gibanja cen delnic zdruzimo Vasickov model za modeliranje
obrestnih mer ter geometrijsko Brownovo gibanje za modeliranje cen delnic.

Predpostavimo, da je trenutna cena ene enote delnice enaka Sy = 1. Naj bo pricakovana
stopnja donosa enaka / in letna volatilnost enaka g > 0. Potem je Casovna vrednost ¢ cene
delnice S(t) podana z naslednjo stohasti¢no diferencialno enacbo (Brigo & Mercurio, 2007,
str. 381):

dS(t) = uS(t)dt + o S(t)dWw(t), S(0) =1, (6)

kjer W(t) oznacuje Brownovo gibanje. Zgornjo stohasti¢no diferencialno enacbo imenujemo
geometrijsko Brownovo gibanje.

Ker poleg tega predpostavimo, da so obrestne mere stohasti¢ne, se zgornja stohasti¢na
diferencialna enacba (@, ki opisuje ceno delnice S(t), preoblikuje v (ReuB, Rufl &
Wieland, 2015, str. 194):

dsg; — r(t)dt + o lde(t)“) + Mosdw(ﬂ(”] : )
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pri Cemer obrestna mera sledi stohasti¢ni diferencialni enacbi (d):
dr(t) = k(0 — r(t))dt + o,.dW (t)D. (8)

Parametra 0,0, > 0 predstavljata volatilnost S in r, parameter p € [0,1] pa predstavlja
korelacijo med dvema Brownovima gibanjema W () in W (¢)):

corr(dW (), dW (1) = p. )

AnalitiCna reSitev stohasticne diferencialne enacbe (]Z]) je enaka (ReuB, Rufl & Wieland,
2015, str. 194):

S(t) = S(t—1)- ea:‘p(/t

-1

t
V1 — p2ogdW (u)®
+ - prosdW (u)

Podrobnosti izpeljave formule (I0) opisuje Zaglauer (2006, str. 23-24).

t

2 t
r(u)du — % +/ posdW (u) D+ (10)
t—1

Gibanje cen delnic zmodeliramo v programu Matlab (Huynh, Lai & Soumaré, 2008, str.
177-179). Matlab koda se nahaja v prilogi |1 Predpostavimo, da je S = 1, o5 = 20 %,
ro =25%,0 =3%, k=30%, 0, =2%in p = 15% (ReuB, RuB & Wieland, 2015, str.
199). Na sliki [9] je prikazanih 20 simulacij gibanja cen delnic za obdobje T' = 20 let, pri
¢emer predpostavimo, da je Stevilo dni v letu enako 251.

Slika 9: Simulacije gibanja cen delnic
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3.2.3 Vrednotenje kuponskih obveznic
V modelu predpostavimo, da je del sredstev naloZen v kuponske obveznice C'B z rocnostjo

M, glavnico C B(M,M) = 1 in kuponsko obrestno mero c, ki je fiksna skozi celotno obdobje
in je dolocena ob nakupu obveznice kot odstotek glavnice.
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Vrednotenje kuponskih obveznic izvedemo na podlagi vrednotenja brezkuponskih obveznic,
saj lahko na vrednost kuponske obveznice C'B(t,M) v ¢asu ¢ gledamo kot na vrednost n
brezkuponskih obveznic ZC B(t,t;) z roénostmi ty,t,,...,M. Ce torej poznamo vrednosti
brezkuponskih obveznic ZC B(t,t;) za vsa obdobja, lahko izracunamo vrednost kuponske
obveznice v Casu t z naslednjo formulo (Kosir, brez datuma, str. 26-29):

M
CB(t,M)= Y C-ZCB(t,k) + ZCB(t,M), (11)
k=t;>t

kjer je C' visSina kupona, izracunana kot zmnoZek kuponske obrestne mere c in glavnice
CB(M,M),
C=c-CB(MM). (12)

Vrednost brezkuponske obveznice ZCB(t,M) v Casu t je definirana kot pri¢akovana
vrednost diskontnega faktorja:

M

ZCB(t,M) = E@ left ““W]. (13)

Ce predpostavimo, da obrestna mera sledi stohasti¢ni diferencialni enacbi , je (Brigo &
Mercurio, 2007, str. 51-59) :

ZCB(t,M) = EX le_ ftM““)d“] . (14)

— A(t,M)eBEM®).

kjer je
03 o’ 2
A(t,M) = exp| (0 — 2]{2) (B(t,M) = M +1) - TE B, (15)
B(t,M) = H1 — e—’f(M—t)}. (16)

Kuponska obrestna mera c je izraCunana v ¢asu nakupa obveznice in je odvisna od obrestne
mere v Casu nakupa s. Pri formulaciji kuponske obrestne mere se opremo na krivuljo
donosnosti 7(s,m), podano v ReuB, Ruf} in Wieland (2015, str. 189):

lﬂ()_i_ _ﬂ 0_0-7% +
m A UL i 22

1 — e Fm 202
+< K )4/@

kjer je m preostanek Casa do zapadlosti obveznice.

c(s,m) = exp

-1, 7)

Gibanje vrednosti kuponske obveznice zmodeliramo v programu Matlab (Huynh, Lai &
Soumaré, 2008, str. 177-179). Matlab koda vrednotenja kuponskih obveznic se nahaja v
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prilogi Predpostavimo, da je o, = 2%, k = 30%, M = 10, CB(M,M) =1,¢ = 3%
(ReuB, Rufl & Wieland, 2015, str. 199). Na sliki [10] je prikazanih 60 simulacij gibanja
vrednosti kuponske obveznice, pri Cemer je vrednost kuponske obveznice izraCunana enkrat
letno. Poleg tega je na sliki z ravno sivo Crto prikazana zacCetna vrednost obveznice
(seStevek glavnice in kupona, ki znaSa v naSem primeru 1,03).

Slika 10: Simulacije gibanja vrednosti kuponske obveznice s stohasticno obrestno mero

6 8 10

2
b

Vir: Lastno delo.

3.2.4 Bancni racun

Sredstva (premije), ki pridejo v zavarovalnico v zacetku leta, so naloZena na bancni racun,
pri Cemer se denar na ban¢nem rac¢unu obrestuje po obrestni meri 7(t), ki sledi stohasti¢ni
diferencialni enacbi . Vrednost na banénem racunu BA(t) vietut, t = 1,...,T sledi
naslednji stohasti¢ni enacbi (Brigo & Mercurio, 2007, str. 2):

dBA(t) = r(t) BA(t)dt, BA(0) > 0, (18)

iz Cesar sledi, da je
1

BA(t) = BA(0)edo 7). (19)

Pod predpostavko, da je funkcija r(s) na intervalu [0,1] integrabilna funkcija, je [, r(s)ds =
7, kjer je 7(t) povprecna obrestna mera v letu ¢ (Globevnik & Brojan, 2012, str. 181) in je

BA(t) = BA(0)e™®. (20)

V naSem primeru, ko so sredstva na ban¢ni racun vloZena v zacetku leta, konec leta pa se jih
prerazporedi v nalozbe, se formula (20) preoblikuje v

BA(konec leta t) = BA(zaletek leta t) - e"®). 1)
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Obresti bancnega racuna v letu ¢ so enake razliki med vrednostjo na banénem racunu konec
leta ¢ in vrednostjo na bancnem racunu v zacetku leta ¢:

obresti = BA(zaetek leta t)(e™®) — 1). (22)

Matlab koda izraCuna obresti ban¢nega racuna se nahaja v prilogi|[l]

3.2.5 Monte Carlo simulacije in povzetek

Na podlagi modelov, definiranih v podpoglavju [3.2] s trZznim generatorjem ekonomskih
scenarijev, ki temelji na metodi Monte Carlo, s pomocjo naklju¢nih Stevil zgeneriramo velik
nabor bodocih pri¢akovanih gibanj ekonomskih in finan¢nih spremenljivk. V modelu se
zgledujemo po ReuB, RuB} in Wieland (2015, str. 199) in za Stevilo scenarijev vzamemo
N = 5000. To naj bi namreC bilo dovolj veliko Stevilo simulacij, da so rezultati modela
dovolj natancni.

Povzemimo, trzni generator ekonomskih scenarijev vkljucuje naslednje ekonomske in
finan¢ne spremenljivke:

e Stohasti¢ne obrestne mere 7(t), ki so zmodelirane z Vasickovim modelom (formula () z
naslednjimi parametri:

Tabela 3: Parametri, uporabljeni v Vasickovem modelu

70 0 k oy
25% | 3% | 30% | 2%

Vir: Reuf, Ruf3 & Wieland (2015, str. 199).

