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UBI — Rewolucja w ubezpieczeniach

NOWE IDEE | POLEMIKI

DARIUSZ PONIEWIERKA

UBI — Rewolucja w ubezpieczeniach.
Historia w X ksiegach

I. Czy aby na pewno rewolucja?

Stowo ,rewolucja”, dzieki Kopernikowi, uzyskato nowe znaczenie, tj. istotnych zmian zachodzacych
w stosunkowo krétkim czasie. Revolutio we wczesnosredniowiecznej facinie oznaczato réwniez
,toczenie sie do tytu, powr6t”, ale dzieto naszego znamienitego rodaka — De revolutionibus orbium
coelestium — poprzez idee, jakg zaprezentowato, wywotato przetom ideologiczny.

Czy wiec obecne czasy spetniajq definicje czaséw rewolucyjnych? Przeciwnicy takiego stwier-
dzenia mogg odwotac sie np. do potowy XIX w., kiedy to wynalazek telegrafu zrewolucjonizowat
szybkos¢ przeptywu informacji. Marzyciele tamtej epoki widzieli telegrafy docierajace do kazdej
wioski, a dowodem zmian, jakie ten wynalazek wprowadzit do réznych aspektéw zycia, byta, mimo
iz znaczna, tymczasowa popularnosc telegraficznych Slubéw. A czym dzisiaj jest telegraf? Czy
w naszej pamieci potowa XIX w. jawi sie jako czas gwattownych zmian?

Co najmniej ostatnie 300 lat rozwoju naszej cywilizacji to permanentna rewolucja informacyj-
na. Kolejne wynalazki przyspieszaty obieg informacjii rozszerzaty grono jej odbiorcow (a zmiany
dostepnosci informacji tez nalezy traktowac jako znaczacy gospodarczo i spotecznie czynnik].
Chronologicznie gtéwne wynalazki uktadaja sie w nastepujacy cigqg: sie¢ kanatéw zeglugowych
w Anglii, kolej, zegluga parowa, telegraf, telefon, radio, telewizja, Internet. Mozemy wiec stwier-
dzi¢, iz rewolucja ta wcigz trwa, niekiedy zwalniajac, niekiedy znacznie przyspieszajac. Jeszcze
sie nie skonczyta.

Wydaje sie, ze mamy obecnie do czynienia z okresem mocnego przyspieszenia zachodzacych
zmian. Czasy rewolucji to ofiary, zniszczenia, ale takze szybkie zmiany gtéwnych regut, budowy
nowych bytéw, pojawianie sie nowych gatezi gospodarki. Odnosi sie to wiec nie tylko do oséb
fizycznych, ale takze do gospodarki, a wiec do poszczegélnych przedsiebiorstw. A kto sie szybko
nie dostosuje, ten zginie.
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Il. Nas ominie?

Gwattownos$¢ zachodzacych zmian dotyczy przede wszystkim przedsiebiorstw. Przyktad Canona
czy ostatnie ktopoty Nokii pokazujg, iz w stosunkowo krétkim czasie, z powodu btedéw w ocenie
technologii (nie interesujg nas przypadki Enronu, WorldCom czy Lehman Brothers jako przyktady
btednych inwestycji badz przestepczych naduzyc) liderzy poszczegoinych gatezi gospodarki zna-
leZli sie w trudnej sytuacji, czy wrecz na skraju bankructwa. Przyktady mozna mnozyg, a co jest
najbardziej interesujace, dotycza one wszystkich branz.

Spektakularne bankructwa zwigzane ze zmianami technologicznymi ominety do tej pory bran-
ze ubezpieczeniowa. Ktopoty AlG i grupy amerykanskich ubezpieczycieli emisji papieréw dtuznych
nie wynikaty ze zmian technologicznych, lecz z btednej oceny ryzyka. Ubezpieczyciele dos¢ szyb-
ko oswoili sie z nowymi technologiami i wykorzystujac je szeroko w dziatalno$ci zaréwno ,back
office”, jak i w kontaktach bezposrednich z klientami (call center czy marketing bezposredni).
Przywigzuja do nich duze znaczenie, dokonuja nawet w tych obszarach znacznych inwestycji,
doszukujac sie mozliwosci uzyskania znaczacych przewag konkurencyjnych. Mozna powiedziec,
Ze czujq sie w miare pewnie, nadgzajac za zmianami rynkowymi.

Jednak czy ten btogi stan jest usprawiedliwiony? Jesli przyjrzymy sie dotychczasowym za-
stosowaniom nowych technologii w branzy, mozemy stwierdzi¢, iz nowe technologie w zasadzie
nie zmienity proceséw biznesowych, a staty sig tylko wykorzystywanym w nich narzedziem
zwiekszajacym efektywnosc.

Wydaje sie, ze branza ubezpieczeniowa dopiero staje w obliczu rewolucji wynikajacej ze zmian
proceséw biznesowych wywotanych nowymi technologiami. Skutkiem tych zdarzen moga byc
spektakularne sukcesy i porazki, ktére wptyna na strukture rynku.

Nic juz nie bedzie takie samo!

lIl. Awiec moze rewolucja!

Jedna z rewolucyjnych zmian w dziatalno$ci ubezpieczeniowej bedzie zapewne idea UBI (ussage

based insurance), czyli konstrukcji ubezpieczen opartych o ich rzeczywiste ,wykorzystanie”,

a wiec z dokfadnie okreslong wysokosciq (suma ubezpieczenia) i wielko$cig (prawdopodobieni-

stwem wystapienia szkody] ryzyka przeniesiong na zaktad ubezpieczen. Dotychczasowa prak-

tyka ubezpieczeniowa wymagata ustalenia ich poziomu na dzief zawarcia umowy ubezpieczenia

i zaktadata zwykle ich niezmienny poziom przez caly okres trwania odpowiedzialno$ci zaktadu

ubezpieczen (z pewnymiwyjatkami w przypadku specjalistycznych ubezpieczen). Ale wielkosci

te mogg sie zmienia¢ w trakcie trwania ubezpieczenia, gdyz:

* suma ubezpieczenia moze byc¢ ubezpieczajacemu nieznana doktadnie w chwili zawarcia umo-
wy ubezpieczenia. Dokonuje on wtedy jej estymacji i albo decyduje sie ponies¢ konsekwencje
niedoubezpieczenia, albo kupuje ochrone ubezpieczeniowg wyzsza od swoich rzeczywistych
potrzeb w przysztosci,

e prawdopodobiefAstwo wystapienia szkody ulega zmianie w trakcie trwania ochrony ubezpie-
czeniowej takze w wyniku $wiadomych dziatar ubezpieczajgcego. Dobrym przyktadem takiej
sytuacji jest np. montaz dodatkowych zamkéw w mieszkaniu.
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Dotychczasowe umowy ubezpieczenia nie umozliwiaty uwzgledniania zmiany rzeczywistej wy-
sokosci i wielkosci ryzyka w trakcie trwania umowy ubezpieczenia, w tym tez w zakresie naleznej
ubezpieczycielowi sktadki. Zmiany tej sytuacji, co oczywiste, spotkajg sie z bardzo pozytywnym
odbiorem konsumentéw. Przeszkoda nie do pokonania byty do tej pory koszty przesytu informacji
oraz jej péZniejszej,obrobki” przez zaktad ubezpieczen. Jednakze postepujaca rewolucja informa-
cyjna wraz z nowoczesnymi technologiami informatycznymi zmienia ten stan.

Rewolucyjno$¢ powyzszej idei wynika tez z faktu, iz dotyczy ona tak podstawowego segmentu
rynku dla ubezpieczycieli majgtkowych, jakim sg ubezpieczenia komunikacyjne. Idea ta, zwana ,Pay
as you drive” (w skrdcie PAYD, ptac jak jedziesz) badz ,Pay how you drive” (w skrécie PHYD, pta¢
jak jezdzisz), ktorg to nazwa okresla sie najnowsze rozwigzania, juz rewolucjonizuje rynki ubezpie-
czeniowe wielu krajow (np. w Kanadzie, Australii, a przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych].

IV. Bo rewolucja jest konieczna

Ryzyko ubezpieczen komunikacyjnych jest sktadowa wielu elementéw, z czego (jezeli pozostawimy
na boku ryzyka kradziezowe i postojowe ) podstawowe znaczenie w jego ocenie majg dotychczas
dwa: pojazd (czyli samochdd osobowy, ciezarowy, motocykl itp.] i kierowca.

* Pojazd, a przede wszystkim takie jego cechy jak marka, typ i rodzaj oraz wiek. Mozna stwier-
dzi¢, iz ten faktor ryzyka jest dobrze znany zaktadom ubezpieczen, a sam jego charak-
ter pozostaje niezmienny w trakcie trwania ochrony ubezpieczeniowej. Aktualizacja jego
stanu nie ma wiec wptywu na wielko$¢ ryzyka ponoszonego przez zaktad ubezpieczen.

e Kierowca — dotychczas zaktady ubezpieczen oceniaty ten faktor ryzyka poprzez informacje
takie jak: wiek, pte¢, miejsce zamieszkania (zameldowania), dotychczasowa historia ubezpie-
czeniowa (a przede wszystkim tzw. bezszkodowos¢). W poréwnaniu oceny ryzyka wynika-
jacego z ubezpieczanego samochodu, ocena oparta o powyzsze cechy jest juz o wiele mniej
dokfadna, gdyz charakteryzuja one ryzyko tylko w sposéb przyblizony. Z tego tez powodu
warto poswieci¢ chwile uwagi tym cechom.

a) Wieki pte¢ — dotychczasowe wyniki badan statystycznych wskazuja, iz szkodowos¢ za-
lezy od ptcii wieku kierowcy pojazdu. Nalezy jednak zaznaczyg, iz podziat ten w dalszym
ciqgu pozostaje na wysokim poziomie uogélnienia. Powstate w wyniku jego zastosowania
grupy sa nad wyraz liczne, a nie ma juz wiekszego sensu stosowanie jeszcze gtebszych
podziatéw (np. wiek co rok). Liczebnos¢ powstatych grup sprawia, iz znajdujq sie w nich
jednostki spetniajace wprawdzie wspélne kryterium (tzn. wiek i ptec], ale poza tym bar-
dzo sie réznigce. Mozliwym rozwigzaniem tego problemu bytoby np. zastosowanie testow
psychologicznych. Jednakze nie jest to mozliwe z wielu powodéw, takich jak np. wiarygod-
nos¢ testdw, poziom generowanych kosztéw, idea dobrowolnoéci ubezpieczen. Kolejnym
problemem jest wrecz catkowita wiarygodnosc¢ tego systemu. Nie ma zadnej pewnosci,
iz whasciciel pojazdu, strona umowy ubezpieczenia, bedzie tym, ktéry bedzie go pézniej
uzytkowat — znany problem ubezpieczenia ,na babcie”. Nowym zagadnieniem, ktére
co bardzo mozliwe, moze okazac sie w przysztosci decydujacym, sq regulacje prawne
Unii Europejskiej, i przewidywany kierunek ich rozwoju oraz interpretacji przez sady kra-
jowe i ETS. Zakazujq one wszelkich form dyskryminacji, a wiec takze ze wzgledu na wiek
i ptec.
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b) Miejsce zamieszkania (zameldowania). Oczywiscie nie chodzi tu o fakt, iz mieszkancy Opo-

c)

la, czy innych miast zaczynajacych sie na litere ,0”, sq sprawcami mniejszej ilosci szkod
niz mieszkancy Warszawy czy innych miast zaczynajacych sie na litere ,W”. Poprzez ten
podziat zaktady ubezpieczen starajg sie uwzglednic charakter ruchu drogowego, w ktérym
uczestniczy ubezpieczany pojazd, czyli np.: natezenie ruchu, jakos¢ i charakter sieci drogo-
wej itp. Podobnie jak poprzednio, charakterystyka ta jedynie w przyblizony sposéb opisuje
wysokos¢ ponoszonego ryzyka, a jednoczesnie pozostaje aktualne pytanie o catkowity
wiarygodnos$¢ tego elementu — coraz wigcej 0s6b pracuje w innym miejscu niz miejsce
zamieszkania (zameldowania).

