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Warto$¢ wykupu polis zyciowych
z Ubezpieczeniowym Funduszem Kapitatowym

Artykut podejmuje problem niskich warto$ci wykupu wczesnie rozwiqzywanych uméw ubezpieczenia
na zycie z UFK. Kwestia ta, zwfaszcza zerowe wartosci wykupu w pierwszych dwéch latach, wywotuje
negatywnq oceng regulatora rynku i mozna sie spodziewac interwencji narzucajqcej ograniczenia na mi-
nimalnq wartos¢ wykupu w przypadku weczesnego rozwiqzania umowy. W artykule uzasadnia sie teze,
Ze zerowe stopy wykupu nie sq wynikiem umownych kar za wczesne zakohczenie ubezpieczenia, lecz
skutkiem rozliczania niezamortyzowanych kosztow poczqtkowych. Mechanizm rozliczen jest zgodny
z zasadami rachunkowosci ubezpieczeniowej i standardami aktuarialnymi. Interwencja w sprawie mi-
nimalnych stép wykupu nie zmieni, zasadniczo, wyniku ubezpieczyciela, poprawi natomiast sytuacje
krétkoterminowych uczestnikéw umowy dfugoterminowej, kosztem uczestnikéw dfugoterminowych.
Logika takiej interwencji jest trudna do obrony.

Z drugiej strony doswiadczenia miedzynarodowe wskazujq, ze potqczenie polisy zyciowej z progra-
mem inwestycyjnym daje produkt trudno poréwnywalny i ubezpieczyciele wykorzystujq nieprzejrzystosc
rynku, obciqzajqc swe produkty wysokimi narzutami na koszty i marzami zysku. Sq wiec przestanki
za wprowadzeniem gérnego putapu kosztéw poczqtkowych, by ograniczy¢ dostepnos¢ tej wygodnej
dla ubezpieczyciela kategorii kosztéw. Przede wszystkim jednak, requlator powinien zadbac o wzrost
transparentnosci uméw ubezpieczenia z UFK oraz wzmocnienie konkurencji cenowej poprzez lepszq
poréwnywalnos¢ kosztoéw ustug inwestycyjnych na rynku ubezpieczeniowym i rynkach finansowych.

Wprowadzenie

Umowy ubezpieczenia na zycie s na ogdt zwigzane z wysokimi kosztami poczatkowymi. W efek-
cie ubezpieczyciel odnotowuje ujemny przeptyw srodkéw w poczatkowym okresie ubezpieczenia,
co skfania go do ustalania niskich wartosci wykupu polisy przy wczesnym rozwigzaniu umowy
ubezpieczenia. Fakt ten nie budzi wiekszych kontrowersji w przypadku tradycyjnych produktéw
zyciowych, w ktérych formutowany jest explicite dtugi okres trwania umowy i dlatego wczesne jej
zakonczenie jest jawnym odstapieniem od umownych zobowigzan. Wiele kontrowersji wywotuje
natomiast przypadek nowoczesnych produktéw ubezpieczeniowo-oszczednosciowych, gdzie
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okres trwania umowy jest elastyczny i czesto w ogéle nie jest ustalany. Skargi na niskie wartosci
wczesnego wykupu polisy doprowadzity do wydania przez Sad Ochrony Konkurencjii Konsumen-
tow orzeczenia kwestionujacego zasadno$¢ wysokich opfat likwidacyjnych (siegajacych 100 proc.
warto$ci zgromadzonego kapitatu w pierwszych dwdch latach umowy ubezpieczenia). Orzeczenie
to uznato jedng z technik rozliczania kosztéw ubezpieczyciela za abuzywng klauzule umowna,
czyli takie postanowienie Ogdlnych Warunkéw Ubezpieczenia, ktére w sposéb nieuzasadniony
lub nadmierny narusza interes ubezpieczonego.

Wymieniona kwestia nie dotyczy praktyk o marginalnym znaczeniu dla rynku ubezpieczen
na zycie. Przeciwnie, przynajmniej z dwoch powoddw ma ona istotne znaczenie dla catego rynku.
Po pierwsze, produkty z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym [UFK]) sg najszybciej rosna-
cq czescig rynku ubezpieczen na zycie, przynoszacy obecnie okoto 1/3 przypisu sktadki brutto
w catym segmencie ubezpieczen zyciowych. W 2010 roku daty one 8,1 mld zt sktadki, a w roku
2011 przekroczyty granice 10 mld zt.' W czwartym kwartale 2011 roku aktywnych byto 2,5 min
polis zyciowych z UFK?, a wiec, bez watpienia, mamy tutaj do czynienia z produktem masowym,
angazujacym istotna czes¢ zasobow, ktére Polacy przeznaczaja na ubezpieczenia zyciowe i syste-
matyczne oszczedzanie. Po drugie, stosowanie 100 proc. optat likwidacyjnych w pierwszym roku
ubezpieczenia jest na polskim rynku praktykq dominujaca, a ponadto bardzo czeste s przypadki
100 proc. stawek likwidacyjnych takze w drugim roku trwania umowy. Obserwuje sie prawidto-
wos¢, ze jesli stawki optat likwidacyjnych nie siegajq granicy 100 proc. nawet w pierwszym roku
umowy, to towarzysza im niskie wspotczynniki alokacji sktadki w pierwszym, a takze drugim roku
umowy, czyli nastepuje silna redukcja tej cze$¢ sktadki, ktdra jest przeznaczana na inwestycje.
Z kolei tam, gdzie optaty likwidacyjne wynoszg 100 proc. warto$ci zgromadzonego kapitatu przez
pierwsze dwa lata, wspétczynniki alokacji sktadki do UFK sg od poczatku wysokie, a stawki optat
likwidacyjnych w nastepnych latach szybciej spadajg do poziomu 2 proc. lub nawet O proc.

Warto zwr6ci¢ uwage, ze obydwa rozwigzania spotka¢ mozna w palecie produktéw tego same-
go ubezpieczyciela. Swiadczyé to moze o tym, ze ubezpieczyciel probuje rozwigzaé pewien istotny
problem alokacji kosztéw i oferuje alternatywne warianty, ktére jemu przyniosa réwnowazny efekt
finansowy, a ubezpieczonemu pozwolg wybrac bardziej dogodna forme umowy. Jesli wiec 100 proc.
optaty likwidacyjnej w poczatkowym okresie umowy sa posadzane o abuzywnosc, to podejrzenie
nagannych praktyk powinno obejmowac takze alternatywna metode niskich wspétczynnikéw alo-
kacji do UFK w pierwszych latach umowy. Okazuje sie jednak, ze to drugie rozwigzanie nie wywotuje
wiekszych kontrowersji. 0dnotowujac ten paradoks, stawiamy tutaj szersza kwestie zasadnosci
niskich wartosci wykupu wczeénie rozwigzywanych uméw z UFK. Rozwazamy pytanie, czy kwe-
stia warto$ci wykupu polisy wcze$nie rezygnujacej nie wymaga odrebnego uregulowania, a jesli
tak, to jaka forme powinny przyja¢ narzucone przez regulatora ograniczenia?

Punktem wyjscia podjetego w artykule zagadnienia jest analiza ekonomicznejistoty problemu
niskich wspétczynnikéw wykupu w poczatkowym okresie umowy ubezpieczenia, a wiec rozwa-
zenie, skad sie moze brac rozbiezno$¢ miedzy zgromadzonym na dany moment kapitatem a war-
tosciq wykupu polisy. Wskazemy, ze Zrodtem problemu sa wysokie koszty poczatkowe umowy
ubezpieczenia i stosowane powszechnie reguty alokacji tych kosztéw na caty okres obowigzy-
wania umowy czesto prowadza do zerowych warto$ci wykupu po pierwszym roku ubezpieczenia.

1. Rynek ubezpieczen IV/2011. Biuletyn kwartalny KNF, Tabl. B62.
2. Rynek ubezpieczen IV/2011. Biuletyn kwartalny KNF, Tabl. D1.
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W dalszej czesci zajmiemy sie zidentyfikowaniem strony, ktérej interes moze by¢ naruszony
przez dominujaca na rynku praktyke takiego rozliczania kosztéw poczatkowych, ktéra prowadzi
do zerowych wartosci wykupu w pierwszym roku umowy. Nawet jesli stosowane reguty sg eko-
nomicznie zasadne, to moze wymagajg interwencji regulatora rynku, gdyz sa niesprawiedliwym
naruszeniem réwnowagi stron? Zwracamy uwage, ze interwencje regulatora (orzeczenia o abu-
zywnosci) nie zmieniajg uktadu sit miedzy ubezpieczycielem a ubezpieczonym, lecz jedynie in-
geruja w ukfad intereséw réznych grup ubezpieczonych. Dominujaca na rynku reguta broni tych,
ktérzy przystepujac do dtugoterminowej umowy ubezpieczenia, utrzymujq trwanie umowy przez
dtugi okres, kosztem tych, ktérzy trwanie takiej umowy szybko przerywaja. Interwencja regula-
tora przesuwa punkt rownowagi w kierunku tych, ktérzy szybko doprowadzaja do zakonczenia
umowy, a zaptacq za to ci, ktérzy kontynuujg umowe przez wiele lat.

