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KALKULACJA SKŁADKI W INWESTYCYJNYCH 
UBEZPIECZENIACH NA ŻYCIE TYPU UNIT-LINKED 

Streszczenie: Wraz z rozwojem rynku ubezpieczeń w Polsce klasyczne ubezpieczenia na 
życie, w których głównym założeniem jest zapewnienie ochrony, zaczęły tracić na popular-
ności. Natomiast coraz większym zainteresowaniem cieszą się ubezpieczenia gwarantujące 
ochronę życia w połączeniu z inwestowaniem części składki, tzw. ubezpieczenia inwesty-
cyjne, do których zaliczyć można ubezpieczenia typu unit-linked, ubezpieczenia partycypa-
cyjne czy equity-linked. W produktach tego rodzaju pierwsza funkcja pomaga spełnić wy-
mogi formalne przynoszące korzyści beneficjentom, najbardziej istotna zaś jest funkcja in-
westycyjna, której podstawowym założeniem jest długoterminowa inwestycja przynosząca 
realne zyski. W przeciwieństwie do klasycznych ubezpieczeń (tradycyjnych) na życie  
w ubezpieczeniach inwestycyjnych losowy jest nie tylko moment wypłaty, ale także wiel-
kość świadczenia. Stąd ubezpieczyciel, dokonując kalkulacji składki, powinien uwzględnić 
oba ryzyka: ryzyko zdarzenia objętego umową i ryzyko inwestycji. Firmy ubezpieczeniowe, 
oferując ubezpieczenia inwestycyjne, proponują szczególną ich formę, w której ryzyko po-
nosi ubezpieczający się. To stanowiło przesłankę do przedstawienia sposobu wyceny tego 
typu ubezpieczeń i kalkulacji składki netto.  

Słowa kluczowe: ubezpieczenie unit-linked, opcja europejska, składka netto, metoda Monte 
Carlo. 

1. Koncepcja ubezpieczenia typu unit-linked 

Polisa unit-linked to produkt czysto inwestycyjny umożliwiający ubezpieczającemu się 
gromadzenie oszczędności w indywidualnie utworzonym przez niego portfelu, składa-
jącym się z różnych funduszy inwestycyjnych, prowadzonych przez niezależne od 
ubezpieczyciela zewnętrzne towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wartością dodat-
kową polis unit-linked jest nie tylko możliwość wyboru różnych funduszy  
z szerokiej oferty, ale także fakt, że zarządzają nimi różne firmy. Z punktu widzenia 
dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego ma to ogromne znaczenie. Szczególnie istotne 
jest to, że towarzystwo ubezpieczeniowe oferujące polisy unit-linked dokonuje selekcji 
funduszy dostępnych w ramach programu. Taka weryfikacja oferty funduszy odbywa 
się cyklicznie (np. raz na rok) i polega na wykluczaniu z oferty funduszy osiągających 
słabe wyniki, a dodaniu do programu funduszy dobrych. Ponieważ polisy unit-linked 
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mają otwartą strukturę i są transparentne, daje to możliwość dostosowywania na bieżą-
co składu portfela w zależności od zmieniającej się sytuacji rynkowej.  

Zatem ubezpieczenie na życie typu unit-linked to umowa między ubezpieczają-
cym się a ubezpieczycielem, w której ubezpieczony zobowiązuje się do opłacania 
składki (jednorazowej lub okresowej) w zamian za świadczenie, jakie wypłaca ubez-
pieczyciel w momencie zajścia zdarzenia objętego umową. W przeciwieństwie do 
tradycyjnych ubezpieczeń na życie w ubezpieczeniach typu unit-linked losowy jest 
nie tylko moment wypłaty, ale także wielkość wypłacanego świadczenia. Do wyceny 
ubezpieczenia unit-linked przyjęto w pracy następujące oznaczenia: 

∏ – wysokość składki, 
π  – część składki inwestowana w zalecany portfel, 

it  – moment płacenia składki, 
( )X t – wartość portfela ubezpieczeniowego (referencyjnego) w chwili , t

( )S t  – cena w chwili t  jednostki aktywów, 
( )g t  – suma gwarantowana w chwili , t
( )b t  – świadczenie wypłacone przez ubezpieczyciela w chwili . t