Dotychczasowa historia ubezpieczeniowa (a przede wszystkim tzw. bezszkodowo$¢).
Z tej informacji zaktad ubezpieczen stara sie wyciggna¢ wnioski nt. stylu jazdy ubezpie-
czajacego, aby uwzglednié je potem w ocenie i wycenie ryzyka (powszechnie stosowane
sq znizki dla tzw. ,bezszkodowych” ubezpieczajacych) — w przypadku gdybysmy pozo-
stali wytacznie na polu statystyki, dotychczas bezszkodowa historia ubezpieczajacego
nie daje zadnych przestanek do zastosowania znizki (oba zdarzenia, tj. szkoda komuni-
kacyjna lub jej brak, sg jednakowo prawdopodobne). Znéw jak poprzednio pojawiajq sie
pytania o wiarygodnosc¢ tej informacji. Dotychczasowa bezszkodowos$¢ moze wynikac
nie z bezpiecznego stylu jazdy, lecz z niewielkiego zakresu uczestnictwa w ruchu drogo-
wym (np. ubezpieczajacy korzystat do tej pory z komunikacji publicznej, a pojazdu uzy-
wat w niewielkim zakresie w porach pozaszczytowych, przy czym sytuacja ta wkasnie
sie zmienia). Poza tym jest to informacja historyczna — dla zaktadu ubezpieczen istot-
niejszg informacjq jest, jak ubezpieczajacy jezdzi obecnie, niz jak jezdzit w przesztosci.
Niedoskonatosci tego elementu oceny ryzyka sq o tyle wazne, ze stanowi on obecnie
jeden z najwazniejszych obszaréw konkurencji pomiedzy zaktadami ubezpieczen (tzn.
wysokos¢ oferowanych znizek].

V. ,Pay as you drive” i ,Pay how you drive” ideologig rewoluc;ji

Wystepujace niedoktadnosci oceny ryzyka w dotychczasowym systemie oceny ubezpieczajace-
go (kierowcy) rozwigzuje konstrukcja ,Pay as you drive”. Zamiast wykorzystywania informacji
(czesciowo takze historycznych), ktére jedynie przyblizajg ryzyko ubezpieczeniowe, siega sie
wprost do informacji o rzeczywistej, biezacej ekspozycji na ryzyko. Zmiana, jakq wprowadza
to rozwigzanie, jest rozszerzenie zakresu oceny ryzyka z dotychczasowych dwdch podstawo-
wych elementow jej podlegajacych: pojazdu i ubezpieczajgcego (kierowcy], do trzech elementdw:
pojazdu, rzeczywistej ekspozycji na ryzyko oraz kierowcy (ubezpieczajacego):

pojazd — dotychczasowe sposoby oceny tego elementu, a przede wszystkim jego w zasadzie
niezmienno$¢ w okresie trwania ochrony ubezpieczeniowej, powoduja, ze stosowane dotad
rozwigzania sa wystarczajace;

rzeczywista ekspozycja na ryzyko — jest to nowy zakres oceny, dotychczas niewystepujacy

w praktyce ubezpieczeniowej. Analizuje sie odpowiedzi na pytania:

ile i gdzie,
kiedy,

- jak.
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Dane statystyczne pokazujq bowiem, iz prawdopodobieristwo uczestniczenia w kolizji drogo-
wej zalezy od:

a) ilosci przejechanych przez ubezpieczony pojazd kilometréw. Im dtuzej pojazd bierze udziatw ru-
chu drogowym (jest to mierzone przejechanym dystansem badz czasem uczestniczenia w ru-
chu), tym wyzsze jest prawdopodobienstwo uczestniczenia w kolizji, i odwrotnie, ubezpieczajacy
rzadko korzystajacy z pojazdu przedstawia soba nizsze prawdopodobiefstwo powstania szkody;

b) momentu uczestniczenia w ruchu. Dane statystyczne pokazuja, iz nie tylko dystans przebyty
przez pojazd okres$la prawdopodobiefstwo powstania szkody. Wptyw na to ma takze moment,
w ktérym pojazd wigcza sie do ruchu. Prawdopodobiefstwo uczestniczenia w kolizji drogowe;j
zalezy bowiem od:

1. porydnia, w jakiej pojazd uczestniczy w ruchu — dzief, noc, zmierzch, godziny szczytéw
komunikacyjnych, godziny pozaszczytowe,

2. dniatygodnia —inne jest prawdopodobienstwo uczestniczenia w kolizji drogowej w ponie-
dziatek, inne w czwartek, a jeszcze inne w weekend,

3. pory roku — lato, zima, okres wakacyjny, okres powakacyjny.

c) rodzaju drog, po jakich porusza sie pojazd. Inne jest bowiem prawdopodobieristwo uczestnicze-
nia w kolizji drogowej w ruch miejskim, pozamiejskim, na autostradzie czy drogach lokalnych.
e kierowca — warto w tym miejscu dodac, iz niekoniecznie musi to by¢ ubezpieczajacy.

Sposéb jazdy uzytkownika samochodu ma decydujacy wptyw na prawdopodobiefstwo

uczestniczenia w kolizji drogowej. Najwazniejszymi cechami opisujacymi styl jazdy sa:

1. maksymalna predkos¢ osiggana przez pojazd, réwniez w stosunku do drogi, po ktérej
porusza sie pojazd,

2. sposbb przyspieszania — jak czesto, o ile, przy jakich predkosciach poczatkowych,

3. spos6b hamowania — jak czesto, o ile, przy jakich predkosciach poczatkowych.

| poziom — ,Pay as you drive” konsumpcyjne

Przedstawione poprzednio elementy wptywajace na ryzyko nie s nowym odkryciem, gdyz zna-
ne byty zaktadom ubezpieczen od poczatku historii oferowania przez nich ubezpieczen komuni-
kacyjnych. Nie mozna byto ich jednak dotad stosowac, gdyz nie istaniaty narzedzia ich pomiaru.
A 'sytuacja ta whasnie sie zmienita.

Pierwszym etapem rozwoju nowej idei ,Pay as you drive” byto i jest pozostaje bowiem w ofercie
zaktadéw ubezpieczen) ujecie stricte konsumpcyjne. Jako konsumpcje rozumiemy rzeczywisty
ekspozycje na ryzyko, czyli w jakim stopniu ubezpieczajacy wykorzystuje swéj pojazd (przeje-
chany dystans, czas i moment uzytkowania). Pierwsze konstrukcje umaw ubezpieczeniowych
wykorzystujacych idee ,Pay as you drive” oparte byty o proste odczyty z licznika kilometrow.
Nastepnie informacje te rozszerzano o czas i moment uzytkowania pojazdu.

Pojawity sie specjalistyczne urzadzenia, ktére umozliwiajg odczyt tych danych i nastepnie
przestanie ich do zaktadéw ubezpieczen. Urzadzenia te sq albo:

* niezalezne od pojazdu, np. montowane na szybie, badz
e zalezne od pojazdu, korzystajace z portow diagnostycznych (z zasilaniem wewnetrznym
na krotki okres).

Warto wspomnie¢ o korzystnych w ostatnich latach zmianach prawnych. Port diagnostycz-
ny stat sie od 1996 r. obowigzkowy w nowych samochodach w USA, a w Europie od 2001 r. dla
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samochodéw z silnikiem benzynowym i od 2004 r. dla samochodéw z silnikiem diesla. Toczg sie

obecnie réwniez rozmowy i ustalenia o ewentualnosci obowigzkowego instalowania w przysztosci

w samochodach urzadzen telemetrycznych. Pojawia sie wiec podziat na:

* urzadzenia fabryczne,

* urzadzenia niefabryczne, tzw. aftermarket.
Odczyt zebranych przez nie informacji moze byc¢:

e okresowy — np. przy odnowieniu ubezpieczenia, wizycie w stacji diagnostycznej, stacji ben-
Zynowej, Co pewien czas,

* cigghy (trudno mowic o klasycznej ciggtosci, ale za takg mozemy uznac sytuacje, w ktorej od-
czytow dokonuje sie np. kilkukrotnie w ciggu sekundy]) z przekazaniem informacji zaktadowi
ubezpieczen za pomoca tacznosci bezprzewodowej.

Il poziom — ,Pay as you drive” behawioralne (czyli ,Pay how you drive”)

Ciagty rozwdj technologii w ostatnich latach, w tym takze znaczne zmniejszenie sie kosztéw
urzadzen, tacznosci bezprzewodowej umozliwit zbieranie informacji nie tylko o opisanej powyzej
konsumpcji ryzyka, ale takze o sposobie jazdy kierowcy i drogach, po jakich porusza sie pojazd.

Po osiggnieciu takiego poziomu technologii mozliwe stato sie juz petne zindywidualizowanie
oceny ryzyka. Jest to bardzo duze osiggnigcie, do ktérego zaktady ubezpieczen dazyty juz wiele
lat. Zbierane informacje o uzytkowaniu pojazdu, a przede wszystkim o stylu jazdy kierowcy, umoz-
liwiajg bowiem obliczenie i przypisanie kierowcy indywidualnego ratingu ryzyka.

Scoring indywidualnego ryzyka odbywa sie na drodze poréwnania zachowan kierowcy z za-
tozonym wzorcem o okreslonym prawdopodobienstwie zaj$cia kolizji drogowej. Co interesujace,
indywidualny rating ryzyka przypisany okreslonemu kierowcy moze podazac¢ wraz z nim przy
zmianie zakfadu ubezpieczen (o ile uda sie uzyskac rynkowy standard scoringu ryzyka). Mozliwe
sq bowiem nastepujace rozwigzania:

e zebrane informacje sg wlasnoscia zaktadu ubezpieczen,
e zebrane informacje s wiasnoscig klienta (kierowcy), a udziela on jedynie petnomocnictwa
zaktadowi ubezpieczen do ich wykorzystywania.

W tym drugim przypadku indywidualny rating ryzyka jest wtasnosciq kierowcy i moze on prze-
kazac go innemu ubezpieczycielowi. Zagadnienie to dotyczy takze ochrony prywatnosci o czym
wspomniane bedzie szerzej pdznie;j.

VI. Rewolucyjne masy — klienci

Rewolucje sg ruchem masowym, w ktérym uczestnicy ruchu poprzez doprowadzenie do zmian
oczekujq poprawy swojej sytuacji. Nie inaczej jest i bedzie w przypadku idei ,Pay as you drive”.
Poprawg sytuacji klientéw zakfadéw ubezpieczer bedzie zmniejszenie pozioméw sktadki za ubez-
pieczenia komunikacyjne. Ten fakt, a nawet sama obietnica zmniejszenia kosztéw, jest jednym
z gtbwnych motywoéw zachowan konsumenckich. Do tej pory mozna byto powiedzie¢, iz mniej jez-
dzacy sponsorowali ryzykowniej jezdzacych kierowcéw. Wedtug amerykanskich danych segment
20 proc. bezpiecznie jezdzacych kierowcow miat 5 razy (sic!!) mniejszy wskaznik szkodowosci
(loss ratio) niz segment 20 proc. najbardziej brawurowych kierowcow.
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W przypadku tak masowych ubezpieczen, jakim sa ubezpieczenia komunikacyjne, podstawo-
wym kryterium wyboru oferty jest i bedzie jej atrakcyjnos$¢ cenowa.

Do tej pory sktadka ubezpieczeniowa byta stata i okreslona z géry z chwilg zawarcia umowy
ubezpieczenia, bez wzgledu na sposdb uzytkowania pojazdu. A nie jest ona mata. W wielu krajach
kierowca niezawodowy na koszty ubezpieczenia przeznacza $rednio kwote poréwnywalng z kosz-
tem paliwa, jakie zuzyje w ciggu roku. Zmiana tej sytuacji jest wiec rewolucja.

Zaistotnoscig mozliwych zmian przemawia takze potencjat rynku. Ocenia sie, iz w krajach
wysokorozwinietych z rozwigzania tego moze skorzysta¢ 30—40 proc. ogétu kierowcow nieza-
wodowych. S3 to milionowe cyfry, co dodatkowo przesadza o doniosto$ci nadchodzacej zmiany.