Wymienione dwie czesci prezentuja argumenty przemawiajace przeciwko bezposredniej in-
terwencji regulatora rynku w ksztattowanie tabel wspétczynnikdéw wykupu. W ostatniej czesci
rozwazamy argumenty przemawiajace za ingerencja posrednia, przyjmujaca forme maksymal-
nego putapu kosztéw poczatkowych, ktére moga byc rozliczane w referencyjnym okresie trwania
umowy, czyli rozwigzanie podobne do tego, ktére jest stosowane w tradycyjnych ubezpieczeniach
na zycie i dozycie. Analizujemy réwniez mozliwo$¢ zwiekszenia przejrzystosci rynku poprzez
referencyjne scenariusze symulacji wynikéw oszczedzania, jednolite dla produktéw ubezpiecze-
niowych z UFK oraz otwartych funduszy inwestycyjnych dostepnych na rynku bankowym. Jesli
produkty inwestycyjne ubezpieczycieli sg obcigzone nadmiernymi marzami kosztéw i zyskow,
to fakt ten powinien by¢ dostrzegalny dla klientow.

Formutowane w niniejszej opinii wnioski sq wnioskami odnoszacymi sie do ogélnych zasad
i regut, a nie do konkretnych rozwigzan zastosowanych przez konkretne zaktady ubezpieczen.
Mozna broni¢ og6lnej zasady dopuszczajacej zerowe stopy wykupu w pierwszych dwéch latach
umowy ubezpieczenia, a jednoczes$nie formutowac oceneg, ze zastosowane przez firme X w pro-
dukcie A stopy wykupu sa nieadekwatnie niskie, czyli abuzywne. Tego typu opinia nie miesci sie
w prezentowanym tutaj materiale, gdyz wymaga ona ekspertyzy bazujgcej na szczegétowych
danych pochodzacych z zaktadu X.

Problem kosztéw poczatkowych

Cecha charakterystyczna ubezpieczen zyciowych sa wysokie koszty poczatkowe ponoszone w zwigz-
ku z zawarciem umowy ubezpieczenia w okresie poprzedzajgcym umowe oraz w trakcie zawierania
umowy. Przepisy nazywaja je kosztami akwizycjii szczeg6towo okreslajq rodzaje kosztéw zalicza-
nych do tej grupy (RRU?, § 2.1.19). Wyrdzniajq koszty bezposrednie, a wérdd nich koszty prowizji
posrednikow ubezpieczeniowych (agentdw i brokeréw), wynagrodzenia wiasnych pracownikow zaj-
mujacych sig akwizycja, koszty badan lekarskich i indywidualnej oceny ryzyka ubezpieczeniowego,
koszty wystawienia polis oraz koszty wiaczenia umowy do portfela ubezpieczen i portfela ryzyk
cedowanych reasekuratorom. WSréd kosztéw posrednich wymienia sig koszty reklamy i promocji

3. Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 28.12.2009 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowo$ci zakta-
déw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji. Dz. U.z 2009 r., Nr 226, poz. 1825. W dalszym tekscie oznaczane
jako RRU.
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oraz koszty ogdlne zwigzane z badaniem wnioskéw i wystawianiem polis. Lista kosztéw zaliczanych
do tej grupy nie jest zamknieta i wyraznie wida¢, ze rozciaga sie ona poza czyste koszty akwizycji
i sprzedazy i obejmuje réwniez koszty o charakterze administracyjnym, jesli maja one w stosunku
do danej umowy charakter jednorazowy i przypadajq na poczatkowy okres ubezpieczenia. Mozna
roboczo przyjac, ze kosztami akwizycji sq wszelkie jednorazowe koszty ponoszone przez ubezpie-
czyciela w pierwszym roku ubezpieczenia, o ile nie sa one zwigzane z wyptata Swiadczen.

Zagadnienie kosztoéw poczatkowych i jeszcze szerzej — kosztéw administracyjnych ubezpie-
czyciela — jest rzadko podejmowane przez literature ubezpieczeniowa. Mozna wyréznic trzy watki
tematyczne, w ktérych problematyka ta sie pojawia. Pierwszym, najczesciej spotykanym jest nurt
aktuarialny, gdzie jest to kwestia techniki przeksztatcenia kosztéw wystepujacych nieregularnie,
czyli zwtaszcza kosztow poczatkowych, w ekwiwalentny strumien réwnomiernie obcigzajacy
wszystkie podokresy trwania umowy. 0d 150 lat, od przetfomowej monografii Augusta Zillmera®,
ideq wiodacq jest tzw. zillmeryzacja kosztow, stosowana dzisiaj nie tylko przy alokacji kosztow
poprzez rezerwe brutto (co byto oryginalnym pomystem tworcy tej metody), ale takze poprzez
aktywowanie kosztéw. Jest to zagadnienie zaliczane do kanonu technik aktuarialnych i znalez¢
je mozna w wiekszoéci podrecznikéw aktuarialnych®. Mniej technicznie pisane monografie ubez-
pieczen zyciowych prezentujq to zagadnienie w formie opisowej.t

Ze wzgledu na niedostepnos¢ lub poufno$¢ danych koszty ubezpieczyciela rzadko stajg sie
przedmiotem badan empirycznych. Do nielicznych wyjatkéw nalezg poréwnawcze badania nad
konkurencyjnoscig produktow ubezpieczeniowych z funduszem inwestycyjnym oraz czysto in-
westycyjnych produktéw dostepnych na rynku finansowym. Badania amerykanskie z lat osiem-
dziesigtych przyniosty wynik niezbyt pochlebny dla ubezpieczycieli: konsument zainteresowany
produktem taczacym ochrone ubezpieczeniowq z programem inwestycyjnym osiggnie wieksze
korzysci, gdy kupi czysta ochrone ubezpieczeniowq oraz zainwestuje réznice w sktadce na rynku
finansowym.” Uogdlnianie jednorazowego badania przeprowadzonego dla pojedynczego rynku jest
raczej ryzykowne, jednak sadzi sie na tej podstawie, ze ubezpieczyciele majq sktonnos¢ do wy-
korzystywania ograniczonej przejrzystosci i poréwnywalnosci produktéw ubezpieczeniowych
i obcigzajq swe produkty wysokimi marzami kosztéw i zyskéw, marzami, na ktére nie mogg sobie
pozwoli¢ podmioty dziatajace na bardziej przejrzystym rynku finansowym.

Trzeci nurt badan wigze sie z zagadnieniem korzysci skali w sektorze zyciowym i dotyczy py-
tania, czy konsument moze liczy¢ na nizszg marze narzutéw na koszty, gdy kupuje ubezpieczenie
wystawione przez duzego ubezpieczyciela. Badania brytyjskie z lat dziewiecdziesiatych Swiadczg
o tym, ze efekt skali jest pozytywny, lecz staby (wzrostowi przypisu sktadki o 10 punktéw pro-
centowych towarzyszy wzrost ogéinych kosztéw ubezpieczyciela tylko o 9 punktow) .2 Pozniejsze

4. August Zillmer, Beitrdge zur Theorie der Prdmienreserve, Szczecin 1863.

5. Np. Newton Bowers, Hans Gerber, James Hickman, Donald Jones, Cecil Nesbitt, Actuarial Mathematics, Socie-
ty of Actuaries, Itasca 1986; HansGerber, Life Insurance Mathematics, Springer, Berlin 1995; Mariusz Skatba,
Ubezpieczenia na zycie, WNT Warszawa 1999.

6.  Por.Kenneth Black, Harold Skipper, Life Insurance, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1972; Eugeniusz Stroinski,
Ubezpieczenia na zycie. Teoria i praktyka, Poltext, Warszawa 2004.

7. Antony Cherin, Robert Hutchins, The Rate of Return on Universal Life Insurance. ,The Journal of Risk and In-
surance”, Vol. 54, No. 4, pp. 691-711, 1987.

8.  Geraldine Kaye, Economics of Scale in UK Life Insurance Companies: An Empirical Approach, ,The Geneva Pa-
pers on Risk and Insurance”, Vol. 16, No. 60, pp. 302-314, 1991.
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badania wykazaty, ze mimo tendencji do obnizania wspétczynnikéw kosztéw wraz ze wzrostem
skali dziatania ubezpieczycieli, w kazdej klasie wielkosSci towarzystw ubezpieczeniowych wyste-
puje zadziwiajaco duze zrdznicowanie marz narzutéw na koszty wiasne®.