Ubezpieczyciel wypłaca ubezpieczonemu w momencie zajścia zdarzenia objęte-
go umową większą z wartości: minimalnej gwarantowanej sumy ubezpieczenia oraz 
wartości rynkowej referencyjnego portfela ubezpieczeniowego. Stąd wypłata (przy-
szłe świadczenia) z tytułu ubezpieczenia unit-linked z gwarantowaną sumą ubezpie-
czenia jest równa: 

 
{ }
{ }

( ) max ( ), ( )

( ) max 0, ( ) ( ) .

b t X t g t

g t X t g t

= =

= + −
 (1) 

Wartość portfela ubezpieczeniowego związanego z ubezpieczeniem unit-linked 
 jest losowa i zależy od ceny jednostki funduszu w chwili t , ceny jednostek w 

przeszłości (zakupionych ze składek), sumy gwarantowanej oraz wielkości inwesty-
cji. Wartość tę otrzymujemy poprzez zainwestowanie części składki ubezpieczenio-
wej płaconej w momentach , 

)(tX

it 0,1,2, , 1i n= −…  w wybrane aktywa z ceną okre-

śloną jako proces . Zatem w portfelu w chwili t  znajduje się )(tS ∑
−

=

1)(~

0 )(
1tn

i itS
π  jed-

nostek wybranych aktywów zakupionych za zainwestowaną część składki, z których 
każda ma wartość . W związku z tym wartość portfela referencyjnego w chwili 

 określa wzór: 
)(tS

t
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W związku z tym wypłatę w momencie wygaśnięcia ubezpieczenia lub zajścia 
zdarzenia objętego umową można określić następująco: 
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Uwzględniając zmianę wartości pieniądza w czasie, wartość rynkowa w chwili 
 wypłaconego świadczenia jest równa: 0t
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Jest to funkcja wypłaty europejskiej opcji kupna o terminie wygaśnięcia T oraz 
cenie wykonania równej sumie gwarantowanej. Zatem wypłata z tytułu ubezpiecze-
nia unit-linked jest sumą dwóch składników: zaktualizowanej sumy gwarantowanej 
oraz opcji kupna z ceną wykonania ( ).g Π  

2. Kalkulacja składki ubezpieczeniowej 

Świadczenie wynikające z ubezpieczenia typu unit-linked powiązane jest ze sposo-
bem inwestowania opłaconej składki. Składka, jaką płaci ubezpieczony w momen-
tach  w wysokości it ,Π rozkłada się na dwie części: inwestycyjną i ochronną, przy 
czym część składki inwestowana w wybrane aktywa to: ,kπ = ⋅Π  gdzie . 
Przy kalkulacji składki losowa jest nie tylko wielkość świadczenia, ale także moment 
jego wypłaty. Zatem składka 

10 ≤≤ k

Π  powinna uwzględniać tę specyfikę. W pracy wyko-
rzystano ciągłe prawdopodobieństwo zdarzenia (śmierci) oznaczone jako   
W dalszej części pracy analizowane jest ubezpieczenie mieszane unit-linked, w któ-
rym ubezpieczyciel wypłaca świadczenie z tytułu dożycia do końca okresu ubezpie-
czenia, jak również w momencie zajścia zdarzenia objętego umową.  

.t xp

Składka netto, jaką powinien zapłacić ubezpieczony zgodnie z zasadą równo-
ważności, powinna wynikać z równości wartości oczekiwanej zaktualizowanych 
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wpływów z tytułu składek a zaktualizowanych przepływów związanych z wypłaca-
nymi świadczeniami wynikającymi z zawartego ubezpieczenia: 

[ ] [ ]0 0( ( ) ( ( )) .P PE V T E V b TΠ =  

Wartość oczekiwana zaktualizowanych na moment  wypłat związanych z 
ubezpieczeniem mieszanym unit-linked ma postać: 
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Z definicji sprawiedliwej składki wynika, że oczekiwane zaktualizowane 
świadczenia powinny być zrównoważone przez wartość aktuarialną składek, która 
jest równa: 
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Stąd zgodnie z zasadą równoważności zachodzi równość: 