Na zmiane warunkdw uméw ubezpieczenia nie zdecydujg sie oczywiscie wszyscy kierowcy.
Ci, ktoérzy korzystajq z pojazdéw powyzej Sredniej i/badz preferujacy mniej bezpieczny styl jazdy,
nie bedg zainteresowani zmianami, gdyz obawiac sie bedq zwigkszenia pozioméw skfadek. Ale,
jak pdZniej zostanie to wykazane, oni takze stang sie beneficjentami zmian, cho¢ nie w sposéb
bezposredni.

Granice optacalnosci nowych rozwigzan opisuje ponizszy wzor:

Sp + Ki<St

gdzie:

Sp — poziom sktadki ubezpieczeniowej w systemie idei ,Pay as you drive” badz ,Pay how you drive”,

Ki — koszty systeméw informacyjnych monitorujacych korzystanie z pojazdu, ich instalacji i p6z-
niejszego uzytkowania,

St — poziom sktadki ubezpieczeniowej w dotychczasowym systemie.

Odnosénie do kosztéw systeméw informacyjnych mozliwe i stosowane sg dwa rozwigzania:
 obcigza sie nimi bezpo$rednio klienta (sq refakturowane na niego przez zaktad ubezpieczen),
e stanowig koszt zaktadu ubezpieczen, ktéry uwzgledni on w rachunku technicznym ubezpie-

czenia, przez odpowiednie podwyzszenie poczgtkowego poziomu sktadki w systemach ,Pay

as you drive” lub w ,Pay how you drive”.

Choc¢ do tej pory w dorozumiany sposéb przedmiotem rozwazan byli kierowcy niezawodowi,
to korzysci z uczestniczenia w zmianach bedg mieli wszyscy, tzn. ubezpieczajacy bedacy
kierowcami niezawodowymi (tzw. personal line) oraz przedsiebiorstwa i kierowcy zawodowi
(tzw. comercial line).

Kierowcy niezawodowi (tzw. personal line)

Kto jest najbardziej zainteresowany nowym rozwigzaniem? Ci, ktérzy korzystajg ze swoich po-
jazdow ponizej Sredniej. Jest to bardzo duza i zréznicowana grupa 0s6b, gdyz znajdujg sie w niej
np. niepracujacy (m.in. emeryci), korzystajacy w codziennym zyciu przede wszystkim z komuni-
kacji publicznej, ale takze rodziny posiadajace np. dwa samochody, z ktérych jeden jest uzywany
o wiele rzadziej od drugiego.
Nowe idee wykorzystujq takze naszq budowe psychiczna, bowiem:
e prawie wszyscy jestesmy przeswiadczeni o swoich duzych umiejetnosciach. Jako kierowcy
uwazamy, ze jezdzimy lepiej niz $rednia, dlaczego wiec mamy pfacic¢ sktadke ubezpieczeniowq
okreslona dla statystycznie Sredniego kierowcy?
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odwotuja sie do poczucia sprawiedliwosci, uzywajac pojecia ,sprawiedliwa cena”. Mimo ze ega-
litaryzm tkwi w kazdym z nas, to jesli uznamy, iz z powodu naszych zachowan powinnismy
zapfaci¢ nizszq cene, takie rozwigzanie uznajemy za sprawiedliwe i docelowe;

nagradzajq pozytywne zmiany zachowan (np. styl jazdy) — tzw. coaching. Jedng z oferowa-
nych juz prawie standardowo dodatkowych ustug jest indywidualna strona www, na ktérej
kierowca moze zapozna¢ sie ze swoim biezacym scoringiem, historig zdarzen, ktére miaty
na niego wptyw, a przede wszystkim zaobserwowac pozytywne zmiany. Obietnica nagrody
jest dla nas, ludzi, ciggle wielkim impulsem do przyjmowania okres$lonych zachowar;

sq zrozumiate dla nieomal wszystkich klientéw. Historie wielu branz gospodarki znajg przypadki
pomystdw, ktére miaty zrewolucjonizowac te branze, a nie odniosty sukcesu, gdyz byty zbyt
skomplikowane, przez co niezrozumiate dla klientéw. Tak nie jest w tym wypadku. Rozwigzanie
jest proste i zrozumiate dla konsumentéw. Dodatkowo ubezpieczajacy ma pewna kontrole nad
skalg redukcji sktadki, petni w tym procesie aktywna role (skala obnizki w danym momencie
zalezy tez od jego decyzji). Ubezpieczajacy, jak wszyscy konsumenci, lubi mie¢ wybor.

Kierowcy zawodowi i przedsiebiorstwa (tzw. comercial line)

Réwniez ta grupa klientéw moze oczekiwac korzystnych zmian. Jest ona bardziej zréznicowana
niz poprzednia, znajduja sie w niej osoby uzytkujace samochody w sposéb zblizony do kierowcow
niezawodowych, jak i duze przedsiebiorstwa korzystajace ze znacznej liczby pojazdow (tzw. floty].
Z punktu widzenia rozwazan o korzysciach ptynacych z nowej idei wazny jest podziat tej grupy na:

klientow niekorzystajacych z ustug telemetrycznych. Ich sytuacja w zasadzie nie odbiega
od sytuacji kierowcoéw niezawodowych,

klientow juz korzystajacych z roznych ustug telemetrycznych (zarzadzania flotg). Przedsie-
biorstwa o znacznej liczbie uzytkowanych pojazdéw czesto juz korzystajq z ustug Sledzenia
ruchu pojazdoéw, ich stanu, zuzycia paliwa. Dodatkowo istnieje powszechna opinia, iz w przy-
padku flot pewien poziom szkodowosci jest nieunikniony, a zaktady ubezpieczen do tej pory
ustalajac dla nich poziom sktadki, indywidualizujg ja w 0 wiele wyzszym stopniu niz w przy-
padku kierowcow niezawodowych, uwzgledniajac m.in. rzeczywista historyczng szkodowosc.
Nie jest to do korca prawda. Dzieki analizie indywidualnych ratingdw ryzyka poszczegdinych
kierowcoéw mozna je obnizyg, co nie jest tylko sztuka dla sztuki, gdyz owocuje zmniejszeniem
prawdopodobienstwa kolizji drogowej, co zaktad ubezpieczen uwzgledni w ostatecznym wy-
miarze poziomu sktadki. Zmiana stylu jazdy przynosi tez korzysci w postaci zmniejszonego
zuzycia paliwa. Dane z rynku amerykanskiego pokazujg, iz mozliwa jest nawet 50-proc. reduk-
cja kosztow szkad, przy 10-proc. zmniejszeniu zuzycia paliwa (np. w firmie Pepsi w Islandii
wprowadzenie systemu przyniosto redukcje loss ratio o 80 proc.).

VII. Przywédcy rewolucji — zaktady ubezpieczen

Sukces zalezy od determinacji przywo6dcow. Zazwyczaj rewolucja zaczyna sie jako maty ruch
i ma szanse na sukces tylko wtedy, gdy kierujg nim jednostki w petni wierzace w idee oraz w jej
koncowe zwyciestwo. Dotychczasowy rozwdj idei ,Pay as you drive” w USA Swiadczy o tym, iz ta-
kie jednostki znajda sig wérod zaktadow ubezpieczen.

—-10-



UBI — Rewolucja w ubezpieczeniach

Przywoédcy w zamian za podjecie ryzyka przewodzenia rewolucji, ktadac na szale swdj auto-
rytet, oczekujq koncowych korzysci. Mimo ze, jak pdzniej zostanie wykazane, idee ,Pay as you
drive” i ,Pay how you drive” przynoszg korzysci wszystkim zaktadom ubezpieczen, najwieksze
osiggajq pierwsi, ktorzy decydujq sie na zmiany. Kolejni zostajq przez rozwoj sytuacji zmuszeni
do przytaczenia sig lub gina.

Co wigc zyskuja pierwsi w szeregu?

e Pierwszg korzysciq jest budowa portfela ubezpieczen komunikacyjnych sktadajgcego sie
z najmniej szkodowych klientéw. To ci, ktérzy nie tylko wedtug swojej opinii, ale rowniez wedtug
rzeczywistych przestanek (np. mato korzystajacy z posiadanych pojazdéw), majac na uwadze
potencjalne oszczednoSci w poziomie sktadki ubezpieczeniowej, zareagujg na nowq oferte
zaktadu ubezpieczen. Ma to zreszta kolejne konsekwencje.

e Wzrost rentownoéci. Posiadanie dokfadniejszych narzedzi oceny ryzyka umozliwia tatwiejsze
osiagniecie zaktadanych rezultatéw dziatalnoéci. Naptyw nowych, bezpiecznych klientéw spo-
wodowat w USA, ze mimo stosowania znizek sktadek ubezpieczeniowych zgodnie z nowymi
ideami, wskaznik szkodowosci pierwszych ubezpieczycieli, ktérzy sie zdecydowali na wpro-
wadzenie tej idei do oferty, oscylowat wokét 20 proc. w tym segmencie ich oferty!

e Spadek kosztéw likwidacji szkod. Przy zatozeniu takiej samej liczby klientéw, samo zmniejsze-
nie liczby szk6d powoduje, oprécz zmniejszenia kwot wyptaconych w ramach odszkodowan,
znaczacy spadek zwigzanych z nimi kosztéw administracyjnych. Moze sie nawet okazac,
iz dotychczasowa siec likwidacji szkod bedzie za duza. Innym aspektem, nie mniej waznym
dla ubezpieczycieli, s dodatkowe informacje techniczne (np. predkos¢ pojazdu) pozwalajace
zweryfikowac podany przez ubezpieczajacego opis powstania szkody.

e (Obnizenie wskaZznika szkéd wynikajacych z kradziezy pojazdéw. Idea ,Pay how you drive”
umozliwia takze ciaglq lokalizacje pojazdu (w zaleznosci od wersji rozwigzania). Jest wiec oczy-
wiste, iz dodatkowa korzyscig osiggang w tym momencie jest informacja o miejscu, w ktérym
znajduje sie pojazd w przypadku jego ewentualnej kradziezy. A to zwieksza nie tylko tzw. od-
zyski, ale takze w dtuzszej perspektywie zmniejsza prawdopodobiefistwo samej kradziezy.

e 7Znaczace zmiany wizerunkowe. Wizerunek ubezpieczyciela jest jego bardzo powaznym ak-
tywem, decydujacym o sukcesie biznesowym w perspektywie wieloletniej. Zaktady ubezpie-
czen przywigzujq do tego elementu bardzo duzg wagg, inwestujac w jego budowe corocznie
znaczne kwoty (budzety marketingowe, reklamowe branzy ubezpieczeniowej sg jednymi
z najwiekszych na rynku). Mozliwo$¢ budowy wizerunku ubezpieczyciela nowoczesnego,
sprzyjajacego Srodowisku, a przede wszystkim rzetelnie i sprawiedliwie traktujgcego swoich
klientow, bedzie wielkg przewagg uczestniczacych w zmianie.

e Wzrost bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci. Obecny kryzys finansowy po raz kolejny
uzmystowit znaczenie wtasciwej oceny ryzyka prowadzonej dziatalno$ci, podejmowanych
decyzji. Systemy ,Pay as you drive” i ,Pay how you drive” umozliwiajg o wiele dokfadniejszq
ocene ryzyka wynikajacego z posiadanego portfela umoéw ubezpieczen komunikacyjnych
niz dzieje sie to w przypadku rozwigzan dotychczasowych. Sktadka ubezpieczeniowa bedaca
m.in. opfatg za transfer na ubezpieczyciela ryzyka wystapienia kolizji drogowej jest mocno
skorelowana z rzeczywistym prawdopodobienstwem jej wystapienia, mierzonym zakresem
uczestnictwa w ruchu drogowym i stylem jazdy ubezpieczajacego. Warto wspomniec, iz jest
to korelacja dwustronna. Kierowca, ktéry zakfadat, ze bedzie mato korzystat z pojazdu, gdy
sytuacja sie zmieni (np. zmiana pracy pociagajaca za sobg korzystanie z wiasnego pojazdu),
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musi sie liczy¢ z tym, iz zaptaci wyzszg, sktadke niz zaktadat na poczatku. Tak wiec wzrost

ryzyka przyniesie zaktadowi ubezpieczen wzrost przychodow ze sktadki.

Pora zastanowic sie nad sytuacja tych ubezpieczycieli, ktérzy pézno badzZ wcale nie zdecydu-
ja sie na zmiany. Podstawowym ich problemem bedzie fakt, iz pozostaty dla nich segment rynku
to najbardziej ryzykowni klienci. To oczywiscie bedzie musiato odbi¢ sie na wysokosci sktadki,
ktéra bedzie rosta. Stad juz tylko jeden krok do wizerunku ubezpieczyciela nienowoczesnego,
drogiego, 0 mato konkurencyjnej ofercie. Taka przyszto$¢ moze zagrozic jego dalszej egzystencji.
A zatem zaktady ubezpieczen nie beda miaty innego wyjscia, jak tylko przytaczyc sie do zmian.

Warto wspomnie¢ na koniec, ze zastosowanie znizek w sktadkach w systemie ,Pay as you
drive” ma bardzo racjonalne podstawy, brak wiec powodéw do wnoszenia zarzutéw dumpingu
cenowego i ewentualnej p6Zniejszej interwencji ze strony organu nadzoru.

VIII. Kontrrewolucjonisci

Kazde zmiany muszg przezwycigzyc op6r czynnikéw niesprzyjajacych. Nie inaczej jest w przy-
padku idei ,Pay as you drive” i ,Pay how you drive”. Problemy przy jej wdrazaniu sgjuz znane,
maijq réznorodny charakter i dotycza:

* Kkosztéw. Mozna podzieli¢ je znéw na dwie grupy:

1) koszty zewnetrzne. Elementem, ktory do tej pory mocno ograniczat rozwéj nowej idei byt
wysoki poziom kosztéw zewnetrznych implementacji rozwigzania. Do tych kosztéw nalezg
przede wszystkich koszty urzadzen rejestrujacych ruch pojazdu i jego charakterystyke,
koszty instalacji tych urzadzen, koszty odczytu informacji, koszty telekomunikacyjne
przesytu informacji. Jednakze rozwdj technologii na réznych polach spowodowat, iz koszty
te znacznie zmalaty. Urzadzenia sq juz znacznie tansze, ich instalacja nie wymaga profesjo-
nalnej obstugi (coraz wieksze znaczenie zdobywajg urzadzenia samodzielnie montowane
przez kierowce), o wiele tansze jest tez przesytanie informacji;

2) koszty wewnetrzne ubezpieczyciela. Nie da sie ukryc, ze implementacja rozwigzania
wymaga takze inwestycji wewnatrz zaktadu ubezpieczen. Konieczne bedzie stworzenie
specjalistycznego oprogramowania, wdrozenie nowych procedur i nabycie nowej wiedzy.
Jednakze przy statym rozwoju ubezpieczen i tak dokonywane sa ciggle nowe inwestycje
w tych obszarach, a podstawowym warunkiem sukcesu dziatalnosci jest uzyskanie jak
najwyzszej efektywnosci. A to zapewnia nowa idea;

e braku danych. Dotychczasowe dane historyczne zaktadu ubezpieczen i zgromadzona do tej
pory wiedza, nie wystarcza. Sq to oczywiste problemy. Nowa idea wymaga nowego spojrze-
nia na istote ryzyka. Ale cho¢ brak jest danych cato$ciowych, istniejq dane fragmentaryczne
(np. 0 wypadkach w Polsce), cze$ciowo mozna wykorzystac dane juz zgromadzone w zakfadzie
ubezpieczen (co bedzie uzaleznione od ich zawartosci i dostepnosci], niebagatelne znaczenie
beda takze miaty dane z innych rynkéw, gdzie idea ,Pay as you drive” zostata juz wdrozona.
Oczywiscie nie uniknie sie etapu ,skalowania”, ale (jak byto mowione wczesniej) w najlepszej
sytuacji bedg ci sposréd ubezpieczycieli, ktérzy zdecydowali sie najwczes$niej. Kiedy inni do-
piero zaczng gromadzi¢ dane, ich zas6b informacji bedzie o wiele lepszy do przeprowadzenia
wiasciwej oceny i wyceny ryzyka. Nalezy zreszta zauwazyc, iz systemy scoringowe bedg
podlegaty ciggtej modyfikacji, nie tylko ze wzgledu na wzrost liczby danych historycznych, ale
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takze z powodu zmian zachowan kierowcdw, dokonywanych inwestycji drogowych itp. Mozna
nawet mowic o systemach samouczacych sie;

spadku przychodoéw. Kolejna zmiana, ktéra niepokoi zaktady ubezpieczen jest spadek przy-
chodéw spowodowany ogdlnym obnizeniem pozioméw sktadek. Budzi to jeszcze wiekszy nie-
pokgj, jesli uzmystowimy sobie znaczenie dziatalnosci lokacyjnej dla korncowej rentownosci
ubezpieczyciela. Jednakze spadkowi dochoddw towarzyszyé bedzie spadek kosztow (mniej
ryzykowni klienci powodujg mniejsze wyptaty odszkodowan), a to moze sprawic, ze roznica
w przeptywach finansowych bedzie niewielka, a nawet summa summarum moze okazac sie
dla pierwszych, ktérzy zaimplementujg rozwigzanie, pozytywna. Poza tym podstawowym ce-
lem dziatalno$ci gospodarczej nie jest osiggniecie jak najwiekszego rozmiaru, lecz osiagniecie
jak najwyzszej rentownosci, co przy zastosowaniu nowej idei moze byc tatwiejsze;
zachowania prywatnosci. Znaczenie zachowania prywatnosci w obecnych czasach jest coraz
wieksze. Konsumenci przywigzujq do tego elementu coraz wieksza wage i nalezy sie spodzie-
wac umocnienia tej tendencji w przysztosci. Na tym tle nowa idea z cigglym monitoringiem
i przesytaniem informacji nie jawi sie, przynajmniej na poczatku, korzystnie. Pewnym rozwig-
zaniem tego problemu jest petna dobrowolno$¢. To konsument decyduje, czy chce skorzystac
z mozliwosci obnizki kosztéw wynikajacej z nizszego poziomu sktadki, czy tez tak chroni swojq
prywatnos$é, ze postanawia zaakceptowac wyzsza cene. Widzimy tu wiele analogii do sytuacji
w innych branzach, gdzie konsument, ktéry decyduje sie na rezygnacje z petnej ochrony swoich
danych (w tym osobowych] i prywatnosci, nagradzany jest konkurencyjng ceng (np. teleko-
munikacja). Innym sposobem rozwigzania tego problemu moze by¢ np. konstrukcja, w ktdrej
wspomniane wczesniej dane stanowig wlasnos¢ ubezpieczajacego, a upowaznia on jedynie
zaktad ubezpieczen do ich wykorzystywania. Mozna takze zmieni¢ nieznacznie konstrukcje
samego rozwigzania. Pewng popularno$¢, szczegélnie w Europie, zdobywa system ,Pay how
you drive” oparty nie o ciagty przesyt danych, ale o ich statystyczne ,prébkowanie”, tzn. tylko
okresowe monitorowanie ruchu pojazdu wraz z przesytem danych. Kierujacy zachowujg w tym
rozwigzaniu wyzszy poziom prywatnosci, a zaktady ubezpieczen obnizajg koszty zwigzane
z przesytem i przetworzeniem danych, cho¢ na pewno kosztem ich jakoSci.

IX. Zwyciezcy

Inaczenie idei ,Pay as you drive” i ,Pay how you drive” jest niebagatelne. Dotyczy ubezpieczen
masowych, a wiec miliondw konsumentéw. Ale nie tylko oni bedg beneficjentami zmian, cho¢ ich
udziat bedzie w zyskach najwiekszy. Przedstawmy wigc korzysci, jakie nowa idea przyniesie po-
szczegdlnym grupom:

Ubezpieczajqcy:

zmniejszenie kosztu ustugi ubezpieczeniowej. Podstawowg korzyscig jest oczywiscie spadek
ceny kupowanej ustugi ubezpieczeniowej. Skala tego spadku zalezy od indywidualnej charak-
terystyki kierowcy, ale takze od podejmowanych przez niego decyzji (np. rozpoczecie korzy-
stania z komunikacji publicznej). Jest jednak na tyle duza, ze ma wptyw na catkowity koszt
uzytkowania samochodu. Dla cato$ci rynku zmiany zachowan na drogach tez maja znaczenie,
gdyz powodujg zmniejszenie ogolnej liczby kolizji, sumarycznej wysokosci szkdd. A na tym
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zyskuja juz wszyscy kierowcy, nie tylko ci, ktérzy zdecyduja sie na nowe rozwigzanie. Ten fakt
oznacza bowiem, iz obnizce sktadki o 1 dla mato jezdzacych wcale nie musi towarzyszyc réwno-
wazna zwyzka skfadki o 1 dla wiecej jezdzacych. Nie musi wiec to by¢ gra o sumie zerowej;
zmiana zachowan i stylu jazdy. Wptyw na to ma nie tylko sama swiadomos¢, ze pewne zacho-
wania znajdujq potem odzwierciedlenie w wysokosci sktadki, ale takze instytucja informacji
zwrotnej (indywidualna strona www). Mozliwos¢ zaznajomienia sie na indywidualnej stronie
www z obecnym ratingiem ryzyka, historig zdarzen, ktére miaty na ten poziom wptyw, zmienia
przyszte zachowania kierowcy. Do$wiadczenia rynkéw, gdzie te ubezpieczenia egzystujq juz
kilka lat, potwierdzajq, ze sformutowanie o coachingu kierowcéw nie jest wcale na wyrost. Za-
kfady ubezpieczen starajg sie ponadto ciggle wzbogaca¢ swojq oferte, doktadajgc dodatkowe
ustugi — przyktadem tego jest przesytanie mailem raportu o wystapieniu okreslonych zdarzen
(np. przekroczeniu zatozonej predkosci]. W przypadku np. uzyczenia samochodu nastoletnim
dzieciom moze to byc bardzo oczekiwana informacja. W tej grupie wiekowej jak najszybsze wy-
robienie i utrwalenie wlasciwych nawykow stylu jazdy ma najwigksze znaczenie, bowiem cha-
rakteryzuje sie ona najwyzszym prawdopodobienstwem uczestnictwa w kolizji (w tym tez tych
najniebezpieczniejszych, konczacych sie powaznymi ranami, kalectwem czy wrecz $miercig);
zmiany zachowan kierowcow, zmniejszenie natezenia ruchu powoduja redukcje prawdopodo-
bienstwa wystapienia kolizji drogowej. Mimo otrzymania odszkodowania, samo uczestniczenie
w kolizji i péZniejsza likwidacja szkody angazuje czas ubezpieczajgcego, stwarza mu nowe
problemy, a otrzymane odszkodowanie nie zawsze pokrywa wszystkie poniesione koszty.
Zaktadamy zresztg sytuacje korzystniejszg, kiedy nie doszto do szkéd osobowych — trudno
jest wycenic cierpienie czy stracone szanse zyciowe.

Zaktady ubezpieczen:

zwigkszenie bezpieczenstwa i rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Wtasciwa ocena i p6z-
niejsza wycena ryzyka jest podstawq dziatalnosci ubezpieczeniowej. Na tym tle nowe idee
znacznie przewyzszajg dotychczas stosowane rozwigzania i wprowadzajg zupetnie nowgq
jakos¢ wynikajaca z wysokiego poziomu zindywidualizowania oceny ryzyka;

zwiekszenie skali prowadzonej dziatalnosci. Wprowadzajace nowe rozwigzania zaktady ubezpie-
czen spodziewajq sie oczywiscie odzewu ze strony nowych klientdw. Jednakze, jak wczesniej
wspomniano, dla catosci rynku ubezpieczeniowego nowe rozwigzania mogq oznaczac spadek
catkowitego wolumenu sktadki. Nie musi to jednak wcale nastapic. Istotnym problemem dla
catego rynku jest zjawisko nieubezpieczenia (brak polisy 0C), czy niedoubezpieczenia (brak
polisy AC). Podstawowg przyczyna tych zjawisk jest wysoka obecna cena ubezpieczen komu-
nikacyjnych. Jej spadek moze doprowadzi¢ do zmniejszenia tego zjawiska i w konsekwencji,
zamiast spadku, wzrost catkowitego wolumenu sktadki na rynku;

pozytywne zmiany wizerunkowe. Wiele firm ubiega sie o miano firmy ,nowoczesnej” i ,zielo-
nej”, przeznaczajac na odpowiednie kampanie PR znaczace kwoty.

Spoteczenstwo

Nowa pozycjq w rozwazaniach jest spoteczenstwo. Okazuje sie bowiem, iz korzysci z idei ,Pay as
you drive” i ,Pay how you drive” wykraczajg poza relacje miedzy ubezpieczajacym a zaktadem
ubezpieczen i dotycza og6tu spoteczenstwa. Do najistotniejszych nalezy zaliczyc:
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e zmniejszenie sie liczby wypadkéw. Zmiana zachowar kierowcéw na drodze powoduje zauwa-
zalny juz w krajach, w ktérych ubezpieczenia te funkcjonuja, spadek liczby kolizji drogowych.
Kolizje drogowe generujq réwniez koszty dla catego spoteczenstwa, takie jak: koniecznos¢
utrzymywania stuzb odpowiedzialnych za bezpieczefstwo i ptynnos¢ ruchu na drogach, po-
gotowia ratunkowego itp. Nie mniej wazne sg tez spoteczne koszty w przypadku szkdd oso-
bowych ($mierci, kalectwal;

* zmniejszenie probleméw komunikacyjnych. Rozpowszechnienie nowych idei przyniosto
np. zmniejszenie o ponad 10 proc. ruchu drogowego w Kalifornii. Zmniejsza sie natezenie ru-
chu, co wazne, mocniej w godzinach szczytéw drogowych, wzrasta popularno$¢ komunikacji
publicznej. Dzieki temu mniejszych inwestycji wymaga tak kapitatochtonna infrastruktura
drogowa — mniejsze naktady potrzebne sa na nowe drogi, parkingi itp.

e korzysci srodowiskowe. Ruch drogowy jest obecnie jednym z najwazniejszych emitentéw
C0,, tlenku azotu itp. Nawet niewielkie procentowe jego ograniczenie moze przyniesc znacz-
ne efekty, zdolne konkurowa¢ ekonomicznie np. z kosztami prosrodowiskowych inwestycji
w energetyce. Réwniez bezpieczny styl to ,zielony” styl jazdy, zmniejszenie zuzycia paliwa
na pokonanie tego samego dystansu oznacza bowiem mniejszg ilo$¢ zanieczyszczen. W do-
bie narastania problemdéw wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska, kazda dziatalno$¢
powodujgca zmniejszenie emisji spalin jest bardzo cenna, szczegélnie gdy jest ona tak mato
kapitatochtonna.

X. Nowy wspaniaty $wiat

Antyutopia Aldousa Huxleya pod tym tytutem daje nam obraz mozliwej przysztosci w formie od-
humanizowanego $wiata stworzonego przez nowe technologie i ich zastosowanie w spofecznej
eugenice. Ale tak by¢ nie musi. Nowe technologie powinny jak najbardziej stuzyé¢ cztowiekowi, cho¢
nie moze on ograniczac ich rozwoju. Nie da sie unikna¢ pojawienia w obrzydliwej biznesowej no-
womowie obok takich akroniméw jak B2B czy B2C, nowego, ktérego idea ,Pay as you drive” jest
przyktadem — M2M [machine to machine), gdyz rozwoju i zmian nie da sie zatrzymac.

Idea ,Pay as you drive” oraz ,Pay how you drive” jest dobrym przyktadem zastosowania roz-
woju technologii informacyjnej w dziatalnosci gospodarczej, w tym wypadku ubezpieczeniowe;.
Zreszta trudno mowic o niej jako o idei, to juz rzeczywistos¢. W USA rézne produkty ,Pay as you
drive” i ,Pay how you drive” majq w swojej ofercie ubezpieczyciele odpowiadajacy za ponad 50 proc.
(wraz z planowanymi cyfra ta wzrasta do 75 proc.) catego rynku. Mozna powiedziec, ze masa kry-
tyczna zostata przekroczona i wybuchowi nie mozna juz zapobiec.

Korzysci z rozwoju tej idei wykraczajq poza branze ubezpieczeniowa, co powoduje, iz w wielu
krajach cieszy sie ona zainteresowaniem i wsparciem instytucji publicznych (np. nadzoréw ubez-
pieczeniowych). Warto wspomniec o olbrzymich naktadach ponoszonych przez rzady i gospodarki
réznych krajow w celu redukcji emisji zanieczyszczen, co pozwala nawet rozwazac¢ bezposredni
udziat rzadéw w promocji i rozwoju idei ,Pay as you drive” oraz ,Pay how you drive”.

DARIUSZ PONIEWIERKA — prezes zarzadu KUKE SA.






Powazne zachorowania w indywidualnych ubezpieczeniach chorobowych

AGNIESZKA JEDRZEJEWSKA-WNUK

Katalogi powaznych zachorowan
w indywidualnych ubezpieczeniach
chorobowych — analiza porownawcza

Umowy dodatkowe dotyczqce powaznych zachorowah stanowiq jednq z mozliwosci zabezpieczenia
sie na wypadek ryzyka ciezkiej choroby. Na rynku ubezpieczen prywatnych znajduje sie obecnie wiele
produktéw zréznicowanych zaréwno pod wzgledem liczby ryzyk oferowanych w ramach poszczegélnych
ofert, jak i jako$ci uméw wyrazajqcych sie w rodzajach jednostek chorobowych stanowiqcych okreslo-
ne zdarzenia ubezpieczeniowe. W artykule podjeto zagadnienie oceny atrakcyjnosci indywidualnych
uméw ubezpieczen dodatkowych powaznych zachorowan zaliczanych do grupy piqtej dziatu pierwsze-
go poprzez analize treSci zawartych w ogélnych warunkach ubezpieczeh. Analiza ta skoncentrowata
sie na zakresie ubezpieczen, ktory definiuje zdarzenia ubezpieczeniowe. W celu usystematyzowania
zakresu ubezpieczen chorobowych w artykule dokonano uporzqdkowania jednostek chorobowych pod
wzgledem czestosci ich wystepowania, scharakteryzowano wybrane choroby pod kqtem istotnoSci
z punktu widzenia zapadalnosci oraz dokonano analizy poréwnawczej zdarzen ubezpieczeniowych
w odniesieniu do danych epidemiologicznych. Stworzone uporzqdkowanie stanowi swego rodzaju kom-
pendium, ktére moze stuzy¢ klientom towarzystw ubezpieczeniowych oraz posrednikom ubezpiecze-
niowym w dokonaniu wyboru oferty, ktéra najlepiej bedzie odpowiadac potrzebom ubezpieczeniowym.

Stowa kluczowe: powazne zachorowania, ubezpieczenie chorobowe, ubezpieczenie na zycie.

Wprowadzenie

Ubezpieczenie powaznego zachorowania gwarantuje wyptate Swiadczenia w przypadku zdiagnozowania
jednego z okreslonych w umowie zdarzen ubezpieczeniowych, tj. jednostek chorobowych wymienionych
w katalogu zachorowan, ktére wystapito w okresie trwania ochrony ubezpieczeniowej. Traktowane sg one jako
choroby cigzkie, tzn. powodujace znaczne pogorszenie stanu zdrowia i dajace niewielkie szanse na wyleczenie.*

1. E.Stroifski, Ubezpieczenia na zycie, Teoria i Praktyka, Poltext, Warszawa 2002, s. 271.
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Celem artykutu jest analiza poréwnawcza uméw dodatkowych dotyczacych powaznych za-
chorowan pod wzgledem zakresu iloSciowego oraz jakoSciowego oferowanych ryzyk w ramach
ofert towarzystw ubezpieczen na zycie oraz préba wskazania najlepszej umowy sposréd ana-
lizowanych z punktu widzenia korzysci ptynacych dla klienta. Kryterium stuzace ocenie pod
wzgledem iloSciowym byta liczba oferowanych zdarzen ubezpieczeniowych, natomiast pod
wzgledem jakoSciowym wskazanie cech wyr6zniajacych zakresy zdarzen ubezpieczeniowych
zawartych w OWU. Autorka przyjeta, ze przedmiotem podejmowanej analizy jakoSciowej nie jest
poréwnywanie zakresu znaczeniowego definicji danej jednostki chorobowej w ofercie réznych
ubezpieczycieli oraz, w dalszej kolejnosci, takich definicji z definicjami tychze jednostek stoso-
wanych w medycynie, a uwzgledniajagcymi aktualng wiedze medyczna co do etiologii i przebiegu
danego procesu chorobowego.

W czesci pierwszej artykutu dokonano krétkiej charakterystyki struktury wysokosci sktadki
przypisanej brutto w ubezpieczeniach grupy piatej na rynku polskim na przestrzeni dziesiecio-
letniego okresu (lata 2002—2011). Nastepnie wyselekcjonowano oferty towarzystw ubezpiecze-
niowych przyjetych do analizy w niniejszym artykule na podstawie danych dotyczacych sktadki
przypisanej brutto dla poszczegélnych towarzystw ubezpieczeniowych. Analiza obejmuje krajo-
we towarzystwa ubezpieczen na zycie. W czesci drugiej dokonano opisu zakreséw i konstrukcji
katalogéw chordb. Natomiast w czesSci trzeciej przedstawiono ryzyka dotyczace powaznych za-
chorowan wystepujace na polskim rynku ubezpieczen ze wzgledu na czestos¢ ich wystepowania
orazich zakres, odnoszac sie do danych epidemiologicznych oraz definicji zawartych w ogélnych
warunkach ubezpieczen.

W podsumowaniu zebrano najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy.

W artykule postuzono sie danymi statystycznymi publikowanymi przez Komisje Nadzoru
Finansowego, danymi epidemiologicznymi Pafistwowego Zaktadu Higieny oraz danymi staty-
stycznymi Ministerstwa Zdrowia.

Punktem wyjscia dla niniejszego artykutu jest obserwacja, ze:

— umowy dodatkowe przy polisach na zycie dotyczace powaznych zachorowan charakteryzu-
jq sie duzym zréznicowaniem zaréwno pod wzgledem zakresu ubezpieczenia oraz definicji
samych zdarzen ubezpieczeniowych nazywanych w ogdlinych warunkach ubezpieczenia po-
waznymi zachorowaniami. Ponadto:

— napolskim rynku ubezpieczeniowym funkcjonuje dwadziescia osiem towarzystw ubezpie-
czeniowych majacych w swojej ofercie ubezpieczenia zaliczane do grupy pigtej dziatu pierw-
szego ubezpieczeh wg zafacznika do ustawy o dziatalnoSci ubezpieczeniowej, co powoduje
duze rozproszenie ofertowe i stwarza trudnosci w poréwnywaniu ofert zaréwno po stronie
ostatecznych beneficjentow (ubezpieczonych) oraz (co nie mniej wazne) takze posrednikéw
ubezpieczeniowych;

— konstrukcja ogélnych warunkéw ubezpieczenia, stanowigcych integralng czg$¢ umowy,
ma charakterystyczna dla przepiséw prawnych budowe, nierzadko zawierajacq medycz-
ne definicje chordb, ktére ostatecznie nastreczajq problemy we wiasciwej interpretacji
i analizie faktycznych korzysci, dokonywanej zaréwno przez klienta, jak i posrednika
ubezpieczeniowego.
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1. Wybér towarzystw ubezpieczeniowych przyjetych do analizy

Do analizy wybrano oferte dziesieciu towarzystw, ktére osiggnety w 2011 r. najwyzsza wartos¢
sktadki przypisanej brutto w dziale | w zakresie ubezpieczer indywidualnych oraz majq zezwo-
lenie na prowadzenie dziatalno$ci w grupie pigtej ubezpieczen. Konieczno$¢ wyselekcjonowania
grupy towarzystw sposérod dwudziestu o$miu jest uzasadniona z punktu widzenia uproszczenia
analizy poréwnawczej. Poza tym towarzystwa, ktére wybrano do poréwnania, osiggajq najwiekszy
przypis sktadki brutto (a co za tym idzie znaczace wyniki sprzedazy), posiadajg odpowiednio
duzq sie¢ dystrybucyjng oraz szeroki, konkurencyjny zakres oferty. Sktadka przypisana brutto,
ktéra byta kryterium selekcji towarzystw, nie daje jednak gwarancji, ze istnieje silna korelacja
pomiedzy jej wysokoscig a poziomem rozwoju oferty, w tym w szczegdlnosci uméw dodatkowych
dotyczacych powaznych zachorowan. Wynika¢ to moze z faktu, ze sktadka przypisana brutto
ujmuje zagregowane dane zawierajqce wysokosci sktadek wszystkich pieciu grup ubezpieczen
zaliczanych do dziatu pierwszego, a wiec oprécz uméw dotyczacych powaznych zachorowan
réwniez inne umowy, takie jak: rentowe, posagowe czy zwigzane z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym. Jak wynika z danych Komisji Nadzoru Finansowego, najwiekszy udziat
sktadki przypisanej brutto w 2011 r. przypadat na ubezpieczenia grupy trzeciej (ubezpieczenia
na zycie zwigzane z funduszem kapitatowym) — 51,5 proc. oraz grupy pierwszej (ubezpieczenia
na zycie) — 37,8 proc. Na tle dwdch najwiekszych grup, ubezpieczenia grupy piatej stanowigce
uzupetnienie wyzej wymienionych na przestrzeni lat 2002 — 2011 nie przekroczyty 10 proc.
udziatu w skfadce przypisanej brutto dziatu | (wyniosty 9 proc.). Z kolei w ramach samej gru-
py piatej ubezpieczenia chorobowe wyniosty nieco ponad 15 proc., cho¢ wartym podkreslenia
jest fakt, ze ich znaczenie z roku na rok jest coraz wigksze. Jeszcze w 2002 r. ich udziat wyniést
2,4 proc. wiacznym przypisie grupy 5 dziatu |, nastepnie w kolejnych latach systematycznie
rést i najwyzszy poziom osiggnat w 2011 r. (15,4 proc.). Mimo to udziat ubezpieczen chorobo-
wych wystepujacych w ramach grupy piatej, jak wykazata analiza dotyczaca ostatnich dziesie-
ciu lat, stanowit w catym okresie niemalze marginalny odsetek w ramach sktadki przypisanej
brutto catosci ubezpieczen indywidualnych wystepujacych w dziale |, gdyz niespetna 1,4 proc.?
W zwigzku z faktem, ze wysoko$¢ sktadki przypisanej brutto samych tylko ubezpieczen choro-
bowych stanowi marginalng wartos¢ przypisu dziatu | (takze wtedy, gdyby uwzglednié¢ przypis
z ubezpieczen zawieranych w formie grupowej, ktéry wynidst 2,7 proc.®}, do wytonienia dziesie-
ciu zaktadéw ubezpieczen poddanych analizie przyjeto udziat poszczegdlinych ubezpieczycieli
w sktadce przypisanej brutto dla catego dziatu |.

Najwyzszy poziom sktadki przypisanej brutto w 2011 r. (rys. 1) osiggneto PZU Zycie z wyni-
kiem 3132,4 min zt, nastepne miejsce zajeto TUnZ Warta z przypisem 2241,4 min zt oraz miejsce
trzecie Aviva TUnZ z przypisem 1491,8 mlin z}, nastepne wedtug wysokosci przypisu uplasowaty
sie: ING TUnZ, Amplico Life, Aegon TU na Zycie, AXA Zycie TU, Nordea Polska TUnZ, Generali Zycie,
Skandia Zycie. Ostatnie z wymienionych towarzystw ubezpieczer na zycie mimo prowadzenia
dziatalnos$ci w grupie pigtej nie posiada w ofercie typowej umowy dodatkowej dotyczacej powaz-
nego zachorowania. Z tego wzgledu zostanie ono pominiete w analizie, a w jego miejsce zostanie

2. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego, dane za lata 2002—-2011, www.knf.gov.pl.
3. Ibidem.
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przyjete kolejne, jedenaste (wedtug rys. 1) towarzystwo — TU Allianz Zycie Polska, dla ktérego
skfadka przypisana brutto w 2011 roku wyniosta 289,2 min zt. TU Allianz uzyskato przypis sktadki
brutto na poziomie niespetna 1/10 przypisu lidera, tj. PZU Zycie.

Rysunek 1. Sktadka przypisana brutto z indywidualnych ubezpieczen na zycie wedtug zaktadéw
ubezpieczern w 2011 r.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych rocznych Komisji Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl.

2. Katalogi choréb — zakres iloSciowy i podziat

Podstawowg cecha charakteryzujacg umowy dodatkowe jest ilo$¢ ryzyk oferowanych w ramach
danej umowy oraz ich zakres. O ile ilo$¢ tych ryzyk jest tatwa do okre$lenia i poréwnania poprzez
ich zliczenie, o tyle zakres poszczegolnych ryzyk (chordb] jest dos¢ znacznie zindywidualizo-
wany i wymaga gtebszej analizy. Wréd badanych ofert dziesigciu towarzystw ilos¢ ryzyk jest
dosyc¢ zréznicowana i zawiera si¢ w przedziale od 4 do 32. Jest to znaczne rozproszenie, ktére
daje klientowi mozliwo$¢ szerokiego wyboru, ale jednocze$nie biorgc pod uwage powyzszy fakt,
powoduje utrudnienie procesu decyzyjnego, na ktéry sktada sie m.in.:
— wybor oferty ze wzgledu na ilos¢ ryzyk,
— wybor oferty ze wzgledu na rodzaj ryzyk (towarzystwa majg w ofercie rézne ryzyka, a wiec
nie zawsze jedynie ilos¢ ryzyk bedzie determinowata wybor oferty].
Biorac pod uwage pierwsze z wyzej wymienionych kryteriéw, najlepszym towarzystwem pod
wzgledem iloéci powaznych zachorowan w ofercie jest Amplico Life (32 zachorowania), zaraz
po nim Aegon TU na Zycie (30 zachorowan) oraz ING TUnZ (25 zachorowan). Na ostatnim miej-
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scu znalazfa sie Nordea z jedynie czterema powaznymi zachorowaniami. Pozostate analizowane
oferty zawieraty od dziewieciu do szesnastu ryzyk (zob. rysunek 2).

W ofercie zaktadéw ubezpieczer umowy dodatkowe dotyczace powaznych zachorowan za-
zwyczaj s przedstawione w formie katalogu choréb, ktéry zawiera okreslone jednostki chorobo-
we (zdarzenia ubezpieczeniowe) oraz ich definicje. Najczesciej towarzystwa ubezpieczen tworzg
tzw. podstawowy katalog choréb oraz rozszerzony katalog choréb, rozdzielajac tym samym zakres
ubezpieczenia na dwie grupy. Dobor rodzajéw choréb w poszczegodlnych katalogach charaktery-
zuje sie duzq dowolnoscig, co wptywa na silne zréznicowanie oferty oraz przysparza trudnosci
w poréwnaniu ofert na rynku ubezpieczeniowym. Zaletg grupowania choréb w formie osobnych
katalogow jest mozliwos¢ dania ubezpieczonemu wyboru wariantu ubezpieczenia w zaleznosci
od jego potrzeb. Istniejg réwniez oferty ubezpieczen, w ktdrych powazne zachorowania taczg sie
w jednej grupie (katalogu) bez mozliwosci wyboru poszczegdlnych ryzyk. Zazwyczaj oferta ta jest
ubozsza i zawiera podstawowe ryzyka, takie jak: zawat serca, udar mézgu, operacja by-pass, prze-
szczep duzych narzadéw, choc¢ nie jest to reguta.

Rysunek 2. llo$¢ powaznych zachorowan oferowanych w umowach dodatkowych wedtug
poszczegdlnych towarzystw ubezpieczeniowych

35
30 A
25
[0 Katalog
rozszerzony
20
B Katalog
- podstawowy
15 A
10 A
} I I
U T T T T R l_\
Amplico AegonTU  ING TunZ Aviva  Allianz Generall Nordea

Life naZycie TUnZ  Warta Zgae nge TUnZ Iyce  Zycie  TUnZ

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji zawartych w OWU towarzystw ubezpieczeniowych.

W samym definiowaniu przez towarzystwa zakresu wariantu podstawowego i rozszerzone-
go istnieje zréznicowanie co do zasad budowania i doboru do katalogu poszczegolnych choréb.
W wiekszosSci towarzystw, ktére majg w ofercie wyodrebnione dwa katalogi choréb, w katalogu
podstawowym zazwyczaj znajdujg sie choroby uktadu krazenia (tj. zawat serca, udar mézgu,
operacje by-pass), nowotwory (z indywidualnym uwzglednieniem wytaczen) oraz przeszcze-
py duzych narzadéw. W katalogu rozszerzonym towarzystwa umieszczajq pozostate jednostki
chorobowe. Zazwyczaj sq to choroby wystepujace rzadziej, takie jak choroby dotyczace uktadu
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nerwowego (choroba Parkinsona, choroba Alzheimera, choroba Creutzfeldta-Jakoba, stwardnie-
nie rozsiane], ale takze wiele innych, takich jak zakazenie wirusem HIV, $pigczka czy poparzenia.
Taki podziat nie jest jednak regutq i poréwnujac poszczegélne towarzystwa, mozna wnioskowac
raczej o intuicyjnym rozdzieleniu ryzyk pomiedzy dwa katalogi, anizeli sztywnym podziale we-
dtug okreslonego kryterium.

Sposrod dziesieciu analizowanych ofert towarzystw ubezpieczen na zycie trzy z nich posiadajg
w ofercie katalog rozszerzony, s to: ING TUnZ, TUnZ Warta i Aegon TU na Zycie. Nieco inng forme
umowy dwuwariantowej proponuje PZU Zycie, w ktdrej wariant rozszerzony polega na zwiekszeniu
sumy ubezpieczenia w przypadku Scisle okreslonych zdarzer chorobowych przy zachowaniu ich
ilosci.* Ze wzgledu na fakt, ze PZU Zycie oferuje specyficzna forme rozszerzenia katalogu podsta-
wowego, nie mozna go zakwalifikowac do trzech pierwszych uméw dwuwariantowych, w ktérych
rozszerzenie polega na wzroscie ilosci zdarzen chorobowych, dlatego tez informacja ta nie zo-
stata umieszczona na rysunku 2. Warianty umoéw umozliwiaja przynajmniej w do$¢ uproszczony
spos6b wybranie zakresu ubezpieczenia. Natomiast w przypadku zadnej z uméw wariantowych
nie istnieje mozliwo$¢ dowolnego wskazania ryzyk, gdyz katalog ma charakter enumeratywny.

Pozostate szeS¢ towarzystw oferuje powazne zachorowania w ramach jednej grupy. Ogélnie
mozna stwierdzi¢, ze firmy oferujgce dwa odrebne katalogi chordb proponuja jednoczesnie najszer-
sz oferte ryzyk (patrz rysunek 2) poza jednym towarzystwem — Amplico Life, ktére w ramach jed-
nego katalogu oferuje klientom az 32 powazne zachorowania. Kolejne miejsca po Amplico Life pod
wzgledem ilosci oferowanych ryzyk zajety towarzystwa posiadajace dwa rodzaje katalogéw chorab,
co jednoznacznie potwierdza, ze istnieje zalezno$¢ miedzy ztozong ofertg charakteryzujaca sie
mozliwoscig wyboru wariantu ubezpieczenia oraz iloscig ryzyk oferowanych w ramach katalogéw.

Tabela 1. Warianty powaznych zachorowan

NORDEA
Towarzystwo | \eryn7 | aVIVATURZ | TUnZWARTA | , U | Pzuzycie | Polska |AMPLICO|GENERALI| AXA f AEGON
ubezpieczen ALLIANZ TUni Life Lycie Zycie | TU na Zycie
Wariant Tabela Katalo
podstawowy Wariant powaznych 108 . Wariant
. powaznych Wariant 1 —
podstawowy | zachorowan — . komfort
) zachorowan podstawowy
CR3 wersja plus
WARTA
standardowa
Liczba ryzyk 10 11 6 9 12 4 32 9 12 10
Wariant Wariant Rozszerzony . Wariant
rozszerzony katalog Wariant 2 —
- rozszerzony . komfort
(jezeli powaznych rozszerzony
- CIR4 . plus
wystepuje) zachorowan
Liczba ryzyk 15 | e 1 I I R T I 20
tacznie 25 11 16 9 12 4 32 9 12 30

* W wariancie rozszerzonym wzrasta suma ubezpieczenia bez jednoczesnego wzrostu ilosci ryzyk, por. s. 7.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ogélnych warunkéw ubezpieczen.

4. Jesliwybieramy wariant pierwszy (podstawowy) w umowie ubezpieczenia dodatkowego, PZU Zycie wypta-
ca 100 proc. sumy ubezpieczenia. W wariancie drugim (rozszerzonym) PZU Zycie wyptaca 100 proc. sumy
ubezpieczenia w przypadku wystapienia ciezkiej choroby wymienionej w wariancie pierwszym albo 150 proc.
sumy ubezpieczenia w przypadku wystapienia ciezkiej choroby wymienionej w wariancie drugim, z zastrze-
zeniem, ze choroba ta jest jednocze$nie objeta zakresem wskazanym w wariancie pierwszym. Zrédto: Ogéine
warunki dodatkowego indywidualnego ubezpieczenia na wypadek ciezkiej choroby PZU Zycie, CCIP40.
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W tabeli 1 przedstawiono szczegétowe zestawienie wariantéw wydzielonych w ramach katalo-
gow powaznych zachorowan. Kazdy z wariantéw posiada w OWU indywidualne nazwy, takie jak:
tabela lub katalog. W tabeli 1 dla wariantu rozszerzonego podano jedynie liczbe dodatkowych,
w stosunku do wariantu podstawowego, powaznych zachorowan. W praktyce wariant rozszerzony
stanowi sume powaznych ryzyk wariantu podstawowego oraz rozszerzonego i jest sprzedawany
nierozerwalnie z wariantem podstawowym.

Na uwage zastuguje fakt, ze w przypadku uméw dwuwariantowych katalog rozszerzony pozwala
na zwiekszenie iloSci zdarzen ubezpieczeniowych o co najmniej dziesie¢ jednostek. W przypadku
towarzystwa Aegon TU na Zycie liczba choréb w katalogu rozszerzonym jest najwigksza spo$réd
analizowanych i wynosi 20 rodzajéw zachorowan.

3. Powazne zachorowania — analiza pordwnawcza

W przeanalizowanych OWU wystepuje tacznie czterdziesci réznych zdarzen chorobowych (po-
waznych zachorowan]. W stworzonej klasyfikacji, w zwigzku ze ztozonoscig niektérych definicj,
przyjeto pewne uproszczenia klasyfikacyjne. W ogélnych warunkach uméw wystepuja choroby,
ktérych definicje majg zblizone do siebie brzmienie, co wskazywatoby na to, ze s3 to tozsame jed-
nostki chorobowe. Jednakze nazwy tychze chordb w nielicznych przypadkach réznia sie od siebie,
niemniej jednak w przygotowanej klasyfikacji chordb przyjeto (patrz tabela 3), ze ryzyka te bedg
przedstawione jako jedna jednostka chorobowa. W rzeczywistosci definicje owych ryzyk literalnie
réznia sie od siebie, dlatego nie nalezy stawia¢ pomiedzy nimi znaku réwnosci ani traktowac sy-
nonimicznie. Ostatecznie wiasciwa interpretacja definicji zdarzen ubezpieczeniowych nalezy nie
tylko do tworzacych te zapisy ubezpieczycieli, ale takze potencjalnych adresatéw OWU, czyli po-

Srednikdw, klientow, ale takze naukowcow czy szeroko pojetych instytucji. Jednym z przypadkéw

zastosowania uproszczenia klasyfikacyjnego polegajacego na zaliczeniu dwdch choréb do jednej

kategorii jest ryzyko catkowitego niedowfadu oraz paralizu. W przypadku tych ryzyk definicje cho-
réb wedtug poszczegblnych towarzystw przedstawiajq sie nastepujaco:

— wedtug OWU TUnZ Warta — za paraliz uwaza sie catkowitg, nieodwracalna, trwajaca dtuzej niz trzy
miesigce, utrate wtadzy w dwoch lub wiecej koriczynach z powodu urazu lub choroby rdzenia
kregowego lub mézgu. Utrata wtadzy musi by¢ potwierdzona jako trwata przez specjaliste neu-
rologa. Utrata wladzy w koriczynach okre$lana jako porazenie obustronne (diplegia), porazenie
pofowicze (hemiplegia), porazenie czterokorczynowe (tertaplegia i quadriplegia) jest objete
ubezpieczeniem. Przy orzekaniu zasadnosci roszczenia nie bierze sie pod uwage niedowtaddw;

- wedug Amplico Life — paraliz (utrata wiadzy w koficzynach): catkowita i nieodwracalna utrata
wiadzy w przynajmniej dwéch catych koriczynach, spowodowana urazem lub choroba. Rozpo-
znanie musi zostac potwierdzone przez lekarza neurologa;

— wedtug Aegon TU na Zycie — catkowity niedowtad to catkowita, stata i nieodwracalna utrata
funkcji w dwoch lub wiecej korczynach spowodowana urazem lub choroba. Niedowtad musi
miec charakter nierokujacy poprawy i utrzymywac sie przez okres co najmniej trzech miesie-
cy. Rozpoznanie musi by¢ potwierdzone przez lekarza neurologa. Zakres ubezpieczenia nie
obejmuje niedowtadéw czesciowych, niedowtadow przejsciowych (w tym bedacych nastep-
stwem infekcji wirusowych), niedowtadéw spowodowanych zaburzeniami psychicznymi lub
chorobami psychicznymi oraz bedacych skutkiem okaleczenia lub préby samobgjczej;
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—  wedtug ING TUnZ — catkowity niedowtad to catkowita, stata i nieodwracalna utrata funkcji w dwéch
lub wiecej koficzynach spowodowana urazem lub chorobg. Niedowtad musi mie¢ charakter
nierokujacy poprawy i wystepowac przez okres minimum trzech miesiecy. Rozpoznanie musi
byc potwierdzone przez lekarza neurologa. Zakres ubezpieczenia nie obejmuje wszystkich
przypadkéw niedowtadow czesciowych, niedowtadéw przejéciowych (w tym bedacych nastep-
stwem infekcji wirusowych], niedowtadéw spowodowanych zaburzeniami psychologicznymi
lub psychiatrycznymi oraz bedacych skutkiem samouszkodzenia lub préby samobéjcze;.
Zacytowane powyzej cztery definicje wydajq sie bardzo zblizone, a w przypadku ING TUnZ

i Aegon TU na Zycie niemalze identyczne. Niemniej jednak w ogdlnych warunkach ubezpieczen

Amplico Life i TUnZ Warta, w odréznieniu od pozostatych dwéch towarzystw, catkowity niedowtad

wystepuje pod nazwa paraliz, a dodatkowo w przypadku Warty w definicji paralizu podkres$lono,

ze przy orzekaniu zasadno$ci roszczenia nie bierze sie pod uwage niedowtadéw, co moze su-
gerowac, ze tych chorobowych zdarzen ubezpieczeniowych z powyzszego wzgledu nie mozna
utozsamiac. W literaturze medycznej dla opisu zaburzen czynnosci ruchowej stosuje sie nazwe
porazenie (para lysis, plegia), ktora oznacza catkowitg niemozno$¢ wykonania ruchu, natomiast
niedowtad (paresis) oznacza ograniczenie zakresu ruchu badz zmniejszenie sity miesni.” Zasto-
sowanie ostatniego z wymienionych termindw, tj. niedowtadu w ogélnych warunkach ubezpie-
czen dla nazwania zakresu odpowiedzialnosci obejmujacego porazenia (odnoszac sie do jego
definicji medycznej, ale takze do potocznego rozumienia) moze wprowadzac klienta w btad przy
pobieznym zapoznaniu sie z OWU. Wartym zaznaczenia jest fakt, ze w miedzynarodowej klasy-
fikacji chordb i probleméw zdrowotnych ICD 10° ani nazwa niedowfad, ani paraliz nie wystepuja.

Klasyfikacja choréb ICD10, podobnie jak literatura medyczna, postuguje sie terminem porazenie,

ktére w definicjach zdarzen ubezpieczeniowych towarzystw ubezpieczen nie jest eksponowane.
Poszczegélne ryzyka powaznych zachorowan oferowane w ramach uméw dodatkowych cha-

rakteryzujq sie rdznqa czestosciq wystepowania na rynku indywidualnych ubezpieczen na zycie.

Najbardziej popularne zachorowania sg zwigzane z dwiema grupami: chorobami ukfadu krazenia

oraz nowotworami. Ryzyka takie jak: nowotwor zto$liwy, zabieg by-pass czy udar mézgu w swo-

jej ofercie miato kazde z dziesieciu przeanalizowanych towarzystw ubezpieczeniowych. Dziewiec¢
sposrdd nich posiadato ryzyko udaru mézgu oraz zawatu serca. Niewiele mniej towarzystw ofero-
wato takze ryzyko zachorowania na nieztosliwy guz mézgu —tacznie osiem towarzystw. Powyzej
wymienione rodzaje zachorowan w zasadzie wyczerpujg najistotniejsze przyczyny powaznych
zachorowan zwigzanych z uktadem krazenia oraz nowotworami. Z punktu widzenia zapadalno-
$ci na poszczegblne choroby w Polsce, sq to niezmiernie istotne ryzyka, bowiem choroby uktadu
krazenia oraz nowotwory stanowig znaczny odsetek zachorowan. Wedtug danych opisujacych
chorobowos¢ hospitalizowang?”, zdecydowanie najczesciej pacjenci szpitali byli leczeni z powodu

5. A Szczeklik (red.), Choroby wewnetrzne: stan wiedzy na rok 2010, Medycyna Praktyczna, Krakéw 2010,
s. 1879.

6.  Por. Centrum Systeméw Informacyjnych Ochrony Zdrowia, http://srk.csioz.gov.pl/.

7. Dane o hospitalizacji ludno$ci Polski sg zbierane w ramach Ogéinopolskiego Badania Chorobowosci Szpitalnej
Ogolnej realizowanego zgodnie z programem badan statystycznych statystyki publicznej, a ich przetwarza-
nie i analiza prowadzone sa w Narodowym Instytucie Zdrowia Publicznego (NIZP-PZH). Podstawowym do-
kumentem systemu jest karta statystyczna Mz/Szp-11. Do 1999 r. wiacznie, badaniem objeta byta 10-proc.
losowa préba 0séb leczonych, wypisanych lub zmartych we wszystkich szpitalach publicznych i niepublicz-
nych, z wyjatkiem leczonych w szpitalach lub na oddziatach psychiatrycznych, ktérzy sa objeci odrebnym
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choréb ukfadu krazenia (15,5 proc. hospitalizowanych), nowotworow ogétem (9,9 proc.), chordb
uktadu moczowo-ptciowego (8,7 proc.], trawiennego (8,4 proc.], a nastepnie urazéw (8 proc.)
i uktadu nerwowego (7,5 proc. hospitalizowanych). Choroby ukfadu oddechowego, komplikacje
zwigzane z porodem, cigzg i potogiem oraz objawy doktadnie nierozpoznane to kolejne trzy grupy
powoddw pobytu w szpitalu o czestosci 7,3 proc., 5,9 proc., 4,8 proc. hospitalizowanych.? 0dnoszac
sie do danych o hospitalizacji nalezy mie¢ na uwadze, ze informacje o przyczynach i czestosci
hospitalizacji sq jednym z wazniejszych elementéw wykorzystywanych w analizie i ocenie stanu
zdrowia populacji. Sq takze uwzgledniane przy ocenie ryzyka w ubezpieczeniach chorobowych.
Oczywiste sq pewne ograniczenia tychze danych, gdyz hospitalizacja jest uwarunkowana ciezkos-
cig przebiegu choroby, mozliwoscig ustalenia rozpoznania oraz zapewnienia wiasciwego leczenia
poza szpitalem, selekcjq przyjec¢ z dostepnoscia tézek szpitalnych czy tez réznymi czynnikami
spoteczno-ekonomicznymi.? W przypadku ryzyk dotyczacych powaznych zachorowan oferowa-
nych przez towarzystwa ubezpieczeniowe nalezy przyjac, ze praktycznie kazdy ubezpieczony,
u ktérego podejrzewa sie lub diagnozuje powazne zachorowanie w mys$l umowy ubezpieczenia,
ostatecznie podlega hospitalizacji, co wynika ze specyfiki tychze ryzyk. Wynika to takze z faktu,
ze hospitalizacja szpitalna pozwala zapewni¢ doktadno$c itrafnos$¢ diagnozy przewyzszajacq
poprawnos$¢ diagnostyczng w innych rutynowych systemach.

Sposréd ryzyk obejmujacych choroby uktadu krazenia najbardziej rozpowszechnionymiw ka-
talogach powaznych zachorowan s zawat serca oraz udar mézgu. Biorac pod uwage ten fakt,
nalezy podkreslic, ze ryzyka te nie s najczestsza przyczyna hospitalizacji pacjentéw w Polsce,
zwigzanych z uktadem krazenia. Wedtug informacji zawartych w raporcie PZH™ wspotczynnik
hospitalizacji pacjentéw z powodu chordb uktadu krazenia wyniést 2774,6 na 100 000 ludnosci
w 2010 roku, przy czym zawat serca stanowit jedynie 7,6 proc. tej wartosci (210,5 na 100 000
ludno$ci). Najwiekszy odsetek obejmowat, wedtug klasyfikacji przedstawionej w raporcie, ze-
spét sercowo-ptucny — 1006,1 oraz choroba niedokrwienna serca — 772,0, nastepnie choroby
naczyn moézgowych — 329,4 oraz choroba nadci$nieniowa — 250,2. Jedynie mniej hospitalizacji
niz w przypadku zawatu serca wystapito w przypadku miazdzycy — 136. Biorac pod uwage moz-
liwo$¢ ubezpieczenia sie na wypadek zawatu serca, nalezy pamigtac, ze jest on jedng z wielu, ale
nie najczestszg przyczyna hospitalizacji chorob uktadu krazenia. Analizujac oferte towarzystw
ubezpieczeniowych, nalezy podkresli¢, ze zawat serca jest opisywany w sposéb zindywiduali-
zowany, a definicje u poszczegdlinych ubezpieczycieli znaczaco réznig sie od siebie stopniem
szczegotowosci oraz warunkami rozpoznania zawatu bedacymi podstawg do wyptaty $wiadczenia.
Zazwyczaj podstawq do wyptaty Swiadczenia jest rozpoznanie oparte na wystapieniu $wiezych
zmian w EKG potwierdzajacych wystapienie Swiezego zawatu serca oraz znaczace podwyzszenie
stezenia enzymow sercowych krwi powyzej wartosci referencyjnych (definicja wedtug OWU ING

badaniem. 0d 2000 r. badanie chorobowosci hospitalizowanej ma charakter petny i obejmuje wszystkich pa-
cjentdw leczonych w szpitalach. Jest to zmiana niezwykle istotna z punktu widzenia monitorowania zdrowia
ludnosci. Przedstawione informacje po roku 2000 oparte sg na danych szacowanych, gdyz nie wszystkie
wojewodztwa przesytajg 100 proc. informacji o osobach hospitalizowanych — Sytuacja zdrowotna ludnosci
Polskii jej uwarunkowania, B. Wojtyniak, P. Gorynski, B. Moskalewicz (red.), Narodowy Instytut Zdrowia Pub-
licznego — Panstwowy Zakfad Higieny, Warszawa 2012, s. 131.
Ibidem, s. 129.
. Ibidem, s. 128.
10. lbidem,s. 131.
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TUnZ). Dla poréwnania Aegon TU na Zycie dodatkowo okre$la, ze rozpoznanie musi byé oparte
na wystapieniu dolegliwosci typowych dla zawatu serca oraz precyzuje, ze musi wystapi¢ znacza-
ce podwyzszenie stezenia biomarkeréw martwicy (zwfaszcza troponiny™) z co najmniej jednym
oznaczeniem powyzej wartosci referencyjnych dla danego laboratorium. W zasadzie powyzsze
warunki niezbedne do rozpoznania zawatu wyczerpujg kryteria wyszczegdlnione w katalogach
wiekszosci analizowanych towarzystw, niemniej jednak niektére z nich, jak np. Amplico Life, wpro-
wadzajq wiekszg liczbe kryteriéw, w tym przypadku piec, ale jednoczesnie informuja, ze co naj-
mniej trzy z nich musza zostac zdiagnozowane, aby mozna byto stwierdzi¢ Swiezy zawat serca.
Najczestszymi wytaczeniami dotyczacymi tego ryzyka sa: dtawica piersiowa (angina pectoris) —
wytaczenie to jest stosowane m.in. przez Aviva TUnZ, ING TUnZ, AegonTU na Zycie, zawat serca bez
uniesienia odcinka ST (TUnZ Warta), nieme zawaty — nieskutkujace pilng hospitalizacja, leczone
i niepozostawiajace trwatych zmian w zapisie EKG — TU Allianz Zycie oraz AXA Zycie. W przypadku
ryzyka zawatu serca niektore towarzystwa zastrzegajg, ze aby doszto do wyptaty Swiadczenia,
zawat serca musi by¢ pierwszym takim epizodem w zyciu osoby ubezpieczone;j.

Rysunek 3. Wspétczynnik rzeczywisty hospitalizacji z powodu gtéwnych przyczyn w Polsce w 2006 r.
(na 100 tys. ludnosci)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zamieszczonych w raporcie Sytuacja zdrowotna ludnoéci
Polski i jej uwarunkowania, B. Wojtyniak, P. Goryriski, B. Moskalewicz (red.], Narodowy Instytut Zdrowia
Publicznego — Panstwowy Zaktad Higieny, Warszawa 2012.

11. Troponiny — stanowig grupe trzech biatek regulujacych skurcze migsni poprzecznie prazkowanych i migsnia
sercowego. 0znaczenie sercowych izoenzymow troponin ma podstawowe znaczenie w diagnostyce zawatu
migsnia sercowego, Zrédto: http://pl.wikipedia.org/wiki/Troponina.
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Wedtug danych PZH przedstawionych na rysunku 3, druga co do czestosci przyczyna hospita-
lizacji w Polsce sq nowotwory ogétem, z czego ponad 63 proc. byto wynikiem nowotworéw ztosli-
wych.* Ten wynik stanowi niewatpliwg wiekszo$¢ nad przypadkami niezto$liwymi. Na podstawie
danych Ministerstwa Zdrowia w roku 2009 wsp6tczynnik zachorowan na nowotwory ztosliwe wy-
nidst 724,3 na 100 000 ludnosci (138 033 os6b z ludnosci Polski ogdtem)®, przy czym w przy-
padku mezczyzn wskaznik ten wyniést 373,7, a w przypadku kobiet 350,6. Zaktady ubezpieczen,
niewatpliwie znajace powyzsze statystyki, skoncentrowaty swojg oferte na nowotworach zto$li-
wych. Natomiast ryzyko nowotworu nieztosliwego, wystepujace stosunkowo rzadko w katalogach
zachorowan, dotyczy jedynie mézgu. Ryzyko nowotworu ztosliwego wystapito we wszystkich
analizowanych ofertach towarzystw. Definicje ryzyka nowotworéw ztosliwych oraz, co wazne,
zakres wytaczen znaczaco réznig sie od siebie w przypadku poszczeg6lnych towarzystw. Naj-
czesciej wytaczeniom podlegaja nowotwory w przedinwazyjnym stadium rozwoju okreslanym jako
stadium in situ, nowotwory wspétistniejace z infekcjg HIV, stosunkowo czesto nowotwory skoéry
oraz choroba Hodgkina w pierwszym stadium. Wytaczenia te nie dotyczq jednakze wszystkich
towarzystw, a ich zakres jest silnie zindywidualizowany w poszczegélnych ofertach.

W ofercie tylko jednego z towarzystw — PZU Zycie znalez¢ mozna rozszerzony wariant ubez-
pieczenia, ktéry koncentruje sie na chorobach nowotworowych, proponujac oddzielne oferty dla
mezczyzn i kobiet z racji zréznicowanej zapadalno$ci na poszczeg6lne rodzaje nowotworéw w za-
leznosci od pfci. W przypadku kobiet zakres ubezpieczenia nowotworéw obejmuje: nowotwor sutka
oraz narzadéw rodnych, ktére charakteryzuja sie najczestszym wystepowaniem u kobiet wedtug
danych przedstawionych w tabeli 2.

Tabela 2. Zachorowania na nowotwory ztosliwe wedtug umiejscowienia i ptci w 2009 r., wspétczynnik
na 100 tys. ludnosci

Mezczyzni Kobiety
Ogétem 373,7 350,6
Nowotwor ztosliwy wargi, jamy ustnej i gardta 14,1 4,7
Nowotwor ztosliwy uktadu trawiennego i otrzewnej 85,9 62,9
Nowotwor ztosliwy uktadu oddechowego i narzadow klatki piersiowej 931 32,5
—w tym tchawica, oskrzela i ptuco 80,0 30,0
Nowotwor ztosliwy kosci, t. tacznej, skory i sutka 35,4 1149
—w tym sutek zenski 79,8
Nowotwor ztosliwy narzadéw moczowo-ptciowych 98,3 79,7
—w tym gruczot krokowy 49,6
— szyjka i trzon macicy, jajnik 59,6
Nowotwoér ztosliwy o innych i nieokreslonych umiejscowieniach (m.in. mozg) 23,8 28,3
Nowotwor ztosliwy tkanki limfatycznej i krwiotworczej (m.in. biataczka) 21,1 18,2
Nowotwory ztosliwe niezaleznych mnogich umiejscowien in situ 2,1 9,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: Biuletyn Statystyczny Ministerstwa Zdrowia 2012, Centrum
Systemdw Informacyjnych Ochrony Zdrowia — Wydziat Badar i Analiz oraz Wspotpracy Migdzynarodowej,
Warszawa 2012.

12.  Por. Sytuacja zdrowotna ludnosci Polski.. ., op.cit., s. 131, tabela 3.1.

13.  Por. Biuletyn Statystyczny Ministerstwa Zdrowia 2010, Centrum Systemow Informacyjnych Ochrony Zdro-
wia — Wydziat Badan i Analiz oraz Wspétpracy Miedzynarodowej, Warszawa 2012, s. 11, tabela 1.3.1.
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Nowotwor sutka u kobiet stanowi 22,8 proc. wszystkich zachorowar na nowotwory zto$liwe,
a nowotwory jajnika i macicy tqcznie 17 proc. W wariancie rozszerzonym dla mezczyzn towarzy-
stwo ubezpieczeniowe PZU Zycie ujeto m.in. takie ryzyka jak: nowotwor prostaty oraz meskich na-
rzadow piciowych (pracia, jadra), ktore stanowig ponad 13 proc. wszystkich zachorowar na nowo-
twory ztosliwe, oraz nowotwor ptuc, ktéry w przypadku mezczyzn stanowi duze zagrozenie (por.
tabela 2). W poréwnaniu z pozostatymi towarzystwami PZU Zycie oferuje wyspecjalizowany
rozszerzony wariant ryzyk koncentrujacych sie na chorobach nowotworowych, uwzgledniajacy
specyfike zachorowalnoéci ze wzgledu na pte¢, co stