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TRZISNO VREDNOVANUJE U
OKVIRU MODERNE MATEMATIKE
ZIVOTNIH OSIGURANJA

SAZETAK

U tradicionalnoj aktuarskoj matematici zivotnih osiguranja obveze prema ugovarateljima (tehnicke pri¢u-
ve) obracunavaju se na konzervativnim pretpostavkama smrtnosti i kamatnih stopa. Medutim, taj pristup
se pokazao nepotpunim bududi da u sebi ne sadrzi trzisnu komponentu, a koja je postala nuzna zbog ra-
zvoja financijskoga trzista. Bududi da oko 80% ukupne pasive osiguravatelja Zivotnih osiguranja ¢ine upravo
tehnicke pricuve, ova tema ima veliki utjecaj na ukupno poslovanje osiguravajuc¢ih drustava. Uvodenje
financijskih komponenata u aktuarsko vrednovanje dovelo je do toga da aktuarska matematika sve vise
koristi elemente financijske matematike te se tako razvija nova, moderna matematika zivotnih osiguranja.
U okviru ovoga rada na jednostavnom se primjeru usporeduje tradicionalni i trzi$ni pristup vrednovanja.
U tu svrhu promatran je jedan od principa moderne matematike zivotnih osiguranja, princip ekvivalencije.
Navedeni trzi$ni pristup vrednovanja, uz upravljanje rizicima, poslovanja ¢ini temelj direktive Solvency
I, novoga zakonodavnoga i regulatornoga okvira ukupnog poslovanja drustva za osiguranje i drustva za
reosiguranje u Europskoj uniji.

Klju¢ne rijeci: trzi$no vrednovanje, moderna matematika Zivotnih osiguranja, princip ekvivalencije, Sol-
vency II

1. Uvod Zivotnoga osiguranja ukljucivalo je samo determini-
sticke obracune. Financijsko trziste je bilo stabilno
s odredenim brojem financijskih instrumenata te
restrikcijama na kretanje kapitala. Osiguratelji su
ulagali u obveznice i nekretnine koje jamce stabilan
rast. Financijski rizik je bio neznatan, a tijek novca
koji se diskontirao niskom kamatnom stopom lako
se mogao zaraditi iz financijskoga trzista. Situacija
se promijenila sa deregulacijom i razvojem financij-
skoga trzista.

Moderna matematika zivotnih osiguranja je tema
koja se zadnjih nekoliko desetljeca sve vise prouca-
va. Postavlja se pitanje zasto je to tako. Da bismo
dobili odgovor na to pitanje, prvo ¢emo se prisjetiti
kakvi su dosadasnji proizvodi zivotnoga osiguranja,
kako smo ih vrednovali te u kakvom su financijskom
okruzenju “zivjeli” Oni su bili relativno jednostavni
i laki za razumijevanje. Odredivanje cijene obveze
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PASIVA 31.12.2008 31.12.2009
Kapital i rezerve 8,2% 10,2%
Obveze drugoga reda o o
(podredene obveze) 0,0% 0,6%
Tehnicke pricuve 82,4% 80,9%
Tehnicke pric¢uve zi-
votnih osiguranja l'<a.da 3,5% 3,9%
ugovaratelj snosi rizik
ulaganja
Ostale pricuve 0,0% 0,1%
Odgodena i tekuca 0,1% 0,1%
porezna obveza
Deporziti zadrzani iz
posla predanoga u 1,8% 1,9%
reosiguranje
Financijske obveze 1,0% 0,1%
Ostale obveze 1,9% 1,6%
Odgodeno plac¢anje
troskova i prihod budu- 0,9% 0,6%
¢eg razdoblja
UKUPNA PASIVA 100,0% 100,0%

Tablica 1: Agregirana pasiva drustava za Zivotno
osiguranje u RH

Izvor: http://www.hanfa.hr/nav/106/statistika.
html#section2

Bilancu osiguratelja je Cesto tesko interpretirati. To
proizlazi iz ¢injenice da su imovina i obveze vredno-
vane razli¢itim mjerama. Imovina se naj¢esce vred-
nuje trzi$nim cijenama, a tehnicke pri¢uve koje ¢ine
oko 80% ukupne pasive zivotnih osiguranja (Tablica
1) mjere se odredenim aktuarskim metodama, tj.
nisu vrednovane trzi$nim metodama.