Dotychczasowe badania nad kosztami ubezpieczycieli zyciowych, zdecydowanie zbyt fragmen-
taryczne, by mozna je uogélnia¢, mogq jednak sktania¢ do pogladu, ze kwestia kosztow, zwtaszcza
poczatkowych kosztéw ubezpieczenia, wymaga bardziej starannego uregulowania, gdyz rynek
nie radzi sobie dobrze z racjonalng kontrolq tych kosztéw.

Wyréznikiem ubezpieczen zyciowych nie jest sam fakt wystepowania kosztow akwizycji, lecz
to, Ze 0siagajq one wysoki poziom w stosunku do rocznej sktadki brutto. W dtugoterminowych umo-
wach z regularna sktadka okresowaq przekraczajg one z reguty 100 proc. sktadki rocznej, siegajac
nierzadko putapu sktadki dwuletniej. Koszty o takiej charakterystyce musza mie¢ istotny wptyw
na ekonomike zaktadu ubezpieczen na zycie. Ubezpieczyciel startuje z deficytem i jego zadaniem
jest osiggniecie rentownos$ci w pdZniejszym okresie trwania ubezpieczenia. Cel ten osiggnie, jesli
umowa nie zostanie zamknieta zbyt szybko. Wezesne wyjscia pozostawiajq deficyt, ktérego ciezar
musi by¢ przerzucony na inne umowy, te trwajace diuze;.

Zasadniczo s3 trzy metody radzenia sobie z poczatkowym deficytem umowy ubezpieczenia.
Pierwsza polega na tym, ze ubezpieczyciel stara sie jak najszybciej deficyt zamknag. Serie po-
czatkowych sktadek (po potraceniu biezacych kosztéw ryzyka ubezpieczeniowego oraz bieza-
cych kosztéw administracyjnych) przeznacza na amortyzacje wyjsciowego deficytu i dopiero
po jego zamknieciu zaczyna alokowac sktadki do UFK, budujacego kapitat danej polisy. Zaletq tej
strategii jest bardzo przejrzysty mechanizm ksztattujacy warto$¢ wykupu polisy: po pierwszym
okresie zerowych warto$ci wykupu, ubezpieczony uzyskuje natychmiast 100 proc. (praktycznie
beda one bliskie 100 proc. ze wzgledu na administracyjne koszty przedterminowego zamknie-
cia umowy) wspétczynniki wykupu w stosunku do kapitatu danej polisy. Mozna by rzec, ze w tej
metodzie ubezpieczony uzyskuje caty czas 100 proc. stopy wykupu, tyle tylko, ze w pierwszym
okresie umowy jego kapitat ma warto$¢ zerowa. Mimo przejrzystosci metoda ta nie jest korzystna
dla ubezpieczonych, a doktadniej, dla tej grupy ubezpieczonych, ktérzy beda kontynuowac umowe
na tyle dtugo, ze ubezpieczyciel mégthy zamortyzowac poczatkowy deficyt w taki sposob, by nie
ucierpiata na tym alokacja sktadki do UFK w pierwszym okresie umowy.

Interes tej grupy klientéw lepiej chronig dwie inne metody, ktére sa najbardziej popularnymi
sposobami neutralizacji poczatkowego deficytu. Pierwsza z nich polega na rownomiernej amorty-
zacji deficytu przez diugi okres ptacenia sktadek: w kazdej sktadce brutto zawarty jest staty narzut
na koszty poczatkowe, obliczony (zgodnie z zasadami sztuki aktuarialnej) tak, by po n latach ptat-
nosci skfadek caty deficyt zostat sptacony. Dzieki tej metodzie w kazdej sktadce wystepuje wysoki
wspotczynnik alokacji do funduszu kapitatowego i ubezpieczony od pierwszej skfadki uczestni-
czy w zyskach inwestycyjnych. Jednak przez caty referencyjny okres n lat istnieje dysproporcja
miedzy kapitatem polisy a jej wartoscig wykupu: kazdy, kto wychodzi z umowy przed uptywem
n lat, zostawia niezamortyzowang czes¢ poczatkowego deficytu, a zatem ubezpieczyciel musi
ja odliczy¢ od kapitatu polisy, gdyz w przeciwnym przypadku niezamortyzowany deficyt obcia-
zatby tych, ktérzy kontynuujg umowe. W pierwszym okresie trwania umowy daje to zerowg stope
wykupu (niezamortyzowany deficyt jest wiekszy od zgromadzonego kapitatu), a pézniej stopa

9.  Philip Hardwick, Measuring Cost Inefficiency in the UK Insurance Industry, ,Applied Financial Economics”,
Vol. 7, Issue 1, pp. 37—44, 199¢.
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wykupu zaczyna rosnag, lecz pozostaje ponizej 100 proc. przez caty referencyjny okres n lat. Al-
ternatywna metoda rozliczania kosztéw poczatkowych, dajacq praktycznie podobne skutki, jest
amortyzowanie tych kosztéw nie poprzez staty narzut w sktadce, lecz poprzez przychody uzyski-
wane z aktywow UFK. Przychody te, naliczane w promilach UFK, sa niskie w poczatkowych latach,
lecz systematycznie rosng w miare trwania umowy ubezpieczenia. Ubezpieczony ma od poczatku
wyzsze wspbétczynniki alokacji sktadki do UFK, lecz dtuzej jest narazony na zerowe stopy wykupu
przy wczesnym wyjsciu z umowy ubezpieczenia.

Ubezpieczyciel dysponuje zatem trzema réwnowaznymi metodami rozliczenia poczatkowego
deficytu umowy ubezpieczenia: albo amortyzacja deficytu jest skoncentrowana w poczgtkowym
okresie ubezpieczenia, albo jest rownomiernie roztozona na referencyjny okres umowy, albo jest
przeniesiona na pozniejszy okres wzrostu aktywow UFK. Im bardziej amortyzacja deficytu jest
przesunieta na poczatkowy okres umowy, tym szybciej ubezpieczony uzyskuje wyzsze stopy
wykupu, cho¢ sg one liczone od nizszych pozioméw UFK. Trudno a priori orzec, ktéra z metod jest
bardziej korzystna dla ubezpieczonego: tym, ktérzy wczesnie zakoriczag umowe ubezpieczenia,
najlepiej stuzy metoda pierwsza, ci, ktérzy bedq dtugo kontynuowac ubezpieczenie, najwiecej
skorzystaja na metodzie trzeciej. Metoda druga, rdwnomiernych narzutéw na koszty poczatkowe,
jest kompromisowym pogodzeniem intereséw obydwu grup.

Poniewaz metoda statych narzutdw na koszty poczatkowe jest dominujaca, niemal podreczni-
kowq metoda rozliczania wysokich kosztéw poczatkowych umowy ubezpieczenia na zycie, war-
to przesledzi¢ mechanizm zmiennych stép wykupu na przyktadzie tradycyjnego ubezpieczenia
na zycie i dozycie z silnym komponentem inwestycyjnym. Ponizej rozpatrujemy 25-letnie ubez-
pieczenie na zycie i dozycie dla 40-letniego mezczyzny ze Swiadczeniem $miertelnym 10 tys. zt
i wyptaty za dozycie do wieku 65 lat w wysokosci 100 tys. ztotych. Ten tradycyjny typ umowy
rézni sie od ubezpieczenia z UFK tym, ze ubezpieczyciel gwarantuje stope zwrotu w programie
inwestycyjno-oszczednosciowym (przyjeto tutaj 4 proc. roczne), a zatem progresja kapitatu poli-
sy jest z gory okreslona i nie zalezy od rynkowej wartosci jednostek UFK. Dla sposobu rozliczania
kosztéw poczatkowych jest to réznica nieistotna, za to utatwia $ledzenie relacji miedzy kapitatem
polisy a gotéwkowa wartoscig wykupu. Przyjeto, ze koszty poczatkowe wyniosty 3500 zt, co spet-
nia wymagania okreslone przepisami®. Przy kilku dalszych umiarkowanych narzutach na kosz-
ty** ubezpieczony bedzie ptacit przez 25 lat umowy sktadke miesieczng w wysokoéci 200 z4, a jej
struktura jest nastepujaca:

10. Maksymalny poziom kosztéw poczatkowych wynosi 3,5 proc. sumy kapitatu (RRU, § 49.3], czyliw tym przypad-
ku 3,5 proc. sumy ubezpieczenia. Nalezy jednak pamietac, ze nie jest to limit ponoszonych kosztéw akwizycji
i innych kosztéw poczatkowych, lecz limit korzystnego ich rozliczania. Ograniczenie to ma znaczenie wtedy,
gdy ubezpieczyciel chce zastosowac korzystna dla niego metode tworzenia kapitatu polisy: tzw. zillmeryza-
cje rezerw, gdzie wysoko$¢ rezerw jest zmniejszona o kwote niezamortyzowanych kosztéw poczatkowych
lub metode aktywacji kosztow, gdzie rezerwa jest tworzona w petnej wysokosci, jednak niezamortyzowane
koszty sq traktowane jak instrument finansowy, ktéry moze byc pokryciem dla utworzonej rezerwy. 0znacza
to, ze jesli ubezpieczyciel przekracza limit 3,5 proc., nie moze w petni skorzystac z dobrodziejstwa obydwu
metod i w czgsci nadwyzkowej kosztéw ponosi wyzszy cigzar finansowy tworzenia rezerw. Przepisy nic nie
mowig o tym, by limit 3,5 proc. sumy ubezpieczenia miat by¢ ograniczeniem dla redukcji wartosci wykupu
przy przedterminowym zamykaniu umowy.