( )
0

1

0
0 0 0

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ,
( ) ( )i

Tn
i

t x t x T x
i t

t gp V t p t t dt p T
t t

υ
μ υ υ

υ υ

−

=

⎡ ⎤Π
Π ⋅ = + ⋅ ⋅ + ⋅⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
∑ ∫  

gdzie 

( ) [ ] [
0

0 0( ) ( , ) ( , ) .
T

t x T x
t

V t p t E V t t dt p E V t Tμ= ⋅ ⋅ + ⋅∫ ]0  

Stąd sprawiedliwa składka na ubezpieczenie unit-linked na życie i dożycie ma 
postać: 
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Zgodnie z powyższym wzorem składka netto w ubezpieczeniu unit-linked oparta 
jest na wartości europejskiej opcji kupna i metody jej wyceniania należy wykorzy-
stać do wyznaczania ceny za ubezpieczenie tego typu. 
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3. Składka netto – przykłady  

W przykładach przyjęto: dyskretyzację  { }00 ... N Tτ τΘ = = < < = ,  składki płacone 
są w każdym momenci ,Te it ∈ �  gdzie { }00 ... nT t t= = < < =� .T  Wówczas jeśli 
ubezpieczony umrze w chwili { }0/ ττ Θ∈i , ubezpieczyciel wypłaci gwarantowaną 
sumę ubezpieczenia plus nadwyżkę w ili 1+ichw τ  wynikającą z zaktualizowanej 
wartości wypłaty danej wzorem: 

 ( )1 1 1

00 0
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t t S t

υ τ υ τ τ
υ υ
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Sprawiedliwą składkę za ubezpieczenie inwestycyjne typu unit-linked wyzna-
czono na podstawie przedstawionego wzoru, uwzględniając, że tylko część składki 
buduje wartość portfela inwestycyjnego. Składkę oszacowano, wykorzystując symu-
lacje metodą Monte Carlo dla ubezpieczenia inwestycyjnego typu unit-linked zawar-
tego na okres równy odpowiednio: 10 i 15 lat. Ponadto rozważono trzy scenariusze 
dotyczące zmiany wartości pieniądza w czasie w zależności od przyjętego sposobu 
kapitalizacji: 
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Scenariusz III: 15
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Natomiast do wyznaczenia prawdopodobieństwa śmierci wykorzystano tablice 
umieralności oparte na prawie Makehama, zgodnie z którym: 

2

,x c
xl b s g= ⋅ ⋅  

gdzie 

0,99949255; 0,99959845; 1,10291509; 1000401,71s g c b= = = = . 

Wyniki przeprowadzonych symulacji dla ubezpieczonego w wieku 30 lat z gwa-
rantowaną sumą ubezpieczenia 1000 j.p. przedstawiono w tabelach 1–3. 
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Tabela 1. Składka w ubezpieczeniu unit-linked wg scenariusza I 

A 
składka 

T = 10 T = 15 

0,40 70,68 41,55 

0,45 72,32 43,44 
0,50 74,32 45,64 

0,55 76,74 48,22 
0,60 79,69 51,29 

0,65 83,34 55,01 

Źródło: opracowanie własne. 
 

Tabela 2. Składka w ubezpieczeniu unit-linked wg scenariusza II 

A 
składka 

T = 10 T = 15 

0,40 77,72 53,37 
0,45 79,53 56,30 

0,50 81,75 59,80 
0,55 84,43 64,03 

0,60 87,73 69,32 

0,65 91,81 76,15 

Źródło: opracowanie własne. 

Tabela 3. Składka w ubezpieczeniu unit-linked wg scenariusza III 

A 
składka 

T = 10 T = 15 

0,40 84,86 63,13 
0,45 86,75 66,04 
0,50 89,05 69,45 
0,55 91,83 73,50 
0,60 95,25 78,39 
0,65 99,45 84,43 

Źródło: opracowanie własne. 

Jak można było oczekiwać, składka netto w ubezpieczeniu inwestycyjnym typu 
unit-linked jest rosnącą wypukłą funkcją udziału inwestycyjnej części składki  
(rys. 1–3). 
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Rys. 1. Składka w ubezpieczeniu unit-linked z kapitalizacją wg scenariusza I 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabel 1–3. 

 

Rys. 2. Składka w ubezpieczeniu unit-linked z kapitalizacją wg scenariusza II 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabel 1–3.  
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Rys. 3. Składka w ubezpieczeniu unit-linked z kapitalizacją wg scenariusza III 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabel 1–3. 

 

Rys. 4. Składka w 10-letnim ubezpieczeniu unit-linked w zależności od sposobu kapitalizacji 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabel 1–3. 
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Rys. 5. Składka w 10-letnim ubezpieczeniu unit-linked w zależności od sposobu kapitalizacji 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabel 1–3.  

