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Bilansowe ujecie aktywow netto
i rezerw ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty
(inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy

Piotr Pisarewicz, Patrycja Kowalczyk-Rolczynska®

Streszczenie: Ce/ — Analiza retrospektywna bilansowego ujgcia aktywow i rezerw ubezpieczen na zycie gdy
ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy w latach 2001-2015. Pozycje bilansowe o tej nazwie
dotycza glownie ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym a takze pozostatych
produktow ubezpieczeniowo-inwestycyjnych, ktére w ostatnich latach istotnie zwigkszaja swoja popular-
nos$¢ wsrod klientow.

Metodologia badania —badaniu poddano lata 2001-2015 wykorzystujac zagregowane sprawozdania finanso-
we zaktadow ubezpieczen przygotowywane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Dyskusja nad wybranymi
parametrami aktywow oraz pasywow bilansu ubezpieczycieli oparta zostata gtownie o metody: obserwacji
oraz analizy i konstrukeji logicznej

Wynik — Badania wykazaty systematyczny wzrost udziatu ubezpieczen na zycie w aktywach catego sek-
tora ubezpieczeniowego, ktory byt wynikiem wyzszej dynamiki wzrostu aktywow w relacji do Dziatu I1.
W Dziale I zidentyfikowano przewazajaca rolg lokat i aktywow ubezpieczen na zycie gdzie ryzyko ponosi
ubezpieczajacy. Parametry bilansowe zwiazane z ta grupa produktow byly przedmiotem szczegétowych
badan opisanych w kolejnych cze¢$ciach opracowania.

Oryginalnosé/wartos¢ — Niniejszy artykut jest czgs$cia szerszego projektu autorow w zakresie produktow
ubezpieczeniowo-inwestycyjnych (szczegodlnie: ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym), obejmujgcego obszar nauki i praktyki przedmiotu nicopisywany szerzej w takim zakresie oraz
kontekscie.

Stowa kluczowe: aktywa netto, rezerwy, bilans, ubezpieczenia na zycie, ubezpieczeniowe fundusze kapi-
talowe

Wprowadzenie

Istotng czgs¢ sektora ubezpieczen na zycie w Polsce stanowig produkty ubezpieczeniowo-
-inwestycyjne, z ktorych wiodacymi sa ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatlowym. Jest to grupa produktéw oferowanych przez wigkszos¢ zaktadéw ubez-
pieczen zyciowych na catym $wiecie, gdzie znane sg jako Unit — Linked Life Insurance lub
Universal Life (Munich Re Group — Corporate Communications, 2000). Na rynku polskim,
wszystkie zaktady ubezpieczen realizujg dzialalno$¢ ubezpieczeniowa w grupie trzeciej
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dziatu I, do ktorej nalezg ww. produkty. W ujeciu bilansowym, analizowane produkty na-
lezy utozsamiac z pozycja C aktywow zaktadow ubezpieczen o nazwie: wartosc¢ aktywow
netto ubezpieczen na zZycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajgcy (Biu-
letyn Roczny KNF, 2010-2015). Pozycja ta ilustruje wycene rynkowa aktywow zwiaza-
nych z tymi produktami na dany dzien bilansowy, umozliwiajac jednocze$nie ich oceng
na przestrzeni badanych okreséw (co bylo przedmiotem badan opisanych w kolejnych cze-
$ciach niniejszego opracowania). Przeprowadzona analiza oraz informacje uzyskane przez
autoréow bezposrednio z Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) wykazaty, iz od 2010 roku
pozycja ta obejmuje takze inne produkty ubezpieczeniowo-inwestycyjne (np. polisolokaty
i produkty strukturyzowane). Nalezy podkresli¢, iz wszystkie sg produktami ,,na ryzyko
ubezpieczajacego”. Innymi stowy cate ryzyko inwestycyjne ponosi nie zaklad ubezpieczen
ale sam klient, co ma kluczowe znaczenie dla oceny ich efektywnosci. Nalezy zaznaczy¢,
iz w przeszlosci model ten skutkowat niejednokrotnie znaczacymi stratami dla klientow, co
rowniez wykaze przeprowadzona dalej analiza. W tym zakresie ustawodawca wprowadzit
szereg zmian w obowiazujacych przepisach, ktére docelowo znalazty swoje odzwierciedle-
nie w nowej Ustawie o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej z 11 wrze$nia 2015
roku. Takze organ nadzoru (KNF), dbajac o interes klientow, realizowal wiele inicjatyw
i wprowadzit w roku 2016 opisane w czg$ci teoretycznej niniejszego opracowania regulacje,
majace na celu ograniczenie ryzyka w tej grupie produktow.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wybranych parametrow bilansowych zwia-
zanych z produktami, w ktorych ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy.
Gloéwnie uwaga skupiona zostala na ubezpieczeniach na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym, a takze (w nieco mniejszym stopniu) pozostatych produktach ubez-
pieczeniowo-inwestycyjnych. Okresem badawczym byty lata 2001-2015, a gtéwnym celem
identyfikacja zwigzanych z badanymi produktami i parametrami prawidtowo$ci. Autorzy
opracowania podjeli niniejszy temat majac na wzgledzie kontekst szerszego projektu ba-
dawczego poswigconego tematyce tej kategorii produktéw. Zagadnienia te znalazty swoje
odzwierciedlenie w kolejnych podrozdziatach, gdzie przeprowadzono bardziej szczegotowe
rozwazania na temat kwestii teoretycznych, jak i analizy wybranych pozycji bilansowych
Dziatu I ubezpieczen.

1. Ubezpieczenia na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne)
ponosi ubezpieczajacy — wprowadzenie teoretyczne

Na rynku polskim uwarunkowania prawne omawianych produktow wskazane sg w Usta-
wie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej Niejednokrotnie praktyka rynko-
wa pokazywala, iz uwarunkowania poprzedniej ustawy nie byly wystarczajaca gwarancja
prawidtowego ich funkcjonowania. Ilustracja moze by¢ w tym zakresie liczba skarg ktore
wptynety do Rzecznika Ubezpieczonych z tytutu ubezpieczen na zycie z funduszem ka-
pitalowym, ktéra w ostatnich latach znaczaco wzrosta: w roku 2008 zanotowano 51 skarg
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aw 2014 roku az 1422 skargi (Raporty Rzecznika Ubezpieczonych w sprawie skarg w da-
nym roku kalendarzowym).

Odpowiedzia rynku ubezpieczeniowego w tym zakresie bylta: ,,Rekomendacja dobrych
praktyk informacyjnych dotyczacych ubezpieczen na zycie zwigzanych z ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitatlowymi”, zaakceptowana przez Polska Izb¢ Ubezpieczen w dniu
28 sierpnia 2013 roku. Zawiera ona m.in. wymogi zawarte w tzw. karcie produktu, ktéra
winna by¢ wreczana klientom w momencie sprzedazy polisy. Jednakze i to rozwiazanie
okazato si¢ niewystarczajace. Dlatego tez ustawodawca podjat decyzje o kolejnych prokon-
sumenckich zmianach. Zostaly one ostatecznie zawarte w Ustawie o dzialalno$ci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej, ktora od 1.01.2016 roku zastgpita dotychczasowa ustawe z dnia
22 maja 2003 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Zawiera ona szeroki zakres zmian
o istotnym znaczeniu dla ksztattu calego systemu ubezpieczen. Nowa ustawa wprowadzita
m.in. oczekiwane od dawna rozwigzania chronigce konsumentow, do ktdérych zaliczy¢ na-
lezy w szczegdlnoscei:

— doprecyzowanie i nowy zakres obowigzkéw informacyjnych, ktore wymagane beda

przed zawarciem umowy,

— konieczno$¢ dokonywania przez zaktady ubezpieczen analizy potrzeb ubezpieczaja-
cego lub ubezpieczonego przed zawarciem umowy ubezpieczenia o charakterze in-
westycyjnym,

— mozliwo$¢ pozasadowego rozstrzygania przez Rzecznika Ubezpieczonych sporow
migdzy konsumentami a zakladami ubezpieczen dotyczacych umoéw ubezpieczenia
o charakterze inwestycyjnym (Uzasadnienie do Projektu ustawy... 2015).

Ustawa zmienita zapisy wielu aktow prawnych, czego jednym z przyktadéw moze by¢
korekta w ustawie z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od os6b fizycznych
(Dz.U. z 2012 r. poz. 361, z p6ézn. zm. 15), gdzie m.in. wprowadzono zmian¢ w art. 24
ust. 15: ,,Dochodem z tytulu inwestowania sktadki ubezpieczeniowej w zwiazku z umowa
ubezpieczenia zawarta na podstawie przepiséw o dziatalnosci ubezpieczeniowe;j i reaseku-
racyjnej, w przypadku ubezpieczen zwigzanych z funduszami kapitatowymi, jest roznica
migdzy wyplacong kwotg §wiadczenia a sumg sktadek wptaconych do zaktadu ubezpie-
czen, ktére zostaty przekazane na fundusz kapitatowy” (Ustawa 2015, art. 443 ust. 3).

Kluczowym przyktadem zmian jest jednak korekta definicji klasy produktéw zawartej
w dziale I grupie 3 zatacznika do ustawy, okreslajaca ja w nastgpujacy sposob: ,,Ubezpie-
czenia na zycie, jezeli sg zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym, a takze
ubezpieczenia na zycie, w ktorych swiadczenie zaktadu ubezpieczen jest ustalane w oparciu
o okreslone indeksy lub inne wartosci bazowe” (Ustawa 2015).

Redefiniuje to istotnie dotychczasowe spektrum produktéw finansowych zaliczanych
do tej kategorii, rozszerzajac je m.in. o polisolokaty i produkty strukturyzowane, ktérych
konstrukcja oparta jest na produktach ubezpieczeniowych. W projekcie nowej ustawy nie
zmienita si¢ jednak definicja ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego: ,,w ubezpieczeniu,
o ktorym mowa w dziale I grupa 3 zatacznika do ustawy, wydzielony fundusz aktywow,
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stanowiacy rezerwe tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych, inwestowany w sposob okre-
Slony w umowie ubezpieczenia” (Ustawa 2015, art. 3 ust. 1 pkt 50; Ustawa 2003, art. 2 ust. 1
pkt 13).

Nadto w kwestiach szczegotowych, ustawa doprecyzowuje obowiazki zaktadow ubez-
pieczen odno$nie wzorcow umownych, co ma znaczaco podnies¢ bezpieczenstwo i Swia-
domos$¢ produktowa konsumentéow. Przykladem dotyczacym omawianych kwestii niech
bedzie wymog ujawniania wszystkich kosztow zwigzanych z analizowanymi produktami:
»Zaklad ubezpieczen jest obowigzany do zawarcia w stosowanych przez siebie wzorcach
umownych, w szczegdlnosci w ogélnych warunkach ubezpieczenia, informacji, ktére po-
stanowienia zawarte we wzorcach okreslaja: (...) koszty oraz wszelkie inne obciazenia
potracane ze sktadek ubezpieczeniowych, z aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapi-
tatowych lub poprzez umorzenie jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitatowych” (Ustawa 2015, art. 17 ust. 1 pkt 3).

Nowoscig w stosunku do poprzedniej ustawy jest projekt zapisu obligujacego zakta-
dy ubezpieczen do przekazania osobie zainteresowanej przed zawarciem takiej umowy, na
pismie lub, jezeli ubezpieczajacy wyrazi na to zgodg, na innym trwalym nosniku, pod-
stawowych informacji dotyczacych tej umowy wraz z okresleniem sposobu w jaki mozna
uzyska¢ dodatkowe informacje na temat ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Do-
datkowo, co bedzie juz zapewne trudniej egzekwowalne w praktyce ze wzgledu na poten-
cjalny relatywizm oceny: wszystkie informacje powinny by¢ napisane jezykiem jasnym
1 zrozumiatym, niewprowadzajacym w bilad, i przekazywane w sposoéb niebudzacy wat-
pliwosci. Ma to wpisywac si¢ w postanowienia art. 385 § 2 Kodeksu cywilnego dotycza-
ce formutowania wzorca umownego. Co do zasady skutkowa¢ ma to interpretowaniem na
korzys$¢ konsumenta w przypadku zaistnienia spornych kwestii. Nalezy podkresli¢, iz to
postanowienie dotyczy¢ bedzie zarowno ogdlnych warunkoéw ubezpieczenia jak i regulami-
néw ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Z praktyki wywies¢ mozna, iz zapisy tych
dokumentow sa co do zasady bardzo trudne i nieprzejrzyste dla klientow. Ich skompliko-
wana tre$¢ stanowi niejednokrotnie problem interpretacyjny dla osob zwigzanych z branza
ubezpieczeniowa. Przykladem moze by¢ postawa niektérych posrednikéw ubezpieczenio-
wych i finansowych, ktérzy w trakcie procesu sprzedazy przekazywali ubezpieczajacym
niepeine lub niewystarczajace informacje o produktach, co spowodowane bylo czesto ich
wlasng niewiedzg. Bedzie to wige duze wyzwanie dla rodzimych ubezpieczycieli i departa-
mentow odpowiedzialnych za tworzenie nowych produktow.

Dodatkowo w dniu 22.03.2016 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita dwie
rekomendacje dla zaktadow ubezpieczen dotyczace: badania adekwatno$ci produktu oraz
systemu zarzgdzania produktem (KNF 2016a; KNF 2016b). Pierwsza z nich okresla sposob,
w jaki zaktad ubezpieczen winien bada¢ tzw. adekwatno$¢ produktu o charakterze inwesty-
cyjnym do potrzeb i mozliwos$ci klienta ze wzgledu na ich ztozono$¢ i duzy stopien skom-
plikowania. Druga obejmuje calo$¢ systemu zarzadzania produktami ubezpieczeniowymi
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co w konsekwencji ma dtugoterminowo niwelowa¢ skutki dotychczas popetnianych btedow
w tym zakresie.

Niezaleznie od problemoéow niektdorych klientéw z rzetelno$cig wybranych ofert produk-
towych popularnosci ubezpieczen z funduszami kapitatowymi oraz pozostatych produktéw
o charakterze inwestycyjnym nalezy doszukiwaé si¢ miedzy innymi w tym, iz stanowig
wazna pozycj¢ w gamie produktow stuzacych zabezpieczeniu emerytalnemu. Oferowane s
one zaréwno klientom indywidualnym, jak réwniez nabywane sa w formie ubezpieczenia
grupowego. Druga z nich moze by¢ konsekwencja przystapienia osoby fizycznej np. do
Pracowniczego Programu Emerytalnego (PPE). Ubezpieczenia z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatlowym mozna naby¢ jako produkt ubezpieczeniowy lub jako Indywidualne
Konto Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE),
bowiem zaréwno IKE, jak i IKZE sg prowadzone na podstawie pisemnej umowy zawartej
przez oszczedzajacego m.in. z zaktadem ubezpieczen, ktéry prowadzi dziatalnos¢ w grupie
trzeciej (szerzej: art. 8 Ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 roku o indywidualnych kontach
emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego). Wedtug stanu
na dzien 31 grudnia 2014 roku IKE byty prowadzone przez 12 zaktadow ubezpieczen na zy-
cie, a warto$¢ zgromadzonych aktywow w tych zaktadach z tytutu zawartych umow ubez-
pieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym wynosita 1 903 628 tys. zi.
Natomiast IKZE byly prowadzone przez 7 zaktadéw ubezpieczen na zycie, a wartos¢ zgro-
madzonych w nich aktywow wynosita 167 737 tys. zt (UKNF 2015a). Warto dodaé, iz na
koniec 2014 roku funkcjonowaty 702 PPE w formie umowy grupowego ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym, ktére dysponowatly aktywami o war-
tosci 2761 mln zt (UKNF 2015b).

Podsumowujac powyzsze kwestie, nalezy stwierdzi¢, iz badana grupa produktow stano-
wiwazny i perspektywiczny element rynku finansowego w Polsce. W kolejnych rozdziatach
przedstawione zostang praktyczne aspekty badanych kwestii wynikajace z bilansowego
ujecia analizowanych produktow w sprawozdaniach finansowych zaktadéw ubezpieczen.

2. Ubezpieczenia na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne)
ponosi ubezpieczajacy na tle sektora ubezpieczen w Polsce

Zaktady ubezpieczen odgrywaja bardzo znaczacg pozycje w catym systemie finansowym
naszego kraju. Obrazuja to w sposob szczeg6lny zagregowane aktywa catego sektora ubez-
pieczen. Ich wartos¢ wzrosta z 54,4 mld zt na koniec 2001 roku do 180 mld zt w roku
2015, co stanowito ponad trzykrotny wzrost (Biuletyny Roczne, Biuletyny Kwartalne KNF,
2001-2015). W kazdym z okreséw ich warto$¢ miata dodatnig dynamike cho¢ w roku 2015
aktywa sektora wzrosty zaledwie o 0,8%. Najwigkszy wzrost przypadal natomiast na lata
2006/2005, gdy aktywa zwigkszyty si¢ o ponad 21% do poziomu 108,6 mld zt. Sredni przy-
rost wartosci aktywow w badanym okresie wynosit 9,1%, §wiadczac o stabilnym wzrosScie
tego parametru.



596 Piotr Pisarewicz, Patrycja Kowalczyk-Rolczynska

Ze wzgledu na wymogi ustawowe, dziatalno$¢ ubezpieczeniowa realizowana jest od-
dzielnie w zakresie ubezpieczen na zycie (Dziat I) oraz pozostatych ubezpieczen osobo-
wych i ubezpieczen majatkowych (Dziat II). Ubezpieczenia na zycie zajmuja na tle catego
sektora bardzo wazne miejsce, co potwierdzajg wartosci ich aktywow. W roku 2015 udziat
wynosit 57,1% (najnizszy w badanym okresie) osiaggajac nominalng warto$¢ 102,9 mld zt.
W roku 2001 natomiast byt on na poziomie 61% osiagajac warto$¢ 33,1 mld zt (rys. 1).
W latach 2001-2015 osiagnety one $rednioroczny udziat w catosci aktywow sektora ubez-
pieczen na poziomie 60,7%.
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Rysunek 1. Warto$ci aktywow zaktadéw ubezpieczen Dziatu I oraz Dziatu II w latach 2001-2015
(W tys. zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Biuletynow rocznych KNF (www.knf.gov.pl).

Dynamika wzrostu warto$ci aktywow Dziatu I na przestrzeni badanego okresu byta tym
samym bardzo znaczaca osiagajac 310%. W zakresie tego parametru, w roku 2015 nastapit
wprawdzie 2,5% spadek warto$ci aktywow Dziatu I w stosunku do roku poprzedniego, co
jest o tyle interesujace, iz Srednioroczny wzrost w latach 2001-2015 wynosit az 8,8%.

W zakresie elementow sktadowych aktywoéw Dziatu I, autorzy niniejszego opracowania
zidentyfikowali kluczowe parametry determinujgce ich wartos¢ nominalna. Sa nimi dwie
podstawowe pozycje zagregowanego bilansu zaktadéw ubezpieczen: lokaty (pozycja B)
oraz aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpie-
czajacy (pozycja C). Suma obu pozycji bilansu w aktywach ogotem zaktadow ubezpieczen
Dziatu I w roku 2015 osiagneta 94,6% (przy wartosci 97,3 mld zt) a w roku 2001: 90,4%
(przy warto$ci 29,6 mld zt). W latach 2001-2015 udziat strukturalny wynosit $redniorocz-
nie 94,8%, co $wiadczy jednoznacznie o istotnym wptywie obu pozycji lokacyjnych na caty
sektor ubezpieczen na zycie (rys. 2).
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Rysunek 2. Udziat lokat oraz aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwe-
stycyjne) ponosi ubezpieczajacy w aktywach ogotem zaktadow ubezpieczen dziatu I w latach
2001-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Biuletynow rocznych KNF (www.knf.gov.pl).

W trakcie prac badawczych zwrocono uwagg na systematyczny wzrost znaczenia akty-
woOw netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy.
W roku 2015 osiagnety one 55,5 mld zt co stanowito 53,9% udziatu w calosci aktywow
Dziatu 1, podczas gdy w roku 2001 z wartoscia 29,9 mld zt obejmowaty zaledwie 9,3%
ich struktury. Na przestrzeni lat zidentyfikowano zatem znaczacy wzrost znaczenia tego
parametru przy jednoczesnym spadku istotnosci tzw. lokat ogolnych. Srednioroczna dyna-
mika przyrostu lokat (pozycja B zagregowanego bilansu zaktadéw ubezpieczen) w bada-
nym okresie wyniosta 103,8%, natomiast aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko
lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (pozycja C zagregowanego bilansu zaktadow
ubezpieczen) osiagneta 127,3%. Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (in-
westycyjne) ponosi ubezpieczajacy odzwierciedlajg w sprawozdaniach finansowych zakta-
dow ubezpieczen przede wszystkim bardzo popularng i rozpowszechniong grup¢ produk-
tow a mianowicie: ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym
a takze (poczawszy od 2010 r.) pozostate produkty ubezpieczeniowo-inwestycyjne.

3. Analiza wybranych parametrow zwiazanych z ubezpieczeniami na zycie,
gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy
w latach 2001-2015

Najwazniejszymi parametrami, ktore charakteryzuja dzialalnos¢ zakladéw ubezpieczen
w obszarze ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy
sg dwie pozycje bilansowe:
a) aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubez-
pieczajacy oraz korespondujace z nimi;
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b) rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty

ponosi ubezpieczajacy.

Wraz z rozwojem rynku ubezpieczeniowego w Polsce oraz z rosngca §wiadomoscia
ubezpieczeniowa Polakéw, wynikajaca po czesci z potrzeby zabezpieczenia emerytalnego,
nalezaloby w pierwszej kolejnosci wskaza¢ na rosngce znaczenie gldwnego elementu wy-
mienionej grupy produktéow, czyli ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym.

3.1. Udzial aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne)
ponosi ubezpieczajacy w sumie lokat zakladéw ubezpieczen

Na rysunku 3 przedstawiono udzial aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lo-
katy (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (pozycja C aktywow) w sumie wszystkich lokat
zaktadow ubezpieczen na zycie (czyli sumie pozycji B i C aktywow) w latach 2001-2015.
Badanie wykazalo, iz najwigkszy udziat miaty one w roku 2015 (57,0%) a najnizszy w roku
2001 (10,3%). Srednia wartosé tego parametru w catym badanym okresie 20012015 wy-
nosita 37,9%. Za wyjatkiem roku 2008, gdy na skutek kryzysu na rynkach $wiatowych wy-
cena instrumentow finansowych znaczaco si¢ obnizyta, we wszystkich badanych okresach
wartos¢ lokat pozycji C aktywow miata dodatnig dynamike. Charakterystyczny byt fakt,
iz udziat pozycji C aktywow w sumie wszystkich lokat zakladéw ubezpieczen z roku 2007
zostat osiggniety dopiero w roku 2012. Pokazuje to wptyw skali negatywnych zjawisk na
globalnych rynkach finansowych na klientoéw polskich zaktadow ubezpieczen. Duza dys-
proporcje dynamiki utraty warto$ci pomigdzy pozycjami B i C aktywow nalezy przypisac
w szczegolnoscei temu, iz $§rodki wlasne zakladow ubezpieczen (ewidencjonowane w po-
zycji B) podlegaja Scistemu rezimowi limitéw inwestycyjnych zawartym w ustawie oraz
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Rysunek 3. Udzial aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) pono-
si ubezpieczajacy we wszystkich lokatach zaktadow ubezpieczen na zycie (czyli sumie pozycji B
i C aktywow) w latach 2001-2015.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Biuletynow rocznych KNF (www.knf.gov.pl).
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stosownych Rozporzadzeniach Ministra Finanséw. Z zasady $rodki wlasne lokowane sa
w instrumenty finansowe o obnizonym ryzyku inwestycyjnym i obowiazuja w nich $ciste
limity ilosciowe przypisane do kazdej klasy aktywow. Ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitatowym byly i sg nadal wyjete spod tego rezimu (Ustawa 2003,
art. 155 ust. 4; Ustawa 2015, art. 276 ust. 7). Innymi stowy, zarzadzajacy ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitalowymi podlegaja jedynie limitom wewng¢trznym zaktaddéw ubez-
pieczen, ktore najczesciej nie sa tak restrykcyjne jak limity ustawowe, a ich ewentualne
naruszenie nie skutkuje dotkliwymi sankcjami ze strony KNF. W praktyce oznacza to, iz
aktywa badanej grupy produktéw majac wyzsza ekspozycje na ryzyko charakteryzujg si¢
znacznie wyzsza wrazliwoscig na zmiany notowan na $wiatowych gietdach. Nalezy raz
jeszcze zaznaczy¢, iz sa to produkty ,,na ryzyko ubezpieczajacego”, wigc cate ryzyko inwe-
stycyjne ponosza sami klienci, co wptywa istotnie na skalg zagrozen zwigzanych z tg grupa
produktow.

3.2. Wartos¢ i dynamika aktywoéw netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty
(inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy

Na przestrzeni badanego okresu warto$¢ aktywow netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzy-
ko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (pozycja C aktywow) wzrosta z 3 mld zt
w 2001 roku do 55,5 mld zt w 2015 roku (rys. 4). Roznica ponad 52 mld zt zastuguje na
uwagg i podkresla znaczenie badanej w niniejszym opracowaniu grupy produktéw ubezpie-
czeniowych. Z wyjatkiem lat 2008 oraz 2011 warto$¢ badanych aktywow miata ujemng dy-
namike. Obnizenie warto$ci wynikato gtdéwnie z czynnikow zewnetrznych, czyli opisanych
powyzej skutkéw kryzysu na rynkach finansowych. Najwigkszy spadek aktywow nastapit
w roku 2008 gdy ich warto$¢ obnizyta si¢ az o0 27% osiagajac poziom 26,3 mld zt (36 mld zt
w roku 2007). Drugi spadek wartosci nie byt juz tak spektakularny — w roku 2011 aktywa
obnizyty swdj poziom o niecate 4% do poziomu 37,5 mld zt (38,9 mld zt w roku 2010).

Najwickszy przyrost natomiast nastapit w roku 2004, gdy aktywa wzrosly o 142%
(14 mld zt) w stosunku do roku 2003 (5,8 mld zt). Ostatnie lata nie charakteryzowaty si¢ az
tak wysoka dynamikg — w roku 2015 bylo to zaledwie 103%. Nalezy podkresli¢, iz w calym
badanym okresie (2001-2015), $rednioroczna dynamika przyrostu tego parametru wynosita
127,3%, co nalezy uzna¢ za wynik bardzo dobry. Bezposredni wplyw miaty na to zaréwno
wplaty netto klientow jak i wycena rynkowej wartosci aktywow, ktore determinujg wyceng
wskazanej wyzej pozycji bilansowej (pozycja C aktywow).

Zjawiska zwigzane z fluktuacjami wartosci aktywow w badanym okresie wymagaja
dodatkowego doprecyzowania (w szczegdlnosci lat 2003—-2004 oraz 2010-2011).

Przyczyny zidentyfikowanej, istotnej zmiany wartosci poz. C aktywow ,,Lokaty (a od
2005 roku aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubez-
pieczajacy, dalej lokaty/aktywa UFK), powstatej w wyniku porownania danych uwzgled-
nionych w tresci rocznych raportow za lata 2003 i 2004 zostaly szczegdlowo wyjasnione
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w tresci opublikowanego na stornach internetowych UKNF opracowania/raportu ,,Rynek
ubezpieczen w 2004 roku” (UKNF 2005). Uwzgledniajac jego syntezg w czgsci ,,Wydarze-
nia rynku ubezpieczeniowego” raport zawiera nastgpujace stwierdzenia:

1. ,,Podobnie, jak w 2003 roku, szybko rozwijat si¢ bancassurance wraz z ubezpieczenia-
mi o charakterze lokat bankowych”.

2.,,We wrzes$niu weszta w zycie ustawa o indywidualnych kontach emerytalnych. Ubez-
pieczenie na zycie zwigzane z funduszem kapitalowym (inwestycyjnym) bylo w 2004 roku
najczesciej wybierang forma tego dodatkowego oszczedzania na emeryture”.

3. ,,W aktywach catego sektora ubezpieczeniowego najwyzsze tempo wzrostu wy-
kazywaty lokaty zwigzane z polisami na zycie, gdzie ryzyko ponosi ubezpieczajacy
(Grupa 3 Dziatu I). Na koniec 2004 roku wartos¢ tych lokat byta o ponad 1/5 wyzsza niz na
poczatek roku” (strona 6).

4. ,,Dodatkowo nalezy zwrocié¢, uwagg, ze z tresci raportu za 2004 roku wynika, iz w roku
2004 dynamika wzrostu wartosci sktadki przypisanej brutto w grupie 3 wyniosta 113,99%”.

Opracowanie/raport KNF za 2003 roku zawiera ponadto nast¢pujaca informacje: ,,0d-
noszace w poprzedniej dekadzie wielkie sukcesy polisy Grupy 3 Dziatu I, czyli zwigzane
z funduszem inwestycyjnym, to prawie 1/3 sktadek zbieranych w Polsce z tytutu ubezpie-
czen na zycie”.

Odnosnie fluktuacji aktywow w latach 2010-2011, KNF przekazata do zaktadow ubez-
pieczen Dzialu I w 2010 roku stanowisko dotyczace prezentacji w bilansie instrumentow
finansowych oraz rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wynikajacych z uméw ubezpie-
czenia majacych charakter ubezpieczeniowych produktow strukturyzowanych.
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Rysunek 4. Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubez-
pieczajacy (stan na koniec grudnia danego roku, w tys. zt) — lewa 0$, dynamika aktywow netto
ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (r/r) — prawa oS,
w latach 2001-2015

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Biuletynéw Rocznych KNF (www.knf.gov.pl).
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Zgodnie z przedstawionym stanowiskiem, ktére miato zastosowanie przy sporzadza-
niu wszystkich sprawozdan finansowych poczawszy od 31.12.2010 roku, w pozycji C ak-
tywow bilansu prezentowane sa nie tylko aktywa dotyczace umow ubezpieczenia zwigza-
nych z ubezpieczeniowym funduszami kapitalowymi (grupa 3), ale takze aktywa dotyczace
umdw zwigzanych z produktami strukturyzowanymi (np. obligacje strukturyzowane, depo-
zyty strukturyzowane, itp. instrumenty)'.

3.3. Warto$¢ i dynamika rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla ubezpieczen na
zycie gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy

Analizowany problem badawczy zawiera jeszcze jeden element zastugujacy na uwage. Jest
nim rola kolejnej pozycji bilansu ubezpieczycieli a mianowicie rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych dla ubezpieczen na zycie gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy. Widnieje
ona po pasywnej stronie bilansu i koresponduje z aktywami netto ubezpieczen na zycie, gdy
ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy (pozycja C aktywow).

Ich wartosci co do zasady winny pokrywac si¢ ze sobg — innymi stowy — wskaznik
pokrycia rezerw lokatami powinien by¢ rowny jednosci. Niemniej jednak w praktyce obie
pozycje: aktywna i pasywna charakteryzowaty si¢ we wszystkich analizowanych latach
drobnymi rozbiezno$ciami. Rzeczywiste wskazniki pokrycia rezerw lokatami wskazano
w tabeli 1.

Tabela 1
Wskaznik pokrycia rezerw w grupie 3 dziatu [ w latach 2001-2015

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

WarloS¢ - hr0614 1009492 1,007493  1,000959 1004065 1,00227 100107
wskaznika

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Warto$¢

, . 1,00146 1,000965  1,00018 1,000146  1,000668  1,000423  1,000643 1,000401
wskaznika

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Biuletynéw Rocznych KNF (www.knf.gov.pl).

Uwzgledniajac globalng warto$¢ aktywow liczong w mld zt, rozbieznosci wydaja si¢ by¢
jednak relatywnie niewielkie. W roku 2001 rezerwy byly nizsze od aktywow o 85,5 tys. zt
(najwyzsza rozbieznos¢ w badanym okresie) a w 2015 r zaledwie o 22,2 tys. zi. W calym
badanym okresie, rezerwy byty nizsze od aktywow o 36,7 tys. zt (warto$¢ Srednioroczna).
Mozna zatem zatozy¢, iz sa to warto$ci pomijalne w skali catego rynku ubezpieczen na
zycie.

! Informacje obejmujace interpretacje zmian wartosci aktywow zostaty uzyskane przez autoréw opracowania
bezposrednio z Departamentu Nadzoru Ubezpieczeniowego Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 12.04.2016.



602  Piotr Pisarewicz, Patrycja Kowalczyk-Rolczynska

Autorzy opracowania zwroécili si¢ do Komisji Nadzoru Finansowego z zapytaniem
o przyczyny wymienionych rozbieznosci. Odpowiedz okazata si¢ by¢ bardzo interesujaca
i prosta zarazem: ,,Opisana (...) roznica mi¢dzy poz. C aktywow bilansu a poz. C.VIII pasy-
wow bilansu wystepuje w kazdym okresie sprawozdawczym i dotyczy zaktadu ubezpieczen
METLIFE TUnZiR SA. Zaktad wyja$nit te réznice w informacji dodatkowej do sprawoz-
dania (chodzi o specyficzne produkty o nazwie ,,Lokata” i ,,Nestor’’) wskazujac, ze wynika
ona z odmiennych zasad wyceny przyjetych dla aktywow i zobowigzan™?.
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Rysunek 5. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla ubezpieczen na zycie jezeli ryzyko lokaty
ponosi ubezpieczajacy (stan na koniec grudnia danego roku, w tys. zt) — lewa o$, dynamika
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla ubezpieczen na zycie jezeli ryzyko lokaty ponosi
ubezpieczajacy (1/r) — prawa os, w latach 2001-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Biuletynéw Rocznych KNF (www.knf.gov.pl).

Tak wiec, w opinii KNF tylko jeden zaktad ubezpieczen ,,odpowiedzialny” jest za ww.
rozbiezno$ci. Warto$ci nominalne rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla ubezpieczen
na zycie gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy oraz ich dynamike na przestrzeni bada-
nego okresu przedstawiono na rysunku 5.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone w niniejszym opracowaniu badania wykazaty, iz ubezpieczenia na zycie
w ktorych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy odgrywaja coraz wazniejszg role w rodzi-
mym sektorze ubezpieczen. Analiza wykazata, iz grupa produktéw kwalifikowana w pozy-
cji C aktywow bilansu juz od 2010 roku obejmuje nie tylko ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitatlowym ale takze obligacje i produkty strukturyzowane oraz

2 Informacje obejmujace interpretacje zmian wartosci rezerw zostaly uzyskane przez autoréw opracowania
bezposrednio z Departamentu Nadzoru Ubezpieczeniowego Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 12.04.2016 .
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poliso-lokaty. Ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej w konsekwencji
zmienita formalnie zakres zatacznika definiujac na nowo grupe 3 dziatu I, rozszerzajac
ja o wyzej wymienione produkty ubezpieczeniowo-inwestycyjne. Analiza parametrow bi-
lansu zaktadéw ubezpieczen obejmujgca zaréwno aktywa jak i rezerwy ubezpieczen na
zycie jezeli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy, wykazala znaczacy wzrost ich wartosci
jak i wysoka dynamike na przestrzeni badanego okresu lat 2001-2015. Podejmowane proby
poprawienia wizerunku badanych produktow nadszarpnigtego w oczach klientow liczny-
mi skargami, reklamacjami i pozwami sgdowymi powodowanymi nadmiernym poziomem
kosztow, zaowocowaly bardziej restrykcyjnym podejSciem przepiséw nowej ustawy czy
regulacji KNF. Winno to skutkowa¢ w kolejnych latach wzrostem zaufania klientow do tego
rodzaju produktow finansowych.

Tym samym zainteresowanie ubezpieczeniami na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym oraz pozostalymi produktami ubezpieczeniowo-inwestycyjnymi po-
winno wzrasta¢ w kolejnych latach. Jednym z czynnikéw wzrostu popularnosci moga by¢
uwarunkowania demograficzne Polski. Niski wspotczynnik dzietnosci, ujemne saldo mi-
gracji oraz wydtuzajace si¢ przecigtne trwanie zycia, powoduja, iz Polacy poszukuja i beda
poszukiwali roznych form zabezpieczenia emerytalnego. Jednakze, aby ten wzrost nastg-
pit, produkty typu ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
powinny odpowiada¢ zapotrzebowaniu 0séb poszukujacych rozwigzan dtugoterminowych
i regularnie oszcz¢dzajacych. Nowe regulacje zdajg si¢ wychodzi¢ naprzeciw tym wyzwa-
niom i, w opinii autoréw, moga znaczaco przyczyni¢ si¢ do dalszego rozwoju i wzrostu
popularnosci badanej w niniejszym opracowaniu grupy produktow.
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BALANCE SHEET PRESENTATION OF NET ASSETS AND PROVISIONS
FOR LIFE ASSURANCE POLICIES WHERE THE INVESTMENT RISK IS BORNE
BY THE POLICYHOLDERS

Abstract: Purpose — Retrospective analysis of balance sheet presentation of net assets and provisions for life
assurance policies where the investment risk is borne by the policyholders in the years 2001-2015.

The balance sheet items of these name concern mainly life insurance with insurance capital fund as well as
other investment insurance products, which popularity significantly increased in recent years.
Design/methodology/approach — Studies were carried out for the years 2001-2015 using the aggregated ac-
counts of insurance companies prepared by the Polish Financial Supervision Authority. Discussion on the
selected parameters of assets and liabilities of insurers was based mainly on methods: observation and analy-
sis and logical design.

Findings — Studies have shown steady growth in the share of life insurance in the assets of the whole insur-
ance sector, which was the result of higher asset growth in relation to Section II. In Section I identified domi-
nant role of assets for life assurance policies where the investment risk is borne by the policyholders. Balance
sheet parameters associated with this group of products were the subject of detailed studies described in the
following sections of the paper.

Originality/value — This article is part of a wider project which is prepared by authors in the field of invest-
ment insurance products (especially: life insurance with insurance capital fund), covering the area of science
and practice of this subject.

Keywords: net assets, provisions, balance sheet, life insurance, insurance investment funds.
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