Pri tem sta izbrana r( in 6 takSna, da odraZata nizke obrestne mere na trgu.

e Stohasti¢ne cene delnic S(¢), ki so zmodelirane z geometrijskim Brownovim gibanjem
in upostevajo stohasti¢ne obrestne mere (formula (7)). V modelu so poleg parametrov iz
tabele [3|uporabljeni naslednji parametri:

Tabela 4: Parametri, uporabljeni v geometrijskem Brownovem gibanju

os P
20% | 15 %

Vir: Reufs, Ruf3 & Wieland (2015, str. 199).

e Vrednost kuponskih obveznic, kjer sta vrednost obveznic (formula (II)) in viSina
kuponske obrestne mere (formula (I7)) odvisni od stohasti¢nih obrestnih mer. Pri
vrednotenju obveznic so uporabljeni parametri iz tabele
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e Vrednost na bancnem racunu, kjer so obrestne mere zmodelirane stohasti¢no (formula (4)),
parametri iz tabele [3)).

3.3 Vrednotenje tradicionalnega zavarovalnega produkta

Kot opisano zgoraj, predpostavimo, da zavarovalnica prodaja Zivljenjsko zavarovanje z
letno zajamceno obrestno mero in udelezbo na dobicku. Zavarovalnica imetnikom police v
primeru smrti v ¢asu trajanja zavarovanja izplaca vrednost na naloZbenem racunu, ki je ob
koncu zavarovanja enaka zajamceni zavarovalni vsoti skupaj s pripisanimi dobicki. Pri
konstrukciji modela se opremo na Reuf3, Ruf3 in Wieland (2015).

Zaradi poenostavitve modela predpostavimo, da odkup ni mogo¢. Pri izraCunu premij in
matematicnih rezervacij verjetnosti umrljivosti ne upostevamo.

Predpostavimo, da je zavarovalnica delniSka druzba. Sredstva zavarovalnice (letne premije
zavarovanceyv, ki so vplaCane v zaCetku vsakega leta, zmanjSane za stroSke zavarovalnice) so
vlozena v kuponske obveznice in delnice, pri ¢emer jih zavarovalnica konec vsakega leta
prerazporedi tako, da se deleZ delnic in obveznic ohranja (govorimo o t. i. realokaciji
sredstev). Premije, vplacane na zacetku leta, so do konca leta naloZene na netveganem
ban¢nem racunu, dokler sredstva niso prerazporejena.

Obveznosti zavarovalnice predstavljajo bodoca izplacila zavarovalnin s pripisanimi dobicki,
ki se vodijo prek nalozbenih rac¢unov zavarovancey, in bodoca izplacila dividend delnicarjem.
Ob koncu vsakega leta se naloZbeni raCuni zavarovancev povecajo najmanj za zajamceno
obrestno mero.

Zavarovanci so upraviceni do udelezbe na dobicku, ¢e je donos naloZzb v poslovnem letu
vi§ji od pogodbeno dolocenega zajamcenega donosa. Zavarovalnica doloci viSino donosa na
podlagi viSine kuponskih izplacil, obresti iz naslova ban¢nega raCuna in realiziranih
dobickov (oziroma izgub) iz naslova delnic. Zavarovalnica, ¢e so donosi pozitivni, ob
koncu leta razdeli ve&ji del donosa nalozb zavarovancem, manjsi del pa delni¢arjem. Ce je
zajamcCeni donos v danem letu vi§ji od donosa naloZb, ima zavarovalnica izgube, ki jih
pokrijejo delnicarji.

V nadaljevanju si ogledamo podrobnosti modela in njegove lastnosti. Ogledamo si definicije
in izraCune premije, stroskov, naloZbenega racuna, donosa nalozb in udeleZbe na dobicku,
realiziranih in nerealiziranih dobickov in izgub iz naslova delnic, realokacijo sredstev itd.

3.3.1 Izracun premije in stroSkov
Naj bo P letna premija, s(¢) letni stroski pridobivanja in upravljanja zavarovanja v Casu

t < T, kjer je T" zavarovalna doba. Naj bo GG zavarovalna vsota, ki je izplacana v ¢asu 7', in
¢ zajamcena (tehni¢na) obrestna mera.
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Zavarovalnica ob razvoju zavarovalnega produkta na podlagi principa ekvivalence dolo¢i
viSino letne premije P. Princip ekvivalence pravi, da je pricakovana vrednost izgub, ki je
enaka razliki med sedanjo vrednostjo izplacil zavarovalnice in sedanjo vrednostjo vplacanih
premij zavarovalnice, enaka 0 (Gerber, 1997, str. 49):

E(L) =0, (23)
kjer je L viSina izgub zavarovalnice.
V naSem primeru je
E(L) = PV(izplacila) — PV(vpladila) = (24)
:G—Sf@uw@»u+nf%:
t=0
=0,
iz Cesar sledi, da je
T-1
G=> (P—-st)1+49)"" (25)

t

i
o

Letni stro$ki zavarovanja s(f) v letu ¢ so enaki pridobitvenim oziroma akvizicijskim
stroSkom (t. 1. alfa stroSki «v) in letnim stroSkom upravljanja zavarovanja (t. i. beta stroSki
B), ki so porazdeljeni na prvih pet let trajanja zavarovanja (Reuf3, Rufl & Wieland, 2015, str.
198):

B-P+a- -T2 zat=0,1,..., 4

s(t) = 5 (26)
5P zat=>5,...,T.

Da lahko analiziramo vpliv zajamCenih obrestnih mer na dobickonosnost in kapitalske
zahteve zavarovalnice, izracunamo premijo P za Stiri razli¢ne zajamcene obrestne mere:

e i, = 0,9 %, kolikor znaSa maksimalna tehni¢na obrestna mera v Nemciji od 2017 dalje,

e iy = 1,75 %, kolikor je znaSala maksimalna tehni¢na obrestna mera v Nemciji v letih od
2012 do 2017 in v Sloveniji leta 2016 (slika 2)),

e i3 = 2,25 %, kolikor je znaSala maksimalna tehni¢na obrestna mera v Nem¢iji v letih od
2007 do 2011 (slika[2)),

e i3 = 2.5%, kolikor je bila v letu 2017 povpre¢na zajamcéena obrestna mera v portfeljih
nemskih zavarovalnic (slika [T)).

V modelu predpostavimo, da zavarovanec sklene zavarovanje za obdobje 1" = 20 let, da
je zavarovalna vsota enaka G = 20.000 evrov in da so parametri, uporabljeni pri izracunu
letnih stro$kov zavarovanja, enaki o = 4%, 8 = 3%.

Z uporabo formul (25)) in (26) v programskem orodju Matlab izracunamo letne premije, ki
jih nato uporabimo v naSem modelu. Matlab koda izracuna premije se nahaja v prilogi [I}
Letne premije za razli¢ne obrestne mere so prikazane v tabeli [5]
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Tabela 5: Letne premije za obrestne mere iy = 0,9 %, iy = 1,75 %, i3 = 2,25 % in
iy = 2,5% v evrih

i | 11=09% | i2a=175% |i3=225% | i1 =2,5%
P 980,29 896,89 850,59 828,18

Vir: Lastno delo.

Opazimo lahko, da je pri vi§ji zajamCeni obrestni meri premija niZja, kar je z vidika
zavarovalnice v primeru nizkih obrestnih mer seveda problemati¢no, saj so obveznosti visje,
prihodki pa nizji.

3.3.2 NaloZbeni racun

Zavarovalnica za vsako polico posebej vodi nalozbeni ra¢un AV (¢). Vrednost premoZenja
na nalozbenem raCunu je enaka vsoti matemati¢nih rezervacij (angl. actuarial reserves)
AR(t) in bonus rezervacij (angl. bonus reserves) BR(t):

AV (t) = AR(t) + BR(t). 27)

Zavarovalnica oblikuje matemati¢ne rezervacije za placilo zajamcenega zneska G ter bonus
rezervacije za placilo udeleZbe na dobicku. Pripis zajamcene obrestne mere se aplicira vsako
leto na vrednost naloZbenega racuna.

Matematicne rezervacije AR(t) so enake razliki med sedanjo vrednostjo bodocih
obveznosti zavarovanja in sedanjo vrednostjo bodocih premij, ki bodo vplacane tekom
zavarovanja:

AR(t) = PV(bodoce obveznosti) — PV(bodoce premije) =

:G'(1—1H‘>T_t_kz::(P_s(k))'<1—1m>k_t' (28)

Vrednost matematicnih rezervacij v letu ¢ lahko izraCunamo tudi rekurzivno (vrednost
rezervacij se vsako leto poveca za tehni¢no obrestno mero 7):

AR(t) = (AR(t — 1)+ P —s(t—1))- (1 +1). (29)

Zavarovalnica za letne presezke oblikuje bonus rezervacije BR(t), katerih vrednost se
vsako leto poveca za tehni¢no obrestno mero ¢ ter morebitno udelezbo na dobicku u(t):

BR(t) = BR(t—1) - (1 +14) 4+ u(t), (30)

pri ¢emer je vrednost bonus rezervacij ob sklenitvi zavarovanja enaka 0, BR(0) = 0 (ReuB,
Rul} & Wieland, 2015, str. 189).
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Oglejmo si gibanje naloZbenega racuna AV (t) skozi Cas, ¢e je G = 20.000 evrov, P =
896,89 evrov, i = 1,75 % in T' = 20 let. Vrednost matemati¢nih rezervacij AR(t) se vsako
leto poveca za premijo in zajamceno obrestno mero, vrednost bonus rezervacij BR(t) pa je
odvisna od gibanja naloZb (slika [T ).

Slika 11: Gibanje matematicnih rezervacij AR(t) in naloZbenega racuna AV (t),
—0,....20
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Vir: Lastno delo.

3.3.3 Nerealizirani dobicki in izgube

Zavarovalnica o dobickonosnosti delnic presoja na podlagi t. i. nerealiziranih dobickov in
izgub (angl. unrealized gains and losses, v nadaljevanju UGL), ki jih za posamezno delnico
izraCuna na slede¢ nacin:

UGL(t) = trzna cena delnice v ¢ — nakupna cena delnice v ¢y = (31)

= 5(t) — S(to),
kjer je ty < t ¢as nakupa delnice.
Zavarovalnica konec vsakega leta na podlagi izracuna UGL:

e Realizira dobicek iz naslova delnic, ¢e je UGL(t) > 0: zavarovalnica proda d,,, delnic in
dobicek uposteva pri izracunu donosa nalozb (donos naloZb se poveca za realiziran UGL).

e Realizira izgube iz naslova delnic, ¢e je UGL(t) < 0: zavarovalnica proda d,,., delnic in
izgubo uposteva pri izratunu donosa naloZb (donos naloZzb se zniZa za realiziran UGL).

V naSem modelu predpostavimo, da je dp,, = 20% in d,., = 100%, kar pomeni, da
zavarovalnica, ¢e ima nerealiziran dobicek, proda 20 odstotkov delnic, ¢e ima nerealizirane
izgube, pa proda vse delnice. Pri izraunu donosa nalozb upoStevamo samo vrednost UGL,
ne celotnega zneska od prodaje delnic (ReuB3, Ru3 & Wieland, 20135, str. 195).
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3.3.4 Donosnost nalozb in udeleZba na dobicku

Zavarovalnica dolo¢i viSino udelezbe na dobicku na podlagi donosnosti nalozb. Pri
pozitivnih donosih zavarovalnica p odstotkov donosa razdeli med zavarovance, preostanek
pa med delnicarje.

Donos nalozb v letu ¢ izracuna kot vsoto kuponskih izplacil obveznic, obresti iz banénega
racuna in realizacije UGL.

donos (t) = kuponi + obresti + UGL v Casu . (32)

Ce je donos nalozb v danem letu niZji od skupnega zajam&enega donosa vseh zavarovalnih
pogodb, zavarovalnica na naloZbene racune zavarovancev pripiSe pripadajoCe zajamcene
donose. Razliko med skupnim zajaméenim donosom in donosom nalozb (izgube) pokrijejo
delnicarji z dodatnim kapitalom.

Ce je donos nalozb v danem letu vi§ji od skupnega zajamcenega donosa vseh zavarovalnih
pogodb, zavarovalnica na nalozbene raune zavarovancev najprej pripiSe pripadajoce
zajamCene donose. Nato dolo¢i visino dividend X (¢), ki je enaka:

X(t) = min((1 — p) - donos, donos — zajamceni donos), (33)
kar pomeni, da zavarovalnica izplaca delniCarjem najve¢ 1 — p odstotkov donosa.

Ce po pripisu zajamenega donosa in izplatilu dividend $e kaj sredstev ostane,
zavarovalnica presezek razdeli med zavarovance. V tem primeru govorimo o udelezbi na
dobicku. V nasem modelu predpostavimo, da imajo vsi zavarovanci enak zajamceni donos,
je pa viSina pripisanega dobicka k bonus rezervacijam zavarovanca odvisna od tega, koliko
let zavarovanec Ze vplaCuje premije oziroma od vrednosti na naloZbenem racunu
zavarovanca (zavarovanci, ki so sklenili pogodbo v istem letu, imajo enako vrednost na
naloZbenem racunu, zato so upraviceni do enake udelezbe na dobicku).

V nasem modelu predpostavimo, da je p = 90 %. Ogledamo si tudi primer, ko je p = 80 %,
saj je to minimalna viSina udeleZbe na dobicku, ki jo slovenske zavarovalnice (Zavarovalnica
Sava, d.d., 2016a; Zavarovalnica Triglav, d.d., 2018b) ob pozitivnih donosih naloZzb pripisejo
na naloZbene racune zavarovancev.

3.3.5 Izplacilo zavarovalnin

Konec leta zavarovalnica iz sredstev na banénem racunu izplaca zavarovalnine v primeru
smrti ali poteka zavarovalne pogodbe, ki so enake trenutni vrednosti na naloZbenem racunu
AV (t) zavarovancev z zavarovalnim primerom (smrt ali doZivetje).

Stevilo smrti je zmodelirano na podlagi tablic umrljivosti prebivalstva Slovenije 2007
(Statisti¢ni urad Republike Slovenije, brez datuma).
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Ce bi bila izplatila ve¢ja od sredstev na banénem radunu, bi zavarovalnica prodala del
portfelja obveznic in delnic (tako, da bi se ohranilo razmerje delnic in obveznic).

3.3.6 Realokacija sredstev

Zavarovalnica po delitvi dobicka in izplacCilu zavarovalnin sredstva na ban¢nem racunu (tj.
preostanek sredstev iz naslova vplacanih premij, kuponov in glavnic za zapadle obveznice
v danem letu, obresti ban¢nega rauna in sredstev od prodaje delnic iz naslova realizacije
UGL) investira v portfelj delnic in obveznic. Sredstva, vloZena v obveznice in delnice, skupaj
s sredstvi z ban¢nega raCuna ob koncu leta prerazporedi in izvede t. i. realokacijo sredstev
tako, da je deleZ delnic v portfelju enak ¢, deleZ obveznic pa 1 — ¢. To pomeni, da po potrebi
proda oziroma kupi delnice oziroma obveznice.

Zavarovalnica izvede realokacijo sredstev na podlagi trzne vrednosti portfelja (trzne
vrednosti delnic, obveznic in ban¢nega raduna). Ce je v procesu realokacije sredstev treba
kupiti obveznice, zavarovalnica kupi kuponske obveznice »at par« (tj. obveznice kupi po
nominalni vrednosti) z dospelostjo M, razen proti koncu projekcij, ko je preostala doba
zavarovanih pogodb manjSa od M (ko je ¢ < M). V tem primeru zavarovalnica investira v
kuponske obveznice z dospelostjo, ki sovpada z najdaljSo dobo zavarovalnih pogodb, ki so
Se v veljavi. Obveznice so prodane po trznih cenah v sorazmernem delezu glede na
zapadlost (ReuB3, RuB3 & Wieland, 2015, str. 195).

V nasem modelu predpostavimo, da je ¢ = 5 %. Ogledamo si tudi primer, ko je ¢ = 10 %,
da ugotovimo, kako vlaganje v bolj tvegane nalozbe vpliva na dobi¢konosnost in kapitalske
zahteve zavarovalnice.

3.3.7 Ocena vpliva tradicionalnega produkta na dobiCkonosnost in zahtevani kapital
zavarovalnice

Kot omenjeno na zacetku poglavija, je glavni cilj empiricnega dela magistrskega dela oceniti
vpliv tradicionalnega produkta na dobickonosnost zavarovalnice in na viSino zahtevanega
kapitala. Meri, ki ju uporabimo za oceno vpliva garancij na dobickonosnost in kapital
zavarovalnice, sta sedanja vrednost bodocih dobic¢kov (angl. present value of future profits,
v nadaljevanju PVFP) in Casovna vrednost finan¢nih opcij in garancij (angl. time value of
options and guarantees, v nadaljevanju TVOG), ki sta definirani v sklopu dokumenta Nacela
trzno usklajenega vrednotenja Zivljenjske zavarovalnice (angl. Market consistent embedded
value principles, v nadaljevanju Nacela MCEV), ki ga je CFO forum predstavil v letu 2008
in podaja okvir vrednotenja Zivljenjskih zavarovalnic z vidika delniCarjev. Izvedba trzno
usklajenega vrednotenja Zivljenjske zavarovalnice za zavarovalnice ni obvezna, vedar pa ga
vecje Zivljenjske zavarovalnice na Zeljo vlagateljev izvajajo (Riifenacht, 2012, str. 10—13).

Po nacelih MCEV lahko torej vpliv finan¢nih garancij in opcij razdelimo na dve komponenti,
PVFP in TVOG, ki ju zmodeliramo stohasticno. S PVFP merimo vpliv garancij in opcij na
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prihodnjo dobickonosnost zavarovalnice oziroma delnicarjev, s TVOG pa viSino asimetrije,
ki jo imajo garancije in opcije na bodoci dobicek delniCarjev, pri Cemer se viSina asimetrije
odraza tudi v porazdelitvi PVFP.

Sedanja vrednost bodocih dobickov PVFP je izracunana na podlagi Monte Carlo simulacij
in je definirana kot povprecna vrednost vsote diskontiranih dobickov in izgub zavarovalnice

oziroma delniCarjev X (¢t) (¢t = 1,...,T) za posamezen scenarij n, Kjer je n = 1,... N in je
N Stevilo scenarijev:
1
PVFP = v S PVFEP™, (34)
n=1
pPVFEP™ =% ®) (35)

t ()
=1 2=t T

kjer so X (t )(”) dobicki ali izgube delniCarjev v letu t (t = 1,....T) za scenarij n (formula
.) in je 7(j) povprecna obrestna mera v letu j (j = 1, ... ,t) (ReuB, Ruff & Wieland, 2015,
str. 196-198).

Vi§ji je PVFP, vi§ja je dobiCkonosnost zavarovalnice. PVFP v rezultatth modela
(podpoglavje [3.5)) prikaZemo kot odstotek sedanje vrednosti bodocih premij:

PVFP
PVFP = 36
(%) PV (bodoce premije)’ (36)

kjer sedanjo vrednost bodocih premij izratunamo kot:

PV (bodoce premije) = Z POk
t=1 eEJ 1

kjer je P(t) vrednost vseh premij (po odstetju stroskov), ki jih zavarovanci vplacajo v zaCetku
letat (t=1,...,T).

(37)

Vpliv garancij in opcij na kapitalske zahteve, natancneje na kapitalske zahteve za tveganje
obrestne mere, lahko izraCunamo s pomoc¢jo PVFP tako, da primerjamo izracunani PVFP v
osnovnem scenariju s PVFP v stresnem scenariju:

APV FP = PVFP(osnovni) — PV FP(stresni) = SC R, (38)

pri ¢emer znaSa Sok obrestne mere 100 bazi¢nih tock. V naSem modelu je zaCetna vrednost
obrestne mere 7 (osnovni) = 2,5 %, zato je ro(stresni) = 1,5 %. Poleg obrestne mere se v
stresnem scenariju zniza tudi 6, 0(stresni) = 2% (ReuB, RuB & Wieland, 2015, str. 198).

Casovna vrednost finan¢nih opcij in garancij TVOG odraZa visino negotovosti bodocih
denarnih tokov zavarovalnice iz naslova garancij in opcij oz. viSino asimetrije bodocih
dobickov.

Definirana je kot razlika med deterministicnim PVFP, kjer je obrestna mera podana s krivuljo
donosnosti 7(0,m) (formula (17)), in stohasti¢nim PVFP:

TVOG = PVFP(det) — PVFP, (39)
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kjer je

X(det)
PV FP(det) Z Y
t=1 ezj 17"

sedanja vrednost bodoc¢ih dobickov v deterministicnem scenariju, ki odraZa pricakovan

(40)

razvoj kapitalskega trga pod do tveganja nevtralno mero. Izpeljan je iz krivulje netvegane
obrestne mere 7(0,m) (slika[I2)). Matlab koda izraluna deterministicnega PVFP se nahaja v

prilogi[l]

Slika 12: Krivulja donosnosti r(0,m), kjer jem = 1,...,20inrq = 2,5%

0.028 ; . .
0.0275
. 0.027
g
=
" 0.0265 +
0.026 +
0.0255 ' ' '
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m

Lh

Vir: Lastno delo.

TVOG v rezultatih modela (podpoglavje [3.5) prikazemo kot odstotek sedanje vrednosti

bodocih premij:
TVOG
TVOG 41
(%) = PV (bodoce premije)’ 1)

kjer sedanjo vrednost bodocih premij izra¢unamo s formulo (37). Visji je TVOG, visje je
tveganje negativnih denarnih tokov zavarovalnice in bolj asimetri¢na je porazdelitev PVFP.

V osnovnem modelu, kjer je ro = 2,5 %, je PV FP(det)(%) = 4,52 % za vse $tiri primere
zajamcCenih obrestnih mer. Omenimo Se, da se PVFP(det) za zajamCene obrestne mere,
vecje od 7y, spremeni (ni ve€ 4,52 odstotka) in postaja vse niZji, ko se zajamcena obrestna
mera priblizuje 6. Glavni razlog je ta, da je donos sredstev v deterministicnem scenariju, ki
sledi krivulji netvegane obrestne mere r(0,m), niZji od zajamcenih obrestnih mer, zato so
bodoci dobicki zavarovalnice v deterministicnem scenariju tudi negativni. Posledi¢no ne
moremo primerjati vrednosti TVOG za razlicne obrestne mere med seboj, saj je lahko
interpretacija TVOG zaradi drugacnega PVFP(det) napacna. Zato je najviSja obrestna mera,
ki jo obravnavamo v nasem modelu, 2,5 odstotka, kljub temu da so bile zajamcene obrestne
mere v preteklosti tudi visje.
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3.3.8 Predpostavke modela

V modelu predpostavimo, da zavarovalnica prodaja le en tip zavarovanja. Predpostavimo,
da imamo portfelj zavarovalnih pogodb, ki so Ze v teku, novih zavarovalnih pogodb
zavarovalnica ne sklepa. Predpostavimo, da odkup ni mogoc¢. Denarni tokovi so modelirani
toliko let, dokler so zavarovalne police, ki so obstajale v ¢ = 0, §e v teku (tabela[6).

Stohasti¢ne projekcije so izvedene za portfelj pogodb, ki je bil sestavljen v zadnjih 20 letih
(pred trenutnim ¢asom ¢ = 0), in sicer je zavarovalnica sklenila 1000 novih pogodb na leto.
Torej imamo v ¢asu t = 0 (v zaCetku projekcij) portfelj zavarovanj, ki bodo v teku Se od 1
do 19 let (slika[T3).

Slika 13: Zavarovalne pogodbe tekom trajanja zavarovanja

PRODAJA ZAVAROVALNIH PRODUKTOV PROJEKCIJE DENARNIH TOKOV

zavarovalna doba = 20 let

i N S Y S S S | I T T N A T
‘ [ ! N N T T S S I ¢+ v ¥ vV V ¥V VYV VYV VYV VYV VY
= 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

ST. NOVIH POGODB

Vir: Lastna izdelava.

Vsi zavarovanci so ob sklenitvi zavarovalne pogodbe stari 40 let. Za modeliranje umrljivosti
v posameznem letu ¢ uporabimo tablice umrljivosti prebivalstva Slovenije 2007 (Statisti¢ni
urad Republike Slovenije, brez datuma). Letni stroski, definirani v formuli (26),
predstavljajo celotne stroske zavarovalnice (tabela [6)).

Tabela 6: Predpostavke zavarovalnega produkta

T G « B8
20 | 20.000 | 4% | 3 %

Vir: Reufs, Ruf3 & Wieland (2015).

Ker nas zanima, kako viSina obrestne mere vpliva na dobickonosnost in kapital
zavarovalnice, so stohasti¢ne projekcije izvedene za Stiri vrednosti zajamcene obrestne
mere. ViSina obravnavanih zajamCenih obrestnih mer in pripadajoCih letnih premij je
predstavljena v tabeli 3]

Predpostavke, uporabljene v trznem generatorju ekonomskih scenarijev, s Kkaterim
zmodeliramo gibanje obrestnih mer, delnic in obveznic na finan¢nem trgu, so predstavljene
v tabelah3]in 4l

Delez, investiran v delnice, je enak ¢ = 5 %. Posledi¢no je v obveznice z dospelostjo M =
10 investiranih 1 — ¢ = 95 %. Vsako leto je alokacija sredstev izvedena tako, da se delez
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delnic in obveznic ohrani. Ce je UGL pozitiven v posameznem letu, realiziramo dpor = 20 %
delnic; ¢e je UGL negativen, je d,., = 100 %. Predpostavimo, da pri pozitivnem donosu
sredstev zavarovalnica razdeli p = 90 % presezkov (tabela 7).

Tabela 7: Ostale predpostavke

q dpoz dneg p M
5% | 20% | 100 % | 90 % | 10

Vir: Reufs, Ruf3 & Wieland (2015).

ZaizraCun vpliva zajamCene obrestne mere na kapitalske zahteve (na zahtevani solventnostni
kapital za tveganje obrestne mere SC R;,,;) uporabimo v scenariju z obrestnim Sokom zacetno
obrestno mero g = 1,5 % in 6 = 2 % (tabela|[S)).

Tabela 8: Predpostavke v stresnem scenariju

T0 0
1,5% | 2%

Vir: Reufs, Rufs & Wieland (2015).

Ker imamo v ¢asu ¢t = 0, v katerem izvedemo stohasti¢ne projekcije, portfelj zavarovanj,
kjer so vse zavarovalne pogodbe Ze v teku (od 1 do 19 let), je potrebno zmodelirati
vrednosti v trenutnem Casu ¢ = 0, tj. vrednost sredstev in obveznosti zavarovalnice,
vrednosti na naloZbenih raCunih zavarovancev, naloZbeni portfelj (Stevilo obveznic, delnic,
trenutne trzne vrednosti, donose do ¢asa ¢t = 0, viSine kuponov obveznic itd.).

Predpostavimo, da razvoj dogodkov do Casa ¢ = 0 temelji na deterministi¢nem scenariju,
kjer je obrestna mera podana s konstantno krivuljo donosnosti r(¢,m) = 3 % (kolikor znasa
6, povprecna vrednost, kamor se v Vasickovem modelu vraca obrestna mera). To pomeni, da
je donos nalozb vsako leto (do €asa t = 0) enak 3 odstotkom, kar posledi¢no pomeni, da so
zavarovanci do ¢asa t = 0 vsako leto udeleZeni na dobicku.

Portfelj kuponskih obveznic je v ¢asu ¢ = 0 sestavljen iz kuponskih obveznic z enotno
kuponsko mero ¢(0) = 3 %, pri Cemer je ¢as do zapadlosti obveznic enakomerno porazdeljen
med 1 in M = 10 let.

ViSina sredstev (delnice in obveznice) je enaka viSini obveznosti (naloZbeni raCuni
zavarovancev in dobicki in izgube delniCarjev). Vrednost na ban¢nem racunu BA(0) = 0.

Stevilo stohasti¢nih projekcij je N = 5000. Rezultati so predstavljeni v podpoglavju
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3.4 Vrednotenje alternativnega zavarovalnega produkta

Definirajmo sedaj alternativni zavarovalni produkt z niZjimi garancijami in opcijami, ki ima
lastnosti produkta Persektive zavarovalnice Allianz (podpoglavje [2.4), s katerim
primerjamo tradicionalni zavarovalni produkt, definiran v prejSnjem podpoglavju.
Predpostavimo, da imamo Zivljenjsko zavarovanje z zajamceno zavarovalno vsoto za primer
smrti in doZivetja, z zajamceno obrestno mero 0 odstotkov in udeleZbo na dobicku ob
pozitivnem rezultatu naloZzb. = ZajamCena obrestna mera 0 odstotkov pomeni, da
zavarovalnica minimalnega letnega donosa ne jamci, jamci pa, da bo zavarovalna vsota v
primeru doZivetja vsaj G oziroma bo viSina nalozbenega racuna AV (¢) vietut = 1,....,T
vsaj enaka matemati¢nim rezervacijam AR(t). Pri konstrukciji alternativnega produkta se
opremo na Reuf3, Ruf} in Wieland (2015).

Kot opisano v podpoglavju [[.4.1] ima tehni¢na obrestna mera ¢ pri tradicionalnem produktu
tri vloge: vlogo cenovne obrestne mere i,, vlogo rezervacijske obrestne mere 4, in vlogo
zajamCene minimalne obrestne mere ¢,. Pri alternativnem produktu pa lahko imajo i, i, in
ig razli¢ne vrednosti. Posledi¢no se tudi formule (25), in (28) preoblikujejo.

Formula (23) je enaka
T-1
G=> (P=st)(1+i)", (42)
t=0
formula (28) pa se preoblikuje v
AR(t) = G- ( 1 )T_t—Tz:_l(P—s(k)) ( ! ) 43)
B 1+1, P 1+,

= (AR(t—1)+ P — s(t — 1))(1 +1,).

Ker predpostavimo, da sta cenovna in rezervacijska obrestna mera enaki tehnicni obrestni
meri tradicionalnega produkta ¢, = i, = 7 in so predpostavke o G, T" in s enake kot pri
tradicionalnem produktu (tabela [5), sta tudi viSina premije P in razvoj matemati¢nih
rezervacij AR(t),t = 1,...,T enaka kot pri vrednotenju tradicionalnega produkta.

Pri alternativnem produktu imajo matemati¢ne rezervacije AR(t) vlogo minimalnih rezerv
za zajamceno zavarovalno vsoto, kar pomeni, da nalozbeni racun AV (¢) v ¢asu ¢ ne sme
pasti pod AR(t): AV (t) > AR(t),t=1,...,T.

Formula (27) se preoblikuje v:

AV(t) > (AV(t—-1)+ P —s(t—1)) - (1 +1y), (44)
kjer je AV (0) = max{AR(0),0)}.
Ce je mogode, zavarovalnica poviSanje matemati¢nih rezervacij pokrije iz bonus rezervacij

zavarovancev BR(t). Ce na teh radunih ni dovolj sredstev, zavarovalnica povisanje AR(t)
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pokrije iz donosa nalozb (e je donos zadosten), sicer pa manjko pokrijejo delniCarji z
dodatnim kapitalom.

Koliko mora zavarovalnica prispevati pri pokritju matemati¢nih rezervacij AR(t), da
vrednost AV (t) ne pade pod AR(t), je doloCeno s t. i. zahtevanim donosom (angl.
required yield), ki je definiran kot:

max{AR(t),0} ,
t) = -1 . 45
() mam{AR(t—1)—|—BR(t—1)+P—s(t—1) "9 (45)
Ce je z(t) = 0%, je zvisanje matematiénih rezervacij v celoti krito iz bonus rezervacij

zavarovancev (prispevek zavarovalnice je 0 odstotkov). Ce je z(t) > 0, pa mora prispevati
tudi zavarovalnica (ali iz naslova donosa nalozb ali iz naslova dodatnega kapitala delnicarjev,
¢e donos naloZzb ni zadosten).

Dinamiko zahtevanega donosa z(t) lahko ponazorimo s primerom, kjer je zavarovalna doba
enaka 20 let, zajamCena obrestna mera je 0 odstotkov, cenovna in rezervacijska obrestna
mera znaSata 1,75 odstotka. V prvem scenariju (levi graf slike [14) je donos nalozb v
zaCetku zavarovalne dobe enak 3 odstotkom, nato se spusti na 2 odstotka in skozi Cas
ponovno naraste na 3 odstotke. Ker donos nalozb ne pade pod rezervacijsko obrestno mero,
se minimalne rezerve pokrijejo iz bonus rezervacij zavarovancev, ki so skozi celotno dobo
zavarovanja pozitivne. Zahtevani donos z() se torej postopoma zniza na 0 odstotkov, kjer
ostane skozi celotno zavarovalno dobo. V drugem scenariju (desni graf slike[14) pa donos v
Casu zavarovalne dobe pade pod rezervacijsko obrestno mero, saj se spusti na 1 odstotek. V
tem primeru postane z(¢) > 0, saj se vsa sredstva iz bonus rezervacij iz¢rpajo in mora
zavarovalnica prispevati pri pokritju minimalnih rezerv. Ko se situacija na finan¢nih trgih
izbolj$a in zacnejo donosi narascati, se zacne z(t) zniZevati. Ko je v bonus rezervacijah
dovolj sredstev za pokritje minimalnih rezerv, se zahtevani donos ponovno zniZa na 0
odstotkov.

Slika 14: Dinamika zahtevanega donosa z(t), t = 1,...,20

0,0 % e 0,0% N - =TS = - -

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

= = zahtevani donos donos nalozb = = zahtevani donos donos nalozb
udelezba na dobicku dobicki in izgube lastnikov udelezba na dobicku dobicki in izgube lastnikov

Vir: Reufs, Ruf3 & Wieland (2015, str. 192).

Ce po pokritju minimalnih rezerv in izpladilu dividend 3e kaj sredstev iz naslova donosa
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naloZb ostane, zavarovalnica presezek razdeli med zavarovance. V tem primeru govorimo o
udelezbi na dobicku.

Ce so zahtevani donosi zavarovancev razli¢ni, imajo prednost pri delitvi dobitka
zavarovanci z niZjimi zahtevanimi donosi. Zavarovalnica v tem primeru pri delitvi dobicka
2(t)®),
< z(t)®.

uporabi naslednji algoritem: naj bodo zahtevani donosi zavarovancev z(t)(V), ...
k,t € N razvri¢eni od najmanjSega do najvecjega z(t)) < 2(t)® < ...

env oo

2), Nato razdeli dobi¢ek vsem

z(t)) in jim pripiSe toliko presezka, da imajo donos z(#)(
zavarovancem, Ki imajo zahtevani donos manjsi ali enak z(¢)®, in jim pripiSe toliko
presezka, da imajo donos z(t)(3) (tisti, ki so imeli prvotno z(t)(l), in tisti, ki so imeli z(t)(2),
dobijo toliko, da imajo sedaj z(¢)®). Delitev dobic¢ka se nadaljuje tako dolgo, da je ves
presezek razdeljen. Ce so donosi v danem letu zadostni, so vsi zavarovanci udeleZeni pri
delitvi dobicka, tudi tisti z najvisjim zahtevanim donosom. V nasprotnem primeru obstaja
prag zx, pri ¢emer so zavarovanci, katerih zahtevani donos je manj$i od zx*, udeleZeni pri
delitvi dobicka (dobijo z*), zavarovanci, katerih zajamceni donos je vecji od z*, pa dobijo
le zahtevani donos in niso udeleZeni pri delitvi dobicka (Reul3, Ru3 & Wieland, 2015, str.

196).

Ostale predpostavke modela so taksne kot v osnovnem modelu (podpoglavje[3.3.8). Rezultati
alternativnega modela so predstavljeni v podpoglavju 3.5

3.5 Predstavitev in interpretacija rezultatov

Rezultati stohasti¢nega modela tradicionalnega zavarovalnega produkta za Stiri razlicne
zajamcCene obrestne mere so predstavljeni v tabeli 0] Rezultati so prikazani kot odstotek
sedanje vrednosti bodocih premij (formula (37)).

Tabela 9: PV FP, TVOG in SCR;,; tradicionalnega produkta

i1=09% | ia=1,75% | i3=225% | ia =2,0%
PVFEP 4,46 % 3,88 % 2,66 % 1,42 %
TVOG 0,06 % 0,64 % 1,87 % 3,10 %
SCRint 1,43 % 2,75 % 5,88 % 8,41 %

Vir: Lastno delo.

Kot je razvidno iz tabele [9] visina zajamcene obrestne mere moc¢no vpliva na bodoco
dobickonosnost zavarovalnice, na tveganje negativnih bodocih denarnih tokov in na viSino
asimetrije bodocih dobickov ter viSino zahtevanega solventnostnega kapitala za tveganje
obrestne mere.

Vi§ja kot je zajamcena obrestna mera, niZja je bodoca dobickonosnost zavarovalnice. Tako

znaSa PVFP, ko je zajamCena obrestna mera visoka (1 = 2,5%), le 1,4 odstotka bodocih
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premij, medtem ko je PVFP pri nizki zajamceni obrestni meri (: = 0,9 %) dobre 3 odstotne
okoli 130 milijonov evrov, kar pomeni, da ima zavarovalnica ob vi§jih zajamcenih obrestnih
merah okoli 4 milijone evrov manj bodocega dobicka.

Vi§ja zajamCena obrestna mera povzroci tudi ve¢jo negotovost bodocih denarnih tokov, ki
poveca tveganje negativnih denarnih tokov zavarovalnice, kar se odraza tako v vi§jem TVOG
kot tudi v porazdelitvi PVFP. Ce je zajam&ena obrestna mera visoka (i = 2,5%), znaa
TVOG 3,1 odstotka bodocih premij. V tem primeru ima porazdelitev PVFP tezak levi rep z
visokim tveganjem negativnih denarnih tokov zavarovalnice (graf desno spodaj na sliki [I5).
Ce je zajam&ena obrestna mera nizka (i = 0,9 %), znasa TVOG le 0,06 odstotka bodo¢ih
premij in je porazdelitev PVFP skoraj simetri¢na (graf levo zgoraj na sliki [I5)).

Slika 15: Porazdelitev PVFP za i, = 0,9% (levo zgoraj), io = 1,75 % (desno zgoraj),
i3 = 2,25 % (levo spodaj) in iy, = 2,5 % (desno spodaj)
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Vir: Lastno delo.

Prav tako se ob vi§jih zajamcenih obrestnih merah poviSajo kapitalske zahteve za tveganje
obrestne mere. SC'R;,,; znasa, Ce je i = 2,5 %, 8,41 odstotka bodo¢ih premij, ¢e je - = 0,9 %,

envee

Primerjava treh razli¢nih zajamcenih obrestnih mer v osnovnem modelu torej pokaze, da
imajo zavarovalnice pri visokih zajamcenih obrestnih merah niZje dobicke, visje kapitalske
zahteve in vi§je tveganje negativnih bodoc¢ih denarnih tokov.
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Da bi ugotovili, ali na viSino bodocih dobickov, kapitalske zahteve in asimetrijo bodocih
dobickov vpliva odlocitev zavarovalnice, v kakSne nalozbe ima vloZena sredstva, si
ogledamo poseben primer, ko je ¢ = 10 %. Predpostavimo torej, da ima zavarovalnica 10
odstotkov sredstev vloZenih v delnice, ki so bolj tvegane od obveznic. Rezultati modela s
predpostavko g = 10 % so prikazani v tabeli

Tabela 10: PV FP, TVOG in SCR;,; tradicionalnega produkta, kjer je ¢ = 10 %

11=09% | ia=175% | i5=225% | ia =2,5%
PVFP 3,64 % 2,11 % 0,35 % -1,07 %
TVOG 0,88 % 2,42 % 4,19 % 5.59 %
SCRin: 2,14 % 3,45 % 5,78 % 7,69 %

Vir: Lastno delo.

Primerjava rezultatov z osnovnim modelom, kjer je ¢ = 5%, pokaze, da je takrat, ko ima
zavarovalnica veC v delnice vloZenih sredstev, PVFP nizji, TVOG pa vi§ji. Tako je ob
visokih zajaméenih obrestnih merah (ko je i = 2,5%), PVFP negativen in znasa —1,1
0,9 %) pa 3,6
odstotka, kar je 0,8 odstotne toCke manj kot v osnovnem modelu. TVOG za zajamceno

odstotka bodocih premij, ob nizkih zajamcenih obrestnih merah (ko je i =

obrestno mero ¢ = 2,5% znaSa 5,6 odstotka bodoc¢ih premij, kar je 2,5 odstotne tocke veé
kot v osnovnem modelu, TVOG za zajaméeno obrestno mero i = 0,9 % pa 0,9 odstotka
bodocih premij, kar je 0,8 odstotne tocke manj kot v osnovhem modelu. Prav tako ima
porazdelitev PVFP, ko je ¢ = 10 %, debelejsi rep, kar je razvidno s slike Zahtevani
solventnostni kapital za tveganje obrestne mere je takrat, ko je ¢ = 10 %, visji, saj so
delnice bolj tvegane naloZbe od obveznic.

Slika 16: Porazdelitev PVFP zai = 1,75%, ¢ = 5% (levo)inzai = 1,75%, ¢ = 5%
(desno)
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Vir: Lastno delo.

Primerjava osnovnega modela in modela, kjer zavarovalnica vec sredstev vloZi v delnice,
torej pokaZe, da investiranje v bolj tvegane naloZbe poslabSa dolgoro¢no stabilnost
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zavarovalnice (kot opisano v podpoglavju [2.1)).

Glede na to, da slovenske zavarovalnice v posameznem poslovnem letu razdelijo najmanj 80
odstotkov dobicka med zavarovance (podpoglavje [I.4.2), kar je manj, kot smo predpostavili
v osnovnem modelu (p = 90 %), si ogledamo e, kako vpliva zniZanje deleZa udelezbe na
dobic¢ku na PVFP, TVOG in SC R;,,;. Rezultati modela s predpostavko p = 80 % so prikazani
v tabeli [[1l

Tabela 11: PV FP, TVOG in SCR;,; tradicionalnega produkta, kjer je p = 80 %

i1=09% | ia=175% | i3=225% | iy =2,5%
PVFP | 877% 7,96 % 6,03 % 4,02 %
TVOG | 0,09 % 0,90 % 2,82 % 4,83 %
SCRim | 2,57 % 4,44 % 8,18 % 10,48 %

Vir: Lastno delo.

Primerjava rezultatov z osnovnim modelom, kjer je p = 90 %, pokaZe, da je, ko je delez
udelezbe na dobicku nizji, PVFP vi§ji, TVOG pa rahlo vi§ji. Bodoca dobickonosnost je
tako za vse Stiri zajamcene mere priblizno dvakrat viSja kot v osnovnem modelu, saj v tem
primeru zavarovalnica delni¢arjem izplaca priblizno dvakrat ve¢ dividend. Delez udelezbe na
dobicku na tveganje negativnih bodocih denarnih tokov nima vecjega vpliva, saj se TVOG,
ko je p = 80 %, le rahlo povisa, prav tako je porazdelitev PVFP malenkost bolj asimetricna
(slika[T7). Zahtevani solventnostni kapital za tveganje obrestne mere je prav tako viji, kar
je posledica povisanja PVFP.

Slika 17: Porazdelitev PVFP za i = 1,75 %, p = 90 % (levo) inzai = 1,75 %, p = 80 %
(desno)
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Vir: lastno delo.

Ce je dele? udelezbe na dobitku zavarovancev niZji, so torej bodo&i dobicki zavarovalnice
vi§ji, viSina negotovosti denarnih tokov pa ostane na priblizno enaki ravni. V tem primeru
ima zavarovalnica na razpolago veC sredstev za pokrivanje morebitnih izgub iz naslova
visokih zajamcenih obrestnih mer.
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Rezultati stohastiénega modela tradicionalnega zavarovalnega produkta pokaZejo, da viSina
zajamcene obrestne mere mocno vpliva tako na bodoco dobickonosnost zavarovalnice kot
tudi na viSino zahtevanega solventnostnega kapitala in na negotovost bodoc¢ih denarnih
tokov. Prav tako rezultati pokaZejo, da se, Ce zavarovalnica veC sredstev vlozi v delnice,
bodoci dobicki zniZajo, zahtevani solventnosti kapital in asimetrija porazdelitve bodocih
dobi¢kov pa povisata. Ce je deleZ udele’be na dobitku zavarovancev niZji, se bodo¢i
dobicki povisajo, hkrati pa se povisata tudi tveganje negativnih denarnih tokov in zahtevani
solventnostni kapital za obrestno tveganje.

V nadaljevanju si bomo ogledali rezultate stohasti¢nega modela alternativnega zavarovalnega
produkta, kjer je zajamCena obrestna mera enaka 0 odstotkom, in jih primerjali z rezultati
tradicionalnega produkta. Rezultati alternativnega produkta so predstavljeni v tabeli [12]

Tabela 12: PVFP, TVOG in SCR;,; alternativnega produkta

Osnovni | p=80% | ¢g=10%
PVFP | 452% 8,84 % 4,28 %
TVOG | 0,01 % 0,02 % 0,25 %
SCRn: | 1,20 % 2,27 % 1,54 %

Vir: Lastno delo.

Rezultati stohasticnega modela alternativnega produkta pokaZejo, da je v osnovnem
scenariju, kjer je p = 90% in ¢ = 5%, PVFP 4,24 odstotka, TVOG 0,01 odstotka in
SCR;,: 1,2 odstotka. Ko je delez udelezbe na dobi¢ku zavarovancev nizji (p = 80 %), je
bodoca dobickonosnost dvakrat viSja, se pa zato poviSa zahtevani solventnostni kapital za
tveganje obrestne mere. TVOG ostane na priblizno enaki ravni. Tveganje negativnih
denarnih tokov je najvi§je, ko ima zavarovalnica ¢ = 10 % sredstev vloZenih v delnice, saj
so delnice bolj volatilne od obveznic.

Kot je razvidno iz tabel [9]in[12] je pri alternativnem produktu bodoca dobickonosnost visja,
negotovost bodocih denarnih tokov pa niZja v primerjavi s tradicionalnim produktom. Prav
tako je niZja tudi viSina zahtevanega solventnostnega kapitala. Primerjava rezultatov
pokaze, da lahko tudi v tradicionalnem produktu, kjer je zajamcena obrestna mera nizka
(¢ = 0,9%), dosezemo podobno dobi¢konosnost, pri ¢emer sta TVOG in SCR;,; pri
alternativnem produktu niZja. Prav tako lahko zavarovalnica v primeru alternativnega
produkta ve¢ sredstev vloZi v delnice, saj je bodoca dobi¢konosnost, tudi ko je ¢ = 10 %,
viSja kot pri tradicionalnem produktu, TVOG in kapitalske zahteve pa so nizZje.

Na sliki [T8] sta prikazani porazdelitev PVFP za tradicionalni produkt z zajamceno obrestno
mero 1,75 odstotka in porazdelitev PVFP za alternativni produkt, iz Cesar je razvidno, da je
porazdelitev PVFP alternativnega produkta precej bolj simetricna v primerjavi s
tradicionalnim produktom z zajamceno obrestno mero 1,75 odstotka.
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Slika 18: Porazdelitev PVFP za tradicionalni produkt 7 1 = 1,75 % (levo) in za alternativni
produkt (desno)
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Vir: lastno delo.

Primerjava tradicionalnega in alternativnega produkta pokaZze, da je pri alternativnem
produktu bodoca dobiCkonosnost vi§ja, negotovost bodoCih denarnih tokov in zahtevani
solventnostni kapital za tveganje obrestne mere pa sta niZja. To pomeni, da je alternativni
produkt za zavarovalnico z vidika dobi¢konosnosti in zahtevanega kapitala primernejsi. Je
pa za zavarovance manj privlacen, saj v obravnavani alternativni produkt visji potencialni
donosi niso vgrajeni. Zato bi lahko zavarovalnica vec sredstev investirala v bolj tvegane
nalozbe z viSjimi potencialnimi donosi (npr. v delnice), saj so v tem primeru tveganja,
povezana z bodo¢imi denarnimi tokovi zavarovalnice, Se vedno niZja kot pri tradicionalnih
produktih.

SKLEP

Osrednji namen dela je bil (1) ugotoviti, kako nizke obrestne mere vplivajo na zavarovalnice,
ki prodajajo Zivljenjska zavarovanja z vkljucenimi garancijami in opcijami, ter (2) predlagati
ukrepe za zniZanje negativnih vplivov nizkih obrestnih mer, pri cemer smo se osredotocili na
alternativne produkte z niZjimi garancijami in opcijami.

V prvem delu pric¢ujoce razprave smo raziskali trg Zivljenjskih zavarovanj z vkljuenimi
garancijami in opcijami v Sloveniji in tujini in si ogledali, kateri zavarovalni produkti so
najobcutljivejSi na gibanje obrestnih mer. To so Zivljenjska zavarovanja z zajamceno
obrestno mero, pri ¢emer smo podrobneje opisali meSano zavarovanje, ki je najbolj
razSirjeno klasi¢no zivljenjsko zavarovanje v Sloveniji. Ogledali smo si, kakSne negativne
ucinke prinaSajo dolgo trajajoCe nizke obrestne mere zavarovalnicam, ki imajo v portfeljih
zavarovanja z zajamceno obrestno mero. Poleg tega, da nizke obrestne mere povzrocijo
padec donosa naloZb, postanejo zavarovanja z zajamceno obrestno mero vir izgub, zaradi
viSjih obveznosti pa se zavarovalnicam poviSa tudi zahtevani solvetnostni kapital. Prav tako
imajo zavarovalnice niZje dobicke zaradi neujemanja rocnosti nalozb in obveznosti in zaradi
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manjSega Stevila novo sklenjenih zavarovanj, saj postanejo zavarovanja z zajamceno
obrestno mero zaradi nizkih potencialnih donosov o0z. visokih premij za stranke
neprivlana. Raziskali smo tudi, kateri zavarovalni trgi so najbolj izpostavljeni nizkim
obrestnim meram. To so Nemcija, Norveska, Tajvan in Nizozemska, saj so na teh
zavarovalnih trgih donosi naloZzb Ze blizu ali niZji od zajamcenih obrestnih mer, prav tako
pa se ro¢nosti nalozb in obveznosti zavarovalnic ne ujemajo dobro. Ce bodo v naslednjih
letih obrestne mere ostale na tako nizkem nivoju, je priCakovati, da se bosta finan¢no stanje
in stabilnost Stevilnih zavarovalnic na teh trgih poslabSala. Analiza je pokazala, da se
zavarovalnice v tujini na spremenjene razmere 7e odzivajo in sprejemajo ukrepe za
obvladovanje tveganja obrestne mere, in sicer z zniZzevanjem viSine garancij in opcij v novih
zavarovalnih pogodbah, s prodajo nalozbenih zavarovanj, kjer naloZbena tveganja
prevzamejo zavarovanci, z zmanjSevanjem vpliva neusklajenosti rocnosti naloZb in
obveznosti prek nalozb v izvedene financne inStrumente, s poviSanjem kapitalskih rezerv,
pa tudi z razvojem novih produktov z niZjimi garancijami in opcijami. Ogledali smo si
lastnosti zavarovalnega produkta Perspektive, ki ga ponuja najvecja nemska zavarovalnica
Allianz in ki je eno najuspesSnejSih zavarovanj z alternativnimi garancijami na trgu.

V drugem delu naloge smo s stohasticnim modelom izvedli trZzno vrednotenje dveh
zavarovalnih produktov, tradicionalnega in alternativnega produkta, ki se razlikujeta
predvsem v nivoju garancij in opcij. Tradicionalni produkt smo oblikovali na podlagi
lastnosti meSanega zavarovanja, alternativni produkt pa na podlagi zavarovalnega produkta
Perspektive. Rezultati modela so potrdili, da ima viSina zajamCene obrestne mere velik
vpliv tako na bodoco dobickonosnost in visino kapitalskih zahtev zavarovalnice, kot tudi na
tveganje negativnih bodocih denarnih tokov zavarovalnice. Tako so ob visokih zajamc¢enih
obrestnih merah v okolju nizkih obrestnih mer bodoci dobicki nizki, kapitalske zahteve in
tveganje negativnih denarnih tokov pa visoki.  Porazdelitev bodocih dobickov je
asimetri¢na, s teZkim repom na strani negativnih denarnih tokov.

Zavarovalnice so v zadnjih letih kot odgovor na nizke obrestne mere ponudbo Zivljenjskih
zavarovanj razSirile z novimi alternativnimi produkti, ki so kombinacija naloZbenih in
tradicionalnih Zivljenjskih zavarovanj. Rezultati modela so pokazali, da so bodoci dobicki
pri alternativnem produktu visji, kapitalske zahteve niZje, porazdelitev bodoc¢ih dobic¢kov pa
je skoraj simetri¢na.

Podoben efekt lahko zavarovalnice dosezejo tudi z zniZanjem viSine zajamcCene obrestne
mere za nove produkte. Tako je viSina bodoCega dobicka in zahtevanega solventnostnega
kapitala za zavarovalne produkte, ki imajo zajamceno obrestno mero 0,9 odstotka, kolikor
znaSa maksimalna tehni¢na obrestna mera za nove produkte v Nemciji od leta 2017 dalje,
podobna kot pri alternativnem produktu.

Visje bodoce dobicke lahko zavarovalnice doseZejo tudi z nizjim delezem udeleZbe na
dobicku zavarovancev. Tako imajo slovenske zavarovalnice v primerjavi z nemskimi, kjer je
s strani regulatorja predpisan minimalni deleZ udeleZzbe na dobicku zavarovancev, visje
bodoce dobicke (je pa tudi viSina asimetrije bodocih dobickov in kapitalskih zahtev visja).
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Zavarovalnica lahko na bodoce dobiCke in kapitalske zahteve vpliva tudi s prilagajanjem

naloZbenega portfelja. Rezultati modela so pokazali, da investiranje v bolj tvegane naloZbe

poslabsa dolgorocno stabilnost zavarovalnice. Je pa lahko takrat, ko zavarovalnica ponuja

alternativne produkte, deleZ, investiran v bolj tvegane naloZzbe, viSji, saj je bodoca

dobickonosnost vi§ja, zahtevani solventnostni kapital za tveganje obrestne mere pa Se vedno

niZji kot pri tradicionalnih produktih. Na ta nacin so alternativni produkti privlacnejsi tako

za zavarovance, saj so potencialni donosi visji kot pri tradicionalnih produktih, kot tudi za

zavarovalnice, saj je dobickonosnost zavarovalnice vi§ja, zahtevani solventnostni kapital pa

niZji kot pri tradicionalnih produktih.
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Priloga 1: MATLAB koda

Stohasti¢ni model gibanja cen delnic in obrestnih mer

% OoptionIntStoch.m
function [annual_history, annual_r, annual_avg_r] = OptionIntStoch(s0,T, N, r0, theta)
% Funkcija izracuna cene delnic z uporabo Monte Carlo simulacij in
% stohasticnih obrestnih mer (Huynh, Lai & Soumare, 2008, str. 177-179)
% Parametri modela obrestnih mer in cen delnic:
% sigma, kappa, sigmaR, rho (Reuss, Russ & Wieland, 2015, str. 199)

% S0: zacetna cena delnice

% T: doba zavarovanja

% N: stevilo simulacij

% r0: zacetna obrestna mera

% theta: povprecna mera, kamor se obrestna mera vraca ko gre t proti
% neskoncno

% Funkcija za leta i=1,...,T vrne

% annual_history: seznam cen delnic

% annual_r: seznam vrednosti obrestnih mer ob koncu Teta
% annual_avg_r: seznam povprecnih obrestnih mer v letu

if nargin == 3
r0 = 0.025;
theta = 0.03;

elseif nargin ==
theta = 0.03;
end

% parametri za Monte Carlo simulacije
samplesPerYear = 251;

NbPas = samplesPerYear * T;

DeltaT = T / NbPas;

NbTraj = max(3,N);

sigma = 0.2;

%parameteri Vasickovega modela

kappa = 0.3;
sigmaR = 0.02;
rho = 0.15;

% seznam obrestnih mer

r = rO*ones(NbTraj,1);

% seznam cen delnic

S = sO0*ones(NbTraj,1);

% Choleski

L = chol([DeltaT,rho*DeltaT;rho*bDeltaT,DeltaT])"';
history = zeros(NbTraj,NbPas);

annual_history = zeros(N,T);

annual_avg_r = zeros(N,T);
annual_r = zeros(N,T);
avg_r = zeros(N,1);

for cptPas=1:NbPas
Deltaz = randn( 2, NbTraj );
Deltaz = ReQuadratic( Deltaz, zeros( 2, 1), eye( 2 ) );



Deltaw = L * Deltaz;

S =S.*C 1+ r * DeltaT + sigma * Deltaw(1l,:)"' );

r=r + kappa * ( theta - r ) * DeltaT + sigmaR * Deltaw(2,:)';
history(:,cptPas) = S;

avg_r = avg_r + r(1:N);

if mod( cptPas, samplesPerYear ) ==
annual_history(:, cptPas / samplesPerYear ) = S(1:N);
annual_r(:, cptPas / samplesPerYear ) = r(1:N);
annual_avg_r(:,cptPas / samplesPerYear ) = avg_r / samplesPerYear;
avg_r = zeros(N,1);

end

end
end

Model vrednotenja kuponskih obveznic

% cena_obveznice.m
function ret=cena_obveznice( tl1, T1, r_tl, C )
% Funkcija izracuna trenutno ceno obveznice (Brigo & Mercurio, 2007, str. 51-59)
%
% tl: Trenutno leto
% T1l: Leto dospelosti obveznice
% r_tl: Obrestna mera v trenutku tl
% C: kupon obveznice, izracunan ob izdaji obveznice za dano obveznico
%
% ret: Cena kuponske obveznice v letu tl

sigmaR = 0.02;

kappa = 0.3;

theta = 0.03;

B = @(t,T) (1/kappa * (1 - exp( (-kappa)*(T - t) )));

A = @(t,T) (exp((theta - sigmaRA2/(2*kappaA2))*(B(t,T) - T + t)...

- sigmaRA2/(4*kappa) *B(t,T)A2));
P = @(t,T) (A(t,T*exp(-B(t,T)*r_tl));

vsota_kuponi = 0;
for k = t1:T1

zmnozek_k = C * P(tl,k);

vsota_kuponi = vsota_kuponi + zmnozek_Kk;
end

ret = vsota_kuponi + P(tl, T1);

end



% kuponi.m
function ret=kuponi( r, M)

end

% Funkcija izracuna visino kuponov glede na trenutno obrestno mero in
% dolzino trajanja obveznice (Reuss, Russ & wieland, 2015, str. 194)
% Primer: ret( 5 ) = kupon za 5-letno obveznico

%

% r: trenutna obrestna mera

% M: max dolzina trajanja obveznice

%

% ret: visina kuponov glede na dospetje obveznic

sigmaR = 0.02;
kappa = 0.3;
theta = 0.03;

r_kuponska = @(m) max(0, exp(l/m * ((1-exp(-kappa * m))/kappa * r...
+ (m-(1-exp(-kappa*m))/kappa)*(theta-sigmarRA2/(2*kappar2))...
+ ((1-exp(-kappa*m))/kappa)A2*sigmarRA2/(4*kappa)))-1);

ret = zeros(l, M);
for j = 1:m

ret(j) = r_kuponska(j);
end

Izracun obresti ban¢nega ratuna

% obrestiBancnegaRacuna.m

function vrednost = obrestiBancnegaRacuna( annual_avg_r, t )

end

% annual_avg_r: seznam povprecnih obrestnih mer za vsako leto
% t: leto, za katero nas zanimajo obresti bancnega racuna
%

% vrednost: obresti bancnega racuna v letu t (Brigo & Mercurio, 2007, str.

% NOTE: ce je obrestna mera negativna, nastavimo obresti na O
vrednost = max( 0, exp( annual_avg_r( :, t ) ) - 1);

2)



[zraun premije

% Izracun premije

% Parametri za izracun premije
G = 20000;

T = 20;

alpha = 0.04;

beta = 0.03;

garantiranbonos = 0.0175;

v=1/ (C1+ garantiranDonos );

% G = sum( t=0, T-1, (premija - c_t) * (1 + i )ACT-1t) )

temp = 0;
for i =0 : (T-1)
if i <5
temp = temp + ( 1 - beta - 4*alpha ) * ( 1 + garantiranbonos ) A ( T - i );
else

temp = temp + ( 1 - beta ) * ( 1 + garantiranbonos ) A ( T - 1 );

end
end

premija = G / temp



IzraCun PVFP za deterministi¢ni scenarij

% CertaintyEquivalentScenario.m

function [annual_history, annual_r, annual_avg_r] = CertaintyEquivalentScenario(sO,T,

end

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

Funkcija izracuna cene delnic in obrestnih mer v deterministicnem
scenariju, ki odraza pricakovan razvoj kapitalskega trga pod do
tveganja nevtralno mero in temelji na krivulji netvegane obrestne mere
r(0,m) (Reuss, Russ & wieland, 2015, str. 199)

S0: zacetna cena delnice

T: doba zavarovanja

N: stevilo simulacij

r0: zacetna vrednost obrestne mere

Funkcija za leta i=1,...,T vrne

annual_history: seznam cen delnic

annual_r: seznam vrednosti obrestnih mer ob koncu Teta
annual_avg_r: seznam povprecnih obrestnih mer v letu

if nargin ==

r0 = 0.025;

end

obr = kuponi( r0, T );
NbTraj = max(3,N);

%seznam cen delnic

S

= SO*ones(NbTraj,1);

annual_history = zeros(N,T);
annual_avg_r = ones(N,T) .* obr;
annual_r = ones(N,T) .* obr;

for year=1:T

S=5%* (1+ obr( year ) );
annual_history(:, year ) = S(1:N);

end

N,

ro)
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