Wpływ przyjętego sposobu kapitalizacji na wysokość składki netto w ubezpie-
czeniu inwestycyjnym typu unit-linked przedstawiono na rys. 4–5. 

Na podstawie powyższych wykresów można sądzić, że wyższy procent inwe-
stowanej części składki zwiększa ryzyko ubezpieczonego, który oprócz ryzyka wy-
stąpienia zdarzenia objętego umową narażony jest również na ryzyko finansowe.  
W związku z tym wysokość składki netto jest wyższa. Firmy ubezpieczeniowe oferu-
jące ubezpieczenia typu unit-linked, w których minimalizują funkcję ochronną, cedu-
ją tym samym ryzyko finansowe na ubezpieczającego się. Dlatego też ubezpieczony 
powinien kontrolować to dodatkowe ryzyko wynikające z części składki, która budu-
je wartość portfela inwestycyjnego. Wysoki jej poziom prowadzi do zwiększenia 
wartości portfela inwestycyjnego, a ubezpieczony otrzymuje rekompensatę wynika-
jącą z nadwyżki wynikającej z wartości portfela inwestycyjnego. Oczekiwaną nad-
wyżkę wyznaczono ze wzoru: 
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∑  

Korzystając z powyższego wzoru, wyznaczono nadwyżkę wynikającą z wartości 
portfela inwestycyjnego w kolejnych latach trwania ubezpieczenia. Wyniki symulacji 
metodą Monte Carlo dla 10-letniego kontraktu typu unit-linked z kapitalizacją zgod-
ną ze scenariuszem II przedstawiono w tab. 4. 
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Tabela 4. Nadwyżka w ubezpieczeniu unit-linked wg scenariusza II 

NADWYŻKA 

A 0,40 0,45 0,50 0,55 0,60 0,65 

Składka 70,68 72,32 74,32 76,74 79,69 83,34 

t = 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

t = 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

t = 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 
t = 4 0,00 0,01 0,05 0,14 0,41 1,09 
t = 5 0,21 0,54 1,26 2,70 5,45 10,50 

t = 6 2,46 4,78 8,69 14,95 24,74 39,79 
t = 7 11,28 18,67 29,33 44,36 65,28 94,27 

t = 8 31,29 46,65 66,93 93,33 127,60 171,71 

t = 9 64,37 93,35 121,11 160,08 208,43 268,90 

t = 10 109,81 145,91 189,15 240,98 303,39 379,41 

Źródło: opracowanie własne. 
 

 

Rys. 6. Nadwyżka ubezpieczonego w ubezpieczeniu unit-linked w okresie trwania ubezpieczenia 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabel 1–3.  
 
Na podstawie powyższych wyników można stwierdzić, że niezależnie od przyję-

tego sposobu kapitalizacji ubezpieczony może kontrolować nadwyżkę, a tym samym 
wysokość wypłaty z tytułu ubezpieczenia unit-linked, dobierając odpowiednią strate-
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gię awersji do ryzyka, ustalając części składki budującej wartość portfela inwesty-
cyjnego w zależności od swoich oczekiwań. Niezależnie od przyjętej strategii nad-
wyżka nad sumą gwarantowaną pojawia się w połowie okresu ubezpieczenia, a pro-
cent inwestowanej części składki wpływa na jej dynamikę. 
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CORRECT CALCULATION OF NET PREMIUM 
IN UNIT-LINKED INVESTMENT INSURANCE  

Summary: Together with the development of insurance market in Poland classic life insur-
ance, which main objective is to ensure protection, began to lose popularity. In contrast, in-
surance guaranteeing protection of life with the investment part of premium, so-called in-
vestment insurance, becomes more and more popular. It includes unit-linked insurance, em-
powerment insurance and equity-linked insurance. In these kinds of products the first feature 
helps satisfy formal requirements benefiting the beneficiaries, and the most important fea-
ture is the basic assumption that investment is long-term bringing in real profits. In contrast 
to the classical (traditional) life insurance, in investment insurance not only the moment of 
payment is random but also the amount of the benefit. Hence, the insurer  making the calcu-
lation should take into account both risks:  
– the risk of events covered by the contract,  
– the risk of investment.  
Insurance companies offering investment insurance quote special form in which the policy-
holder bears the risk. It was essential to make way for the valuation of this type of insurance 
and the calculation of net premium. 

Keywords: unit-linked insurance, European option, net premium, Monte-Carlo. 