11. Przyjeto, ze koszty administracyjne wynosza 12 zt miesiecznie na polise, koszty inkasa sktadki i inne koszty
towarzyszace alokacji sktadki wynosza 3 proc. sktadki brutto, a marza zysku ubezpieczyciela 2 proc. sktadki
brutto. Ze wzgledu na tradycyjny typ umowy bardzo silnie zredukowano koszty zarzadzania aktywami.
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* sktadka za ryzyko $mierci: 5%
* sktadka oszczednosSciowa: 4%
* ogdtem narzuty na koszty: 21%

* wtym: narzuty na koszty poczatkowe:  10%.

Zatem ubezpieczyciel przeznacza 10 proc. kazdej sktadki na amortyzacje deficytu otwarcia
umowy ubezpieczenia. Deficyt ten zostanie zamkniety przy wptacie ostatniej sktadki. Jesli umo-
wa zostanie zakonczona przed uméwionym terminem, to wartosci wykupu beda nastepujace:

Lata Rezerwa u.bez'pieczer'\ Niezamortyzowany Aktt’lerialna Wspétczynnik
ubezpieczenia na zycie koszt poczatkowy warto$¢ wykupu wykupu
(1) (2) (3) (3)/(1)
po 1 roku 1898 3409 0 0%
po 2 latach 3878 3316 561 14%
po 3 latach 5944 3221 2724 46%
po 4 latach 8103 3122 4981 61%
po 5 latach 10 361 3021 7341 71%
po 10 latach 23421 2 465 20956 89%
po 15 latach 40 551 1817 38735 96%
po 20 latach 64 366 1029 63 337 98%
po 25 latach 100000 0 100000 100%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie polskich tablic trwania zycia z 2003 r.

Przedstawiony przyktad $wiadczy, ze w dtugoterminowej umowie ubezpieczenia na zycie
bardzo czesto w pierwszym, a nawet i w drugim roku ubezpieczenia, wystepuja zerowe wartosci
wykupu, mimo ze dominujaca czes¢ sktadek jest od poczatku alokowana do funduszu inwesty-
cyjnego. Takze w p6zniejszych latach wartosci wykupu moga znaczaco odbiega¢ od wartosci
zgromadzonego kapitatu. Przyczyna tego stanu rzeczy nie sg ,koszty likwidacji”, rozumiane jako
naktady na uruchomienie procedur zamykajacych dang umowe, rachunki inwestycyjne itp., lecz
konieczno$¢ natychmiastowego zamkniecia deficytu na rachunku kosztéw poczatkowych, de-
ficytu, ktéry zgodnie z planem technicznym umowy miat by¢ amortyzowany przez dtugi okres.
Zauwazmy, ze w rozpatrywanym przypadku ubezpieczycielowi nie uda sie wyzerowac salda umo-
wy zamykanej w ciggu pierwszych 20 miesiecy umowy. Ci, ktérzy rezygnujq po pierwszym roku,
zostawiajq ubezpieczyciela z nierozliczong stratq 1511 zt. Stratq tq ubezpieczyciel bedzie musiat
obcigzyc tych ubezpieczonych, ktérzy nie przyczynili sie do jej powstania: w tym przypadku ubez-
pieczyciel prawdopodobnie obnizy do zera stope wykupu po drugim roku i nieco obnizy wspot-
czynniki wykupu w nastepnych latach. Skala tej redukcji zalezy od czestosci zamykania uméw
w pierwszych dwéch latach. Im czeéciej sie to zdarza, tym diuzej trwa okres z zerowq wartoscig
wykupu oraz tym nizsze sa stopy wykupu w nastepnych latach.

Powstaje pytanie, w jakim stopniu ubezpieczenia na zycie z UFK spetniaja warunki omawianego
tutaj mechanizmu rozliczania kosztéw poczatkowych umowy. 0d umowy tradycyjnej réznia sie nie
tylko brakiem gwarancji co do nominalnej wartosci kapitatu w momencie docelowym umowy, lecz
przede wszystkim bardziej otwarta formutg okresu trwania ubezpieczenia i duza elastycznoscig
w ksztaftowaniu wysokosci sktadek. Dodajmy od razu, ze wymienione trzy cechy zadecydowaty
o sukcesie rynkowym ubezpieczen z UFK. Stwierdziliémy wczes$niej, ze brak gwarancji inwesty-
cyjnych (definiowanie zobowigzan ubezpieczyciela w jednostkach funduszu inwestycyjnego)
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nie ma istotnego znaczenia dla omawianego tutaj problemu. Pewng komplikacja jest elastyczny
termin umowy i znaczna swoboda ksztattowania wysokosci sktadek. W jaki sposob mozna w tych
warunkach rozktadac rozliczenie kosztéw poczatkowych na dtuzszy okres?

Prostym rozwigzaniem jest petne rozliczenie kosztéw poczatkowych w pierwszym okresie
umowy przy zerowych lub bardzo niskich stopach alokacji sktadki do UFK. Analizujac oferte ryn-
kowa, stwierdzamy, ze jest ono rzadko stosowane w postaci czystej i nieco czesciej w postaci
mieszanej, gdy tylko czes$¢ kosztow jest rozliczana ta metoda, a pozostata czes¢ jest rdwno rozkfa-
dana na dtuzszy odcinek czasu. Odzwierciedla to zapewne nieche¢ klientéw do zakupu programu
inwestycyjnego, ktéry daje bardzo niskie stopy alokacji w poczatkowym okresie. Réwnomierna
amortyzacja kosztéw poczatkowych prezentuje sig bardziej atrakcyjnie, tym bardziej ze wiekszos¢
klientéw przystepuje do programu z zamiarem dtugoterminowego uczestnictwa i nie przypisuje
istotnego znaczenia niskim stopom wykupu w poczatkowym okresie. By¢ moze ubezpieczyciele
empirycznie przetestowali hipoteze, ze niskie stopy alokacji sktadki silniej odstraszajg klientow
niz niskie stopy przedwczesnego wykupu i dlatego wiekszos$¢ ofert rynkowych wykorzystuje
te metode amortyzacji poczatkowego deficytu.

Brak koniecznosci definiowania terminu zakoniczenia umowy oraz zmienna wysokos$¢ skta-
dek — dwa gtéwne atrybuty ubezpieczenia z UFK — mogq byc istotng komplikacjq dla metody
réwnomiernego podziatu kosztéw poczatkowych na dtuzszy okres umowy. Ubezpieczyciele
rozwigzuja ten problem na wiele sposobéw. Jesli chodzi o termin umowy, niektérzy wprowadza-
ja explicite docelowy horyzont umowy, cho¢ zwykle jest on tak odlegly (dozycie wieku 65 lub
nawet 85 lat], ze nie petni efektywnej roli przy rozliczaniu kosztow. Podstawowa metoda polega
na ,konstruowaniu” referencyjnego okresu trwania umowy. Termin ten niemal nigdy nie jest po-
dawany explicite, mozna go natomiast odczytac z ograniczen nakfadanych na swobode zmiany
wysokosci sktadek: w terminie, zwanym tutaj umownie referencyjnym, ubezpieczyciele znaczaco
ograniczajq mozliwo$¢ zmniejszania skfadek oraz zawieszania na pewien czas ptatnosci skfadek.
Zwykle jest to okres 10 lat, niektorzy skracajq ten termin do 5 lat, oczywiscie kosztem nizszych
wspbtczynnikéw wykupu. Metoda naktadania restrykcji na wysokos¢ sktadki jest wyrafinowana.
Wszyscy ubezpieczyciele wyr6zniajg sktadke podstawowq i dodatkowa. Ograniczenia dotyczg wy-
tacznie skfadki podstawowej: to ona ma byc¢ no$nikiem marz amortyzujacych koszty poczatkowe,
zatem jej regularnosc i wysoko$¢ musi byc w okresie referencyjnym chroniona. Konsekwentnie,
ubezpieczyciele wyrézniaja podstawowy i dodatkowy rachunek UFK i zredukowane stopy wykupu
odnosza wytacznie (jesli wypetnione zostaty minima dotyczace skfadek podstawowych] do ra-
chunku podstawowego. Zdarza sie réwniez, ze zredukowane stopy wykupu odnoszg sie jedynie
do pewnej ustalonej kwoty kapitatu na rachunku podstawowym (np. pierwszych 5 tys. z¢) i nad-
wyzka kapitatu powyzej tej kwoty nie podlega redukcji nawet przy wczesnym wykupie.

Ubezpieczyciele zostawiajq zatem ubezpieczonym wiele mozliwo$ci zmniejszenia ciezaru kosz-
tow poczatkowych.Najczesciej mozna to osiggnac poprzez wykorzystywanie gérnych putapow
dla sktadek dodatkowych. Niektérzy ubezpieczyciele oprécz sktadek dodatkowych wprowadzajg
kilka klas wysokosci sktadek podstawowych i im wyzsza jest deklarowana sktadka, tym nizsza
redukcja stopy wykupu. Ubezpieczony, przystepujac do umowy, powinien mie¢ Swiadomosc¢ zto-
zonej ekonomiki nabywanego produktu. Jesli wchodzi z minimalng sktadkg podstawowa, moze
traci¢ szanse na rozwodnienie kosztéw poczatkowych i ryzykuje, ze przyszte wahania ptynnosci
finansowej stawia¢ go bedq w niekorzystnej sytuacji przedwczesnego wykupu. Przy takich kon-
strukcjach produktowych osoba deklarujaca sktadki podstawowe na poziomie gérnych putapow
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i wnoszaca, odpowiednio do swoich biezacych mozliwosci, sktadki dodatkowe, nie tylko zmniejsza
ciezar kosztow poczatkowych, lecz zyskuje znaczny margines swobody, umozliwiajacy przetrwa-
nie czaséw trudnych bez koniecznosci wykupu polisy na niekorzystnych warunkach.

Podsumowujac te czes¢, stwierdzamy, ze system optat likwidacyjnych nie jest systemem kar
za wczesne wychodzenie z umowy, kar, dla ktérych jedynym uzasadnieniem jest to, ze zostaty one
zapisane w OWU. Mamy tutaj do czynienia ze ztozonym systemem rozliczania kosztéw diugotermi-
nowej umowy ubezpieczenia. Stwierdzamy, ze ubezpieczyciele stosuja kilka rownowaznych metod
rozliczania kosztéw, dajac mozliwos¢ wyboru preferowanej wersji systemu. Kazdy system jest sta-
rannie adresowany do indywidualnych klientéw i daje im mozliwo$¢ zmniejszenia jego dotkliwosci.

Nasuwajg sie rdwniez trzy spostrzezenia. Bardzo niefortunny jest termin ,optaty likwidacyjne”.
Sugeruje on, ze s ponoszone wydatki na doprowadzenie do zamknigcia umowy i trudno zrozumiec,
dlaczego procedury zamykania umowy po pierwszym roku s bardziej kosztowne niz po dziesig-
tym roku. Istote rzeczy lepiej chyba oddaje termin ,stopa wykupu” (lub wspétczynnik wykupu),
luzniej zwigzany z procedurg administrowania umowa. Po drugie, bytoby zreczniej, gdyby OWU
bardziej bezposrednio wprowadzaty idee referencyjnego okresu trwania umowy, ktéry, cho¢ nie
jestumownym zobowigzaniem, jest istotnym momentem dla oceny optacalno$ci programu inwe-
stycyjno-oszczednosciowego.”? Wreszcie, bytoby korzystne, gdyby ubezpieczyciel prezentowat
w OWU, chocby w zarysie, ekonomike wyboru indywidualnych parametréw ubezpieczenia z UFK
(wysoko$¢ sktadek podstawowych, role sktadek dodatkowych itp.]) i wyraznie wskazywat konse-
kwencje zwigzane z przystapieniem do umowy na minimalnych warunkach.

Kwestie te sa, zapewne, wyjasniane przez agentow i brokeréw, jednak wprowadzenie ich do OWU
stanie sie koniecznoscig po wprowadzeniu ubezpieczeniowej wersji dyrektywy MIFID.

Czy zasada redukc;ji stop wykupu jest sprawiedliwa?

Nawet jesli uznamy, ze redukcja stop wykupu w pierwszych latach umowy ubezpieczenia jest eko-
nomicznie zasadna, to moze pozostawac watpliwos¢, czy jest to sprawiedliwe. W pierwszym rzedzie
pytanie to moze sig odnosi¢ do zyskéw ubezpieczyciela: jesli wczesna rezygnacja pozbawia ubez-
pieczonego catego kapitatu zgromadzonego w UFK, to czy godzi sie, by ubezpieczyciel realizowat
od takiej umowy swa kalkulacyjng marze zysku? Czy nie powinien, skoro ubezpieczony traci caty
wptacony kapitatinwestycyjny, poswieci¢ przynajmniej czesci wczesniej przewidywanego zysku?

Warto mie¢ Swiadomosc, ze zaden przedsigbiorca nie finansuje z wlasnego zysku wydatkow,
ktérych wysokosc¢ jest przewidywalna. Kalkulujac w cenie produktu swa marze zysku, uwzglednia
réznice miedzy przewidywanymi przychodami a przewidywanymi kosztami. Negatywny wptyw
na zysk majq tyko te wydatki i straty, ktére sa nieprzewidywane lub ktérych wysokosc¢ przekra-
cza przewidywana wielko$¢. Jesli ubezpieczyciel przewiduje, ze cze$¢ zawartych umow zakon-
czy sie wczesnym wyjéciem, to wynikajaca z tego tytutu strate wkalkuluje jako sktadnik sktadki
ubezpieczeniowej, obok swej marzy zysku. Jesli ilos¢ wczesnych rezygnacji odznacza sie duzg
wahliwoscig, to wkalkuluje Sredni koszt rezygnacjii w niektérych latach bedzie miat zysk wyzszy

12. Czasami ubezpieczyciele, nie wprowadzajac nazwy ,referencyjny okres trwania umowy”, stosujq posredniq
metode wskazywania zalecanego terminu ubezpieczenia poprzez doliczanie premii do sktadek podstawowych
od pewnego (np. 11] roku umowy. Jest to wyrazna wskazowka, ze ta czes¢ skfadki, ktora przez 10 lat byta
narzutem na koszty poczatkowe, jest po petnym zamortyzowaniu kosztéw poczatkowych alokowana do UFK.

- 37—



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 2/2012

od kalkulacyjnej marzy zysku, a w innych latach nizszy. Wyréznienie pewnej kategorii kosztow
i obcigzenie nig zyskow jest nieskuteczne, gdyz prowadzi do podniesienia kalkulacyjnej marzy
zysku i w rezultacie jedynym efektem jest efekt fiskalny: koszt finansowany z zysku kosztuje
wiecej o podatek CIT. Tego typu interwencja pogarsza sytuacje Sredniego konsumenta, ktéry musi
zaptaci¢ wyzsza cene za nabywane dobro lub ustuge.

Mozna oczywiscie dyskutowat, czy kalkulacyjne marze zysku nie sq zbyt wysokie, co zwykle
o0znacza, ze sg $wiadectwem renty monopolistycznej lub zmowy rynkowej czotowych uczestnikow
rynku. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze w przypadku ubezpieczycieli okreslenie godziwy zysk
ma nieco inny kontekst niz w innych sektorach gospodarki. Truizmem jest stwierdzenie, ze zysk
jest celem kazdego przedsiebiorcy. Trzeba jednak mie¢ $wiadomos¢, ze w przypadku ubezpieczy-
ciela osigganie zysku jest ,obowigzkiem ustawowym”. Przedsiebiorcy z innych branz majq duzg
swobode w wyborze korzystnej dla nich formy finansowania swej dziatalno$ci. Mogg korzystac
z kapitatu akcyjnego i wtedy musza osiggac zysk, lecz moga réwniez korzystac z kredytu i wtedy
nie muszg miec¢ zysku, gdyz wliczaja oprocentowanie kredytu w ciezar kosztéw. Ubezpieczyciel
nie ma takiej mozliwosci, gdyz ustawa zobowigzuje go do utrzymywania wolnego od zobowigzan
kapitatu wtasnego w wysoko$ci marginesu wyptacalnosci®. Ubezpieczyciel, by spetnia¢ ustawowe
normy bezpieczenstwa, musi osigga¢ zysk umozliwiajacy mu utrzymanie marginesu wyptacalnosci!

Obowigzujacy obecnie system regulacji ubezpieczen, zwany systemem ,Wyptacalnos¢ I”, nie
daje jasnych przestanek do oceny poziomu godziwego zysku ubezpieczyciela. Nowe ramy regula-
cyjne WyptacalnosciII”, ktére prawdopodobnie zaczna obowigzywac juz w roku 2013, dajq bardziej
klarownga odpowiedz w tej kwestii: wprowadzaja explicite szeScioprocentowg stope wynagrodzenia
jednostki kapitatu zapewniajacego osiggniecie pozadanego putapu bezpieczenstwa. By wtasciwie
zrozumie€ przywotang tutaj norme, trzeba pamietac, ze kapitat, o ktérym mowa, nie jest zaangazo-
wany w biezgcq dziatalno$¢ operacyjng ubezpieczyciela, lecz jest rezerwa trzymang na wypadek
nieprzewidywanego wzrostu zobowigzan ubezpieczyciela. Zatem kapitat ten jest lokowany w in-
strumentach finansowych o wysokiej wiarygodnosci i duzej ptynnosci. Mozna przyjac, ze sq to ob-
ligacje lub bony skarbowe o rocznej rentownosci na poziomie 4 proc. Oznacza to, ze jednostka
kapitatu przyniesie 10 proc. rentownosci rocznie, czyli owe 6 proc. jest tylko dodatkowa premig
za ryzyko utraty kapitatu przy niekorzystnej kumulacji wyptat. Poniewaz na 100 zt rocznej sktadki
wymagane jest w przyblizeniu 5 zt kapitatu wlasnego, otrzymujemy zatem dwuprocentowa ren-
townos¢ sktadki, jako przyblizone oszacowanie dolnego progu godziwego zysku ubezpieczyciela.

Trzeba wyciggna¢ wnioski z przedstawionego wyzej rozumowania. Ubezpieczyciel, by sie
utrzymac na rynku i spemniac standardy Wyptacalnosci, musi osiggac co najmniej dwuprocentowgq
rentownos¢ sktadek™. Jesli bedzie osiagat tylko 1,5 proc. rentownoéci, to zostanie wyeliminowany
z rynku przez regulatora. Oczywiscie nie z powodu niskiej rentownosci, lecz z powodu niezdolnos-
ci do utrzymania adekwatnego poziomu wtasnych kapitatéw. Musimy mie¢ Swiadomos¢, ze jesli

13. Teoretycznie */a marginesu wyptacalnosci moze byc pokryta tzw. pozyczkami zaleznymi, jednak liczne ogra-
niczenia, ktérym podlega sptata takich pozyczek, sprawiajg, ze s one kosztowng alternatywg zastapienia
kapitatu akcyjnego.

14.  Oczywiscie odnosi sie to do Sredniej rocznej rentownosci w dtugim okresie, a nie do pojedynczych lat. Podana
ocena minimalnej rentownosci ma charakter przyblizony i zasadniczo odnosi sie do ubezpieczen majatko-
wo-osobowych, gdzie relacja miedzy sktadka przypisang a wymaganym kapitatem wtasnym jest fatwiejsza
do uchwycenia. Nie zmienia to jednak istoty rzeczy, w ubezpieczeniach zyciowych ubezpieczyciel takze musi
osigga¢ minimalna rentowno$¢, by spetnia¢ wymagania regulacyjne rynku.
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pewnym rynkom narzucamy wysokie standardy bezpieczenstwa, to za ten komfort musimy za-
ptaci¢ wyzszymi marzami zysku.

Pytajac zatem, czy ubezpieczyciel moégtby zrezygnowac ze swej marzy zysku w sytuacji,
gdy ubezpieczony traci z powodu wczesnego wyjscia caty lub niemal caty kapitat inwestycyjny,
mozemy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej, dodajac od razu warunek, ze te strate przerzuci na-
tychmiast na innych ubezpieczonych, w tym przypadku tych, ktérzy dtuzej utrzymujg waznosc
umowy. W praktyce oznaczatoby to, ze ubezpieczyciel celujgc w dwuprocentowy poziom rentow-
nosci ustanawia trzyprocentowy narzut rentownosci w sktadce i jednocze$nie podwyzsza stopy
wykupu w pierwszych dwoch latach. Ponosi straty w wyniku uméw wcze$nie zamykanych, lecz
odrabia je dzieki sktadkom o0s6b dtuzej oszczedzajacych i w rezultacie osigga swa docelowq sto-
pe rentownosci 2 proc.

Dochodzimy do fundamentalnego wniosku. Jesli regulator ingeruje w stopy wykupu, narzu-
cajac arbitralne putapy wykupu tamiace logike rachunku ekonomicznego, to jego interwencja nie
zmienia, zasadniczo, sytuacji ubezpieczyciela, natomiast poprawia znaczaco sytuacje jednej grupy
ubezpieczonych kosztem innej grupy ubezpieczonych. Wystepujac rzekomo w obronie interesu
wszystkich ubezpieczonych przed nieuzasadnionymi zyskami ubezpieczyciela, staje sie w istocie
rzecznikiem intereséw krotkoterminowych uczestnikéw dtugoterminowej umowy ubezpieczenia
i wystepuje przeciwko interesom dtugoterminowych uczestnikéw dtugoterminowej umowy ubez-
pieczenia. Czyniac to, powinien przedstawic jasne i przekonujace uzasadnienie swej interwencji.

Nie wydaje sie, by istniato przekonujace uzasadnienie. Preferowanie wczesnych wyjsé, a dys-
kryminowanie uczestnictwa dtugoterminowego jest sprzeczne z logika umowy dtugoterminowe;j,
ktéra mimo daleko idacej elastycznosci ktadzie duzy nacisk na regularno$c sktadek w horyzoncie
znacznie przekraczajacym pierwszy lub drugi rok ubezpieczenia. Specyfikg umowy dtugotermi-
nowej jest zwykle nieproporcjonalny podziat korzysci na pojedyncze odcinki czasu. Jesli zatoze-
niem umowy dtugoterminowej jest osiggniecie przez uczestnika po dziesieciu latach rentownosci
na poziomie 10 proc. rocznie, to z reguly nie jest ona wypracowywana w sposéb proporcjonalny,
tak by kazdy rok i kazdy miesiac wnosit wspoétmierny wkiad do finalnej korzysci. Préba narzucenia
wspotmiernosci na kazdy odcinek czasu jest fikcjq ekonomiczna. tatwo mozna zrozumiec te zasade
na przyktadzie odwracajacym proces oszczedzania. Jesli kto$ sptaca 20-letni kredyt ze stafq ratg
sptaty i po 5 latach regularnego ptacenia rat postanowi sptacic¢ reszte dtugu jednorazowo, to stwier-
dzi, ze ma do sptacenia znacznie wiecej niz 75 proc. dtugu: w zaleznos$ci od oprocentowania moze
to byc 85 czy nawet 90 proc. wyjsciowego kredytu. Pierwsze pigc lat w najmniejszym stopniu re-
dukuje wyjsciowe zadtuzenie, kazda nastepna pieciolatka przyspiesza ten proces.

Nie spos6b znaleZ¢ inng spotecznie waznq charakterystyke, ktéra krytaby sie za podziatem
,wczesnie wychodzacy” — ,pdzZno wychodzacy” i uzasadniata interwencje narzecz tych pierw-
szych. Nie ma zadnych dowodéw, ze jest to podziat na biednych i bogatych. Z pewnoscia czes¢
przypadkow wczesnego zakonczenia umowy jest skutkiem ograniczenia biezacej ptynnosci,
lecz sytuacji tej moze towarzyszyc¢ wysoki poziom zasobéw konsumpcyjnych i wysoki standard
zycia. W skrajnym przypadku wczesne zerwanie umowy moze $wiadczyc nie o ktopotach finan-
sowych, lecz o zmianie preferencji: kto$ chce sie uwolnic¢ od przymusu oszczedzania na odlegty
przysztosé, by w to miejsce wprowadzi¢ sptaty kredytu, dzieki ktéremu wzro$nie biezaca stopa
zyciowa. Z drugiej strony ci, ktérzy sq dtugoterminowymi ptatnikami sktadek, niekoniecznie mu-
szq sie wyréznia¢ wysokg zamoznoscig, przeciwnie, wielu z nich moze utrzymywac regularnosc¢
sktadek za cene wielu biezacych wyrzeczen.
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Najprostsza jest hipoteza, ze tym co wyrdznia dtugoterminowych uczestnikéw umowy ubez-
pieczenia z UFK, jest wigksza rozwaga i ostrozno$c¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
oraz wieksza przezorno$¢ w odniesieniu do przysztosci. Dopoki hipoteza ta nie zostanie przekony-
wujaco odrzucona, pafistwo powinno powstrzymywac sie od interwencji dziatajacej na niekorzysc
tej grupy. Co nie przeszkadza, by regulator dbat o transparentno$¢ uméw dtugoterminowych tak,
by przezorny i ostrozny inwestor mégt podejmowac racjonalne decyzje.

Wysokos¢ kosztow poczatkowych

StwierdziliSmy, ze sq solidne argumenty przemawiajace przeciwko arbitralnemu okreslaniu stép
wykupu w pierwszych latach umowy ubezpieczenia, wiec mozemy teraz rozpatrzyc¢ argumenty
przemawiajace za interwencjq posrednig, polegajacq na limitowaniu maksymalnego poziomu
kosztow poczatkowych (kosztéw akwizycji i innych kosztéw ponoszonych lub naliczanych przy
zawieraniu umowy ubezpieczenia). Oczywiscie, nie chodzi tutaj o limitowanie kosztow ponoszonych
przez ubezpieczyciela, lecz o ustanowienie putapu dla rozliczania kosztéw w sposéb wptywajacy
na stopy wykupu polisy. Zaletq tej metody regulacji jest to, ze pozostawia ona ubezpieczycielom
petng swobode wyboru racjonalnej metody amortyzacji poczatkowego deficytu, stwarzajac silne
bodZce do nieprzekraczania pewnego poziomu kosztéw poczatkowych. Powstaje w zwigzku z tym
pytanie, czy poziom kosztéw poczatkowych moze byc przesadnie wysoki.

Intuicyjnie zaktadamy, ze w interesie kazdego przedsiebiorcy lezy minimalizacja kosztéw
i dlatego nakfadanie arbitralnych ograniczen na koszty nie ma wielkiego sensu. Jednak w pew-
nych okolicznosciach reguta ta nie musi sie sprawdzac. W interesujacej nas kwestii warto wyroz-
ni¢ dwie sytuacje.

Pierwsza zachodzi wtedy, gdy pewna kategoria kosztow staje sie wygodnym medium do wyra-
zania wszelkich kosztéw operacyjnych. Inaczej méwigc, ubezpieczyciel minimalizuje swe taczne
koszty, lecz jednoczesnie jest zainteresowany tym, by jak najwieksza ich porcje wyrazi¢ w for-
mie kosztéw poczatkowych. Teoretycznie kazdy koszt administracyjny, ponoszony w ciggu cate-
go okresu trwania umowy, mozna wyrazi¢ w postaci finansowego ekwiwalentu przypadajacego
na moment zawarcia umowy.

Warto sie zastanowic, czy jest cos$ niepokojacego w takiej strategii alokacji kosztéw na moment
wystawienia polisy, zwtaszcza jesli alokacja ta jest aktuarialnie ekwiwalentna. Z punktu widzenia
dtugookresowych uczestnikdw efekt jest neutralny: jest im wszystko jedno, czy optacajg w swej
sktadce amortyzacje poczatkowego deficytu kosztéw administracyjnych, czy biezace koszty
administracyjne. Jesli wyjda z umowy po petnej amortyzacji deficytu, kwota wykupu nie ulegnie
zmianie. Omawiana strategia pogarsza jednak wynik wszystkich tych, ktérzy zakocza umowe
przed petng amortyzacja sztucznie wygenerowanego deficytu: warto$¢ wykupu ich polis zostanie
zmniejszona o kalkulacyjny ekwiwalent przysztych kosztéw, ktére w rzeczywistosci nie zostang
poniesione. Ubezpieczyciel realizuje wtedy dodatkowa marze zysku od polis mtodych lub, jesli
uwzgledni ten efekt w swej polityce marz zysku, rozktada nieréwnomiernie swa Srednig marze
zysku na poszczegodlne kohorty polis. W tym ostatnim przypadku dtugoterminowi uczestnicy
moga mie¢ udziatw podziale korzysci osiagnietych dzieki zastosowanej polityce alokacji kosztow.
W obydwu przypadkach mamy do czynienia z dyskryminacjq uczestnikdw wczeénie konczacych
umowe ubezpieczenia i jest to wystarczajacy powadd, by takiej praktyce przeciwdziatac.
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Omawiana tutaj sytuacja zasadniczo sie rézni od analizowanego wczes$niej problemu niskich
lub nawet zerowych stép wykupu w poczatkowym okresie umowy. Cho¢ skutki sg identyczne —
negatywny wptyw na wartos¢ wykupu w poczatkowym okresie — to zasadniczo odmienne jest
Zrodto problemu. Wezesniej rozwazaliSmy obiektywny fakt kumulacji kosztéw w momencie wy-
stawienia polisy i dlatego podporzadkowanie regut wykupu logice rachunku ekonomicznego byto
racjonalne i dawato najmniej dysfunkcjonalne efekty. Tutaj mamy przypadek sztucznego kreowa-
nia deficytu poczatkowego i z tego powodu kazda metoda jego sptaty staje sie arbitralng polityka
dyskryminowania jednych i faworyzowania innych grup ubezpieczonych.

Jest to problem, ktéry w teorii ubezpieczen zostat dawno zidentyfikowany i regulacje ubezpiecze-
niowe zwykle prébujq znaleZ¢ sposdb na ograniczenie ubezpieczycielowi mozliwosci prowadzenia
arbitralnej polityki dyskryminowania jednych grup ubezpieczonych i ewentualnego faworyzowania
innych grup. Poniewaz trudno jest kontrolowac rzeczowa strukture kosztoéw, naktada sie gérny
limit na koszty, ktdre moga by¢ rozliczane tak jak koszty poczatkowe zwane kosztami akwizycji.'®

Reglamentacja kosztoéw poczatkowych przynies¢ moze pozytywne skutki takze w innej sy-
tuacji, w ktérej regulacja rynkowa moze byc¢ zawodna. Jest to przypadek prowizji akwizycyjnych
dla posrednikéw ubezpieczeniowych. Ubezpieczyciele sg, oczywiscie, wrazliwi na wzrost kosz-
téw akwizycji i znajq ich negatywny wptyw na wtasne wyniki finansowe. Jednak Swiadomos¢,
ze koszt akwizycji jest rozktadany na wiele lat umowy, obniza dotkliwo$¢ tej kategorii kosztow.
Sytuacje te potrafig zrecznie wykorzystywac posrednicy ubezpieczeniowi, dyktujacy ubezpie-
czycielom coraz wyzsze stawki prowizji. Powstaje sytuacja dobrze znana w teorii gier, zwana dy-
lematem wieZnia, bioraca sie stad, ze ubezpieczyciele nie majg skutecznej metody koordynacji
dziatan wobec posrednikéw. Uczestnicy rynku akceptujg wysokie koszty akwizycji, gdyz majg
Swiadomos¢, ze ten kto zachowa sie powsciagliwie, straci najwiecej. W tej sytuacji zewnetrzny
putap staje sie dla rynku czytelnym sygnatem, na jakiej wysokosci znajduje sie sufit. Cho¢ nie
ustanawia on bezwzglednej bariery, staje sie naturalnym punktem odniesienia dla koordynacji
polityki prowizyjne;j.

W odniesieniu do tradycyjnych produktéw ubezpieczenia na zycie, dobrze, jak sie wydaje,
dziata reguta 3,5 proc. sumy ubezpieczenia jako gérnego ograniczenia dla korzystnego rozliczania
kosztow poczatkowych. Stwarza ona rozsadng przestrzen dla aktywnego marketingu i akwizycji.
Reguta ta zawodzi, jak sie wydaje, w stosunku do ubezpieczen z UFK, gdyz suma ubezpieczenia
ma w tego typu umowie drugorzedne znaczenie i punktem odniesienia staje sie tzw. suma kapi-
tatu, okreslona przez wartos$¢ przysziych sktadek (RRU, § 2.1.24), co przy trudnym do okreslenia
okresie pfatnosci skfadek staje sie wielkoscig mato precyzyjna. W tej sytuacji bardziej skutecz-
na i jednoznaczna mogtaby by¢ amerykanska reguta ograniczania kosztow akwizycji, wyrazona
krotno$cig rocznej sktadki (np. sktadki podstawowej pierwszego roku].

Przedwczesne bytyby sugestie dotyczace konkretnej warto$ci ograniczenia na koszty poczat-
kowe, gdyz kwestia ta wymaga dyskusji w srodowisku ubezpieczycieli i posrednikéw ubezpiecze-
niowych. Autor opinii ma jednak wrazenie, ze bytoby wskazane zaostrzenie dotychczasowych

15.  Rachunkowo$¢ ubezpieczeniowa umozliwia korzystny sposob rozliczenia kosztéw poczatkowych (zillme-
ryzacja rezerw lub aktywowanie kosztow akwizycji), co prowadzi do ograniczenia skutkow silnie ujemnego
przeptywu srodkéw pienigeznych w pierwszym roku umowy. Dzieki szczegélnemu traktowaniu kosztéw po-
czatkowych ubezpieczyciel moze poprawic¢ wynik finansowy danego roku lub obnizyc kapitat wtasny na po-
krycie marginesu wyptacalnosci.
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ograniczen na koszty poczatkowe, gdyz obecny ich poziom, gtéwnie z powodu kosztéw akwizycji,
jest zdecydowanie za wysoki.

Olbrzymie znaczenie kosztéw poczatkowych bierze sie stad, ze to z ich powodu biorg sie niskie
stopy wykupu w pierwszych latach umowy ubezpieczenia. Nie nalezy jednak tracic z pola widzenia tak-
ze innych kategorii kosztdw i narzutéw, gdyz one takze mogq osiaqgac nadmierny poziom na rynkach,
gdzie konkurencja cenowa jest silnie ograniczona przez niska poréwnywalnos¢ produktéw. Ograni-
czenie takie szczegdlnie czesto zagraza rynkom ubezpieczeniowym. Produkty ubezpieczeniowe majg
bardzo ztozong strukture, a ich standaryzacja jest bardzo niska. Wystarczy przejrze¢ oferte rynkowg
w zakresie ubezpieczen zyciowych z UFK, by z jednej strony wynotowac znaczng liczbe produktéw,
a z drugiej strony brak w konkurencyjnych ofertach produktéw identycznych, umozliwiajacych tatwe
poréwnanie naktadéw ze spodziewanymi efektami. Konsument moze wybrac produkt, ktéry najlepiej
spetnia jego oczekiwania w zakresie ochrony ubezpieczeniowej i warunkéw inwestowania, lecz oce-
na kosztu uzyskania wybranych funkcjonalnosci produktu wykracza zwykle poza jego mozliwoéci.

Nie jest zadaniem regulatora rynku wymuszanie na ubezpieczycielach standaryzacji pro-
duktéw, gdyz grozi to zablokowaniem innowacyjnosci ustug ubezpieczycieli. Mozliwa jest jednak
standaryzacja informacji o produktach, utatwiajaca poréwnywanie okreslonych kategorii kosztéw
i efektow. Mozna zaprojektowac referencyjny scenariusz symulacyjny, osadzi¢ w nim osobe in-
westujaca regularnie pewna kwote i ukazac efekty w kilku charakterystycznych punktach czaso-
wych. Rachunek taki nie jest prognoza wynikéw inwestycyjnych, jednak pozwala wyeliminowac
réznorodno$¢ czynnikow lezacych poza kontrolg ubezpieczyciela (jak np. rentownosé inwestycji,
przebieg koniunktury] i pozwala sprowadzi¢ do wspdlnej miary naktady, ktérych wymaga ubez-
pieczyciel od ubezpieczonych.

Usprawnienie poréwnywalnosci kosztowej moze mie¢ szczegélnie wazne znaczenie, jesli
uwzglednimy fakt, ze wiele produktéw z grupy UFK lezy bardzo blisko produktéw oszczednos$-
ciowo-inwestycyjnych oferowanych w sektorze bankowym. W wielu przypadkach $wiadczenie
$miertelne w produktach UFK ma umiarkowana wysokos$¢ i w istocie umowa ubezpieczenia jest
bliska programowi regularnego zakupu jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego w biu-
rze maklerskim. Status umowy ubezpieczenia daje, obok ochrony ubezpieczeniowej w przypadku
Smierci, takze pewne korzys$ci podatkowe, jednak koszt ich uzyskania powinien by¢ wspétmierny
do efektow. Obydwu rynkom bardzo dobrze by zrobito wzmocnienie konkurencji kosztowej. Jest za-
tem pozadane, by metodologia referencyjnych rachunkéw naktadéw i efektéw objeta inwestycyjne
programy systematycznego oszczedzania oferowane réwniez poza rynkiem ubezpieczeniowym.

Usprawnienie poréwnywalnosci kosztowej poprzez referencyjne scenariusze naktadow i efektow
jest postulatem adresowanym do regulatora rynku. Ten typ interwencji moze byc, jak sie wydaje,
bardziej produktywny niz bezposrednia ingerencja w stopy wykupu polis ubezpieczeniowych.

Podsumowanie

W artykule analizowany jest problem zerowych stép wykupu w poczatkowym okresie umowy
ubezpieczenia z Ubezpieczeniowym Funduszem Kapitatowym.

Zrédtem problemu zerowych wartosci wykupu sa wysokie koszty poczatkowe umowy ubezpie-
czenia. Fakt ten jest dobrze znany w teorii ubezpieczen, a systemy regulacji rynku ubezpieczen
oferujq akceptowalne metody radzenia sobie z tym problemem.
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Zerowe stopy wykupu nie sq wynikiem umownych kar naktadanych na osoby zamykajace umo-
we ubezpieczenia we wczesnej jej fazie, lecz skutkiem rozliczania niezamortyzowanych kosztéw
poczatkowych. Mechanizm rozliczen jest zgodny z zasadami rachunkowosci ubezpieczeniowej
i standardami aktuarialnymi.

Ubezpieczyciele stosujg kilka rownowaznych metod rozliczania kosztéw, dajac mozliwos¢ wy-
boru preferowanej formy rozliczen. W ramach kazdego systemu ubezpieczyciele zostawiajq ubez-
pieczonym wiele mozliwoéci zmniejszenia ciezaru kosztdw poczatkowych poprzez zwiekszanie
sktadek podstawowych oraz dodatkowych wptat w formie sktadek dodatkowych.

Narzucenie minimalnych stép wykupu w poczgtkowym okresie ubezpieczenia prowadzi do zta-
mania logiki rachunku ekonomicznego w dtugoterminowej umowie ubezpieczenia, zgodnie z ktorg
wychodzacy weczesdnie powinni —jesli jest to mozliwe — pokryc niezamortyzowane koszty umowy
i nie powinni —jesli to jest mozliwe — przerzucac tych kosztoéw na tych, ktérzy umowe kontynuuja.

Interwencja w sprawie minimalnych stép wykupu w poczatkowym okresie ubezpieczenia nie
zmienia, zasadniczo, sytuacji ubezpieczyciela, natomiast poprawia znaczaco sytuacje krotkoter-
minowych uczestnikéw dtugoterminowej umowy ubezpieczenia kosztem interesu dtugotermino-
wych uczestnikéw dtugoterminowej umowy ubezpieczenia.

Nie ma mocnych przestanek, ze podziat na krétko i dlugoterminowych uczestnikéw umowy
ubezpieczenia daje sie sprowadzi¢ do podziatu na biednych i zamoznych. Bardziej prawdopodobna
jest hipoteza, ze tym co wyrdznia dtugoterminowych uczestnikéw umowy ubezpieczenia z UFK
jestwigksza rozwaga i ostrozno$c¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz wigksza prze-
zorno$¢ wobec przysztosci.

W Swietle powyzszych argumentéw nie ma uzasadnienia decyzja o uznaniu zerowej stopy wy-
kupu za postanowienie o charakterze abuzywnym. Co wiecej, jest to decyzja kontrproduktywna,
ktéra przynies¢ moze dysfunkcjonalne skutki.

Sa natomiast przestanki za wprowadzeniem gérnego putapu do mechanizmu rozliczania kosztéw
poczatkowych i powigzaniem tego ograniczenia z wielkoscig rocznej sktadki podstawowej. Instru-
ment taki nie rozwigze problemu zerowej stopy wykupu w poczatkowym okresie umowy, jednak
sprawi, ze ta kategoria kosztow stanie sie, po przekroczeniu gérnego limitu, bardziej kosztowna.

Pozytywne efekty przynie$¢ moze wzrost transparentnosci umoéw ubezpieczenia z UFK.

Ubezpieczyciel powinien w sposéb jawny podawa¢ w OWU zalecany minimalny okres trwania umo-
wy, powinien przybliza¢, chocby w zarysie, ekonomike indywidualnych parametréw ubezpieczenia
i powinien wyraznie wskazywac konsekwencje przystapienia do umowy na minimalnych warunkach.

Innym kierunkiem zwiekszenia przejrzystosci rynku powinno by¢ wzmocnienie konkurencji
cenowej poprzez lepszg porownywalnos¢ naktadow i efektow produktéw inwestycyjno-oszczed-
nosciowych oferowanych na rynku ubezpieczeniowym i na rynkach pokrewnych.
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Unit-linked life policy surrender value

The article discusses the issue of low surrender values of unit-linked life policies which are ter-
minated prematurely. This issue, in particular the zero surrender value in the first two years, is
negatively perceived by the market requlator, and an intervention can be expected which will
impose limitations on the minimum surrender value in the case of policy’s early termination. The
article advances the thesis that zero surrender rates do not result from contractual penalties for
early termination of the insurance, but are a consequence of settling initial costs which have not
been depreciated. The settlement mechanism complies with the rules of insurance accounting
and actuarial standards. The intervention connected with minimum surrender rates will not sub-
stantially change the insurer’s result, but will improve the situation of short-term participants
of the long-term contract at the long-term participants’ expense. It is difficult to defend the logic
of such an intervention.

On the other hand, international experience shows that combination of a life policy with an
investment programme gives a product which cannot be compared easily with others, so insur-
ers take advantage of the market’s lack of transparency and charge their products with high cost
mark-ups and profit margins. There are, therefore, arguments for the introduction of the upper ceil-
ing for initial costs, to limit availability of this cost category, which is so convenient for the insurer.
First of all, however, the regulator should ensure better transparency of unit-linked insurance con-
tracts and strengthen price competition by means of better comparability of costs of investment
services on the insurance market and financial markets.
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