Zanimljivo je primijetiti kako udio kapitala i rezerva
u ukupnoj bilanci (Tablica 1.) osiguravatelja Zivot-
nih osiguranja raste na godi$njoj razini. Osiguratelji
povecavaju svoj kapital $to mozemo pripisati prila-
godbi novom nacinu izrac¢una kapitalnih zahtijeva u
okviru Solvency II.

Kod vrednovanja obveza znacajan cimbenik je
upravo financijski rizik. Financijski ,hedzing“ (inve-
sticija koja sluzi smanjenju ili ukidanju rizika koji se
odnosi na neku drugu investiciju) postaje jednako
vazan kao i odredivanje cijena osiguranja i obrac¢un
pricuva. Dolazi do situacija da osiguravajuca drus-
tva ne mogu izvrsavati svoje obveze bududi da su
kamatne stope pale u odnosu na visoke jamcene ka-
matne stope ukalkulirane u tim ugovorima.

31.12.2010 = 31.12.2011 = 31.12.2012 | 30.9.2013
9,9% 10,0% 12,8% 12,3%
0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
80,5% 81,5% 78,4% 79,4%
4,3% 4,4% 4,6% 4,7%
0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
0,1% 0,2% 0,5% 0,3%
2,0% 2,2% 2,0% 2,0%
0.2% 0,1% 0,2% 0,0%
2,0% 1,5% 1,1% 1,0%
0,5% 0,2% 0,2% 0,3%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Bitno je da menadzment poznaje rizike, da ih spe-
cifira i kontrolira'. Posljednih godina se pokazalo
i to da financijske tvrtke kako bi prezivjele trebaju
dobar menadzment, dobru poslovnu strategiju, do-
bru financijsku stranu i dobar menadzment rizika.
Zbog problema sa solventnosti i likvidnosti, mno-
ge su tvrtke propale. Nadzor i politicari su zapoceli
inicijativu analiziranja tih problema te pobolj$anja
kvalitete i kvantitete menadzmenta rizika unutar
tvrtke. Cilj tih inicijativa u podrucju osiguranja je
zastititi ugovaratelja od posljedica nesolventnosti
osigurateljne tvrtke. U vedini sluCajeva, primarni
cilj regulatora nije izbjeci insolventnost osiguratelj-
ne tvrtke. On treba osigurati da su obveze pokrivene
imovinom i da se mogu ispuniti na prikladan nacin.

Svi ovi dogadaji prisilili su EU da razvije rezim gdje
bi se svi rizici trebali procijeniti i gdje bi se svi ka-
pitalni zahtijevi trebali odrediti na prikladan i sigu-
ran nacin. Direktiva Solvency II? inicirana je 2001.
godine i uskoro ce biti biti implementirana. Prema
Solvency II, obveze osiguratelja trebaju biti vredno-
vane na trziSno-konzistentan nacin, ukljucujudi
sva jamstva i mogu¢nosti. Ideja trzisno-postojanoga
vrednovanja je prenositi osigurateljni tijek novca u
stvarne cijene koje su postojane s informacijama iz
financijskoga trzista.

EKONOMSKI VJESNIK
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2. Sto je Solvency II?

Solvency II je novi zakonodavni i regulatorni
okvir ukupnoga poslovanja drustva za osiguranje i
drustva za reosiguranje u Europskoj uniji. Klju¢ne
promjene odnose se na nova pravila solventnosti i
upravljanja rizikom. Solvency II uvodi ekonomsko/
trzisno vrednovanje imovine i obveza temeljeno na
ukupnom pristupu cjelokupnim bilan¢nim poloza-
jima. To znaci da Ce se trzi$no vrednovati sve rizike
kojima su izloZene bilan¢ne pozicije.

Drustva za osiguranje i dru$tva za reosiguranje u
okviru Solvency II direktive vrednovat ¢e imovinu
i obveze na sljededi nadin®

+ imovina se vrednuje po iznosu za koji bi se mo-
gla razmijeniti izmedu dobro obavijestenih volj-
nih strana u transakciji po trzi$nim uvjetima,

+ obveze se vrednuju po iznosu za koje bi se mo-
gle prenijeti ili namiriti izmedu dobro obavije-
$tenih voljnih strana u transakciji po trzi$nim
uvjetima.

Vrijednost tehni¢kih pri¢uva bit ¢e jednaka zbroju
najbolje procjene i granice rizika.

Slika 1: Vrednovanje imovine i obveza u okviru
Solvency I i Solvency I1

Izvor: Kristo, J; Osnove Solvency II, Hrvatski ured
za osiguranje

Na slici (Slika 1) su prikazane klju¢ne razlike u pri-
stupu vrednovanja imovine u okviru sadasnje regu-
lacije Solvency Ii Solvency II. Dosadasnja regulacija
Solvency I bila je vrlo jednostavna. Kod nas se pri-
mjenjuje od 2006. godine i jos uvijek je u upotrebi.
Solvency II je kod nas u fazi implementacije. Nije
jo$ obavezan, ali rade se kvantitativne studije utje-
caja (Quantitative Impact Study -QIS5), a prava pri-
mjena Solvency II trebala bi poceti 1.1. 2016.

Utjecaj provedbe Solvency II na poslovanje drusta-
va za osiguranje i drustava za reosiguranje u Repu-
blici Hrvatskoj bila je tema medunarodne znanstve-
ne konferencije u Sloveniji, 2009. godine.*

3. Principi moderne matematike Zivotnih
osiguranja

Sljede¢ih osam principa neformalno opisuju bio-
metricki i financijski okvir za moderno Zzivotno osi-
guranje. Jasno je da principi ovoga modela nisu sa-
vréeni i kompletni, kao npr. idealna pretpostavka o
nezavisnoj biometriji pojedinaca (princip 3.). Ipak,
predloZzeni model treba promatrati kao elementarni
okvir za zivotno osiguranje koji sadrzi neke osnovne
ideje i idealizirane pretpostavke iz tradicionalne te-
orije, ali koji se bavi stohasti¢kim financijskim trzi-
$tima. Sukladno tome navodimo osnovne principe
za moderno Zivotno osiguranje®:

Solvency |
Visak sredstava fr
Granica
solventnosti
Tehnitke
pricuve
Imovina za
pokrice
tehniékih |
pri¢uva, MCR-a{
iSCR-a |

Solvency Il

tessssssiiisiassnn

Solventni kapital
(SCR)

Minimalno potrebni
3 kapital (MCR)
— Granica rizika

..za komponente rizika
koji nemaju zastitu

- Najbolja procjena

f‘ Technical provisions

Tr#isno vrednovanje
|~ komponenti rizika s zastitom

/
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1. Nezavisnost biometrickih i financijskih dogada-
ja

2. Kompletna financijska trzi$ta, bez moguénosti

arbitraze

Biometricka stanja pojedinca su nezavisna

Velike skupine sli¢nih klijenata

Medu sli¢nim klijentima se ne pravi razlika

Nearbitrazno odredivanje cijena

N gk W

Minimaln o postene cijene dopustaju “hedzing”
takve da bilance skoro sigurno konvergiraju k
nuli

8. Princip ekvivalencije (jednakovrijednosti).

Kao $to je navedeno u uvodu, u nastavku ¢emo se
posvetiti proucavanju principa ekvivalencije, jedna-
kovrijednosti (princip 8). Princip ekvivalencije (jed-
nakovrijednosti) podrazumijeva da se buduce obve-
ze osiguranika (premije) trebaju odredivati tako da
je njihova (trzi$na) vrijednost jednaka (trzisnoj) vri-
jednosti bududih obveza osiguratelja (isplate). Ideja
je da se obveze osiguravajuce tvrtke mogu ,hedzira-
ti“ pomocu premija.

Sada ¢emo usporediti tradicionalni i trzi$ni pristup
na jednostavnom primjeru. To ¢emo provesti na
nacin da tradicionalni pristup ekvivalencije preo-
blikujemo u situaciju kada osiguratelj trguje obve-
znicama bez kupona (financijski instrument). To
je zapravo neka vrsta ,hedzinga“ u kojem kontro-
liramo i eliminiramo rizik povezan s razvojem ka-
matnih stopa. Promatrat ¢emo policu mjesovitog i
riziko osiguranja Zivota. Za pocetak, prisjetimo se
tradicionalnoga principa ekvivalencije (jednakovri-
jednosti).

4. Tradicionalni princip ekvivalencije

U tradicinalnom pristupu financijska trzista su po
pretpostavci deterministicka, a princip ekvivalenci-
je, preko zakona velikih brojeva, osigurava da tvrt-
ka Zivotnoga osiguranja moze postic¢i ravnotezu po
polici konvegiranja k nuli za rastuci broj nezavisnih
ugovaratelja.

Sadasnja vrijednost iznosa obaveze isplate od strane
osiguravatelja naziva se i jednokratna neto premija,
a princip ekvivalencije glasi:

Ocekivana sada$nja Ocekivana sada$nja

vrijednost naknade = vrijednost svih

neto premija

Prisjetimo se nekih pojmova koje ¢e nam trebati u
nastavku. S(£)=(1+i)" zove se akumulacijski faktor
za godinu ¢, a i je fiksna godi$nja kamatna stopa s
kojom se ulaze. Ako stavimo da je r=log(1+i) aku-
mulacijski faktor, mozemo zapisti na sljedeci nacin
S()=(1+i)'=e™. r zovemo intenzitet kamate i on je
rjesenje diferencijalne jednadzbe

d —
ES&) = ?‘S(f) 4.1)

s pocetnim uvjetom S(0)=1.

Sada ¢emo definirati diskontni faktor za godinu ¢
kao

vi=(1+i)*=e"=S(t)*

gdje je v=e". Dolazimo do klju¢nog pitanja: Kako
mozemo ovo generalizirati u slu¢aju kada kamatna
stopa i nije konstantna. Neka i(s) predstavlja kamat-
nu stopu za godinu s. Tada je akumulacijski faktor
za godinu t:

S@) = (1+i(1)..(1+i(0) = eXs=17O,
gdje je r(s)=log(1+i(s)).

Ako je r(u)intenzitet kamate u bilo kojem trenutku
u, onda mozemo definirati novi akumulacijski fak-
tor tako da u (4.1) r zamijenimo sa r(u)pa r ovisi o
vremenu. Tada je

d
£5(6) = r(£)S(t)

Na prvi pogled, nema neke razlike izmedu ove dife-
rencijalne jednadzbe i jednadzbe u (4.1). Medutim,
ako rijesimo ovu jednadzbu s pocetnim uvjetom,
8(0)=1 akumulacijski faktor postaje

S(t) = eforr(u)du,

gdje je n trajanje osiguranja u godinama. Navedeno
razmatranje e nam trebati u nastavku.

EKONOMSKI VJESNIK
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4.1 Mjesovito osiguranje

Mje$ovito osiguranje® (osiguranje za slucaj smrti i
dozivljenja) je osiguranje Zivota koje traje odredeni
broj godina (n), gdje su premije konstantne jedno-
kratne ili vi$ekratne, a naknada (osigurani iznos) se
ispladuje ako osiguranik dozivi dogovoreni istek osi-
guranja ili ako umre za vrijeme trajanja osiguranja.

Promatramo portfelj od [ polica mjesovitoga
Zivotnoga osiguranja. Pretpostavimo da je trajanje
osiguranja n godina i da je osigurani iznos 1. Neka
je u trenutku 0 upladena jednokratna premija 7(0).
Stovise, pretpostavimo jo$ da broj prezivjelih slijedi
padajuci niz i da je jednak / . U trenutku svi pre-
Zivjeli ¢e dobiti osigurani iznos 1, a sada$nja vrijed-
nost tog benefita u trenutku 0 je S(n)'/ . Bududi
da su premije / 77(0) uplacene upravo u trenutku 0,
sadasnja vrijednost tih premija u trenutku 0 je opet
[ 71(0). Sadasnja vrijednost osigurateljnog gubitka
povezana sa portfeljom je onda razlika sadasnje vri-
jednosti benefita u trenutku 0 i sada$nje vrijednosti
premija u trenutku 0 pa vrijedi

L=S(n)-11__-1 7(0)

xX+n X (4'2)
Ako je L=0 kazemo da je premija 7z(0) postena (fer)
premija. Ako je S(n) deterministic¢ki (ili poznat u
trenutku 0), tada je postena (fer) premija poznata
ekvivalentna premija. Koristedi da je

S(t) — ej'; r(u)du

iz (4.2) dobivamo poznati rezultat

m(0) = Ej—r‘e‘f;r(u)du: pee~ T (43)

$to je jednostavno sadasnja vrijednost benefita. Me-
dutim, vazno je shvatiti da ovaj argument funkcio-
nira samo u situaciji gdje je diskontni faktor

mn

‘S(n)‘l — e_fo r(u)du

deterministicki’. U slucaju gdje je budu¢a kamatna
stopa nepoznata u trenutku ¢, ne mozemo naplatiti
premiju, stoga ne znamo §to je S(n) u trenutku pro-
daje ugovora!

4.2 Riziko osiguranje

Riziko osiguranje® (osiguranje za slucaj smrti) je
osiguranje koje traje dogovoreni broj godina, gdje
su premije konstantne jednokratne ili visekratne, a
naknada (osigurani iznos) se ispla¢uje samo ako osi-
guranik umre za vrijeme trajanja osiguranja.

Ponovo ¢emo promatrati portfelj od /, polica riziko
osiguranja. Broj umrlih u godini ¢ predvidjet ¢emo s
danim padajué¢im nizom:

= L., gdie smo upotrijebili tradicionalnu
aktuarsku notaciju d_,, za broj umrlih u trenutku
x+t. Sadasnja vrijednost osigurateljnog gubitka po-

vezana s portfeljom je

L =¥y dere-1 SM)™ — L (0)

I
u mjesovitom i u riziko osiguranju promatrali smo
neto premije, tj. pretpostavili smo da nema trosko-
va. Bruto premije bi ukljuc¢ivale sve troskove koje
osiguratelj moze imati u vezi s osiguranim slu¢ajem.
Oni se dijele na pocetne tro$kove i na troskove ob-
nove.

5. “Hedzing” portfelja

Sada ¢emo preoblikovati princip ekvivalencije u si-
tuaciju kada osiguratelj moze trgovati obveznicama
bez kupona. Osiguratelj moze ,hedzirati“’ svoj rizik
preko proizvoda financijskoga trzista (pod uvjetom
da je financijsko trziste dovoljno likvidno). Zapra-
vo ,hedziranjem* se kontroliraju i eliminiraju rizici
povezani sa razvojem kamatnih stopa. Primjetimo
da se rizik smrtnosti moze eliminirali povecanjem
veli¢ine portfelja, pri ¢emu Zivoti osiguranika mo-
raju biti neovisni. Iz poglavlja 4.2 vidi se da se aku-
mulacijskoga faktora S(n)”’ nismo rijesili, iako smo
povecali velicinu portfelja. U nastavku vidimo kako
¢emo se rijesiti akumulacijskoga faktora trgujudi s
financijskim ugovorima koji se zovu obveznice bez
kupona. To je ugovor koji nositelju placa jednu jedi-
nicu u fiksnom vremenu 7 (zovemo ih jos i #n-obve-
znica). S P(t,n) ozna¢avamo cijenu te n-obveznice
u trenutku 0<¢<n. Naravno da je cijena obveznice u
trenutku # jednaka P(n,n)=1 .
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5.1 Mjesovito osiguranje

Pretpostavimo da osiguratelj u trenutku 0 ulaze u
[ k jedinica n-obveznica. Sada$nja vrijednost osigu-
rateljnog neto-gubitka iz portfelja od / mjesovitih
ugovora je dana s

L=(L_, S(n)* - L 7(0)) + Lk(P(0,n) - 1S(n)*)
(5.1)

gdje smo pretpostavili da broj prezivjelih slijedi pa-
dajudi niz. Zatim smo diskontirali placanje upotre-
bom prave kamatne stope (trzi$ne kamatne stope).
Prvi dio izraza u poglavlju 5.1 odgovara sadasnjoj
vrijednosti tvrtke bez ulaganja u -obveznice, ali ula-
ganja u $tedni racun (to je zapravo izraz (4.2)). Dru-
gi dio izraza predstavlja sadasnju vrijednost neto
gubitka iz kupnje u trenutku 0 i to / k n-obveznica
po cijeni P(0,n). Ovaj izraz je razlika izmedu cijene
P(0,n) obveznice u trenutku 0 i diskontiranog izno-
sa primljenoga od tvrtke u trenutku #. Sredivanjem
izraza (5.1) vidimo da

L=()-1 k)Sm)'+1 (kPOn)-n0))
(5.2)
Prvi dio izraza u poglavlju 5.2 jednak je nuli u slu-
¢aju da je
lx+n

:k: —

Ix

npx k]

a drugi dio izraza u poglavlju 5.2 je 0 ako je
7(0)= p POn) (5.3)

Dobili smo da je L=0 u klasi¢noj situaciji s deter-
ministickom kamatom. Postena (fer) premija (5.3)
ima dosta prirodan oblik. To je cijena u trenutku 0
obveznice bez kupona s rokom dospijeca n godina
i pomnozena s vjerojatno$c¢u prezivljavanja do n. U
portfelju sa [ ugovaratelja polica, osiguratelj treba
kupiti - p =1 _ obveznica, $to je upravo ocekivani
broj prezivjelih.

Primjetimo da argumenti iz (5.3) odreduju postenu
(fer) premiju (trzi$na cijena) za jamc¢ena placanja.
Kao i za ulagacku strategiju, osiguratelj treba ulo-
Ziti cijelu premiju (trzi$nu vrijednost) u n-obvezni-
cu. Na istovjetan nacin osiguratelj je u mogucénosti
odrediti obveze u bilo kojem trenutku ¢ jer je vri-
jednost u budu¢em vremenu ¢ obveznice kupljene u
trenutku 0 dana s

[ p Ptn)=1_ Pltn)

Argument koji se koristi za odredivanje cijene u
trenutku 0 jamcenog dijela mjeSovitoga osiguranja
sada se moze ponoviti u trenutku ¢ za sve preostale
[ ,, ugovaratelje. Stoga, ukupna trzi$na vrijednost u

trenutku ¢ jamcenoga placanja povezanih s tih /|
ugovora je

lxﬂ— nilPet P(t’ n) = lx+n P(t,}’l),

$to pokazuje da je trzi$na vrijednost obveza upravo
jednaka vrijednosti ulaganja (imovini) u svakom tre-
nutku ¢ za svaki bududi razvoj vrijednosti obveznice
bez kupona. Svako povecanje ili smanjenje cijene
obveznice lezi upravo u samoj promjeni vrijednosti
imovine i obveza.

Mozemo primijetiti da trzi$na vrijednost jamcenih
placanja ne ovise o osigurateljevom izboru ulagacke
strategije, mada je trzi$na vrijednost odredena po-
mocu “hedzing” argumenta. Ako bi bilo moguce ku-
piti ili prodati takve ugovore po cijeni koja odstupa
od trzi$ne vrijednosti, tada bi zapravo bilo moguce
stvoriti dobitak (arbitrazu) ulazuéi u obveznicu bez
kupona®.

5.2 Riziko osiguranje

Zbog jednostavnosti pretpostavimo da je osigurani
iznos (one unit) plativ na kraju godine, tj. u trenuci-
ma ¢=1,2,..,n. U tom slu¢aju, argument upotrebljen
za mje$ovito osiguranje mora biti neznatno modifi-
ciran tako da tvrtka sada ulaze u obveznice bez ku-
pona s dospije¢em isteka ¢=1,2,...,n. Pretpostavimo
preciznije da tvrtka u trenutku O ulaze u [ k(?) t-
obveznica po cijeni P(0,f). Neto-gubitak u trenutku
0je tada

L=k dys-1 SO = Lm(0)) +
L Xi=1 k(D) (P(0,8) — 15())™")
Ovaj izraz se ponovo moze zapisati i kao
L =21 (dyre1 — Lk (@) S(O7' +
L =1 k(@)P(0,t) —(0)) (54
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Prvi dio u izrazu (5.4) je 0 ako
k(t):dxﬂ—l/lx:t—luqx

$to je upravo jednako vjerojatnosti da osoba starosti
x u trenutku 0 umre u intervalu (¢-1,¢) i drugi dio
izraza u (5.4) je 0 ako

m(0) = X7y t—129x P(0, ) (5:5)

Ova postena (fer) cijena razlikuje se od klasi¢ne
formule u tome $to su uobicajeni diskontni faktori
zamijenjeni s obveznicom bez kupona. Na kraju na-
pomijemo da ako je osigurani iznos placen odmah
nakon smrti, a ne na kraju godine kako je predloze-
no sa (5.5), trebamo neprekidnu verziju od (5.5.)".

6. Zakljucak

U ovom c¢lanku prikazan je nac¢in na koji se osigu-
ravajuca drustva prilagodavaju velikim promjenama
koje su zahvatile financijsko podrucje zadnjih dva-
destetak godina. Glavni cilj financijskih institucija je
smanjiti rizike u svim dijelovima poslovanja pa osi-
guratelji uvode Solvency II, a banke svoju regulativu
koja se trenutno zove Basel I1I (nakon Basel I i Basel
II). Da bismo mogli dobro upravljati rizicima, rizici
se trebaju mjeriti, $to znaci da ih treba specificirati,
poznavati i tako kontrolirati, tj. treba s njima dobro
upravljati'?. Kapital je samo druga linija obrane u
tvrtkama, prva je dobar menadzment rizika. Osigu-
ratelji su izloZeni razli¢itim vrstama rizika, osobito
aktuarskim i financijskim rizicima. Posljedica je da
klasi¢ni aktuarski principi danas ne osiguravaju do-
voljnu osnovu za vrednovanje i menadzment rizika
ukupnog portfelja osiguravatelja. Umjesto toga, me-
todologiju trebamo nadopuniti financijskom mate-
matikom koja osigurava trzisno-konzistentno vred-
novanje. Matematika Zivotnih osiguranja proucava
rizik pridruzen Zivotnom osiguranju i metodama za
upravljanje takvim rizicima. Vidjeli smo da po tradi-
cionalnom principu jednakovrijednosti (ekvivalen-
cije) osiguratelj Zivotnoga osiguranja treba poslovati
tako da se premije odreduju na nacin da su dobici i
gubici “balansirani oko sredine” Ovaj pristup vodi
do novih metoda vrednovanja, koje se temelje na
stohastickoj nezavisnosti pojedinac¢nih zivota te za-
konu velikih brojeva. Dublja matematicka pozadina
trziSnoga vrednovanja u zZivotnom osiguranju pre-
lazi okvire ovoga ¢lanka. Za nju je potrebno dobro
poznavanje financijske matematike, stohastickih
procesa, vjerojatnosti, diferencijalnih jednadzbi itd.
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Revew article

MARKET VALUATION IN THE FRAMEWORK
OF MODERN LIFE INSURANCE MATHEMATICS

ABSTRACT

In the traditional actuarial life insurance mathematics, liabilities to beneficiaries (technical reserves) are
calculated based on conservative assumptions of mortality and interest rates. However, this approach was
found to be incomplete since it does not contain the market component which has become essential due
to the development of the financial market. Since about 80% of total liabilities of life insurance companies
are made up of technical reserves, this issue has a major impact on the overall performance of insuran-
ce companies. The introduction of financial components into the actuarial valuation resulted in actuarial
mathematics using more and more the elements of financial mathematics thus creating new, modern life in-
surance mathematics. Using a simple example, this paper compares the traditional and market approaches
to valuation. For this purpose, one of the principles of modern life insurance mathematics, the principle
of equivalence, was observed. The above market approach to valuation, together with operational risk ma-
nagement, forms the basis of Solvency II Directive, the new legislative and regulatory framework for insu-
rance and reinsurance companies in the European Union.

Keywords: market valuation, modern life insurance mathematics, principle of equivalence, Solvency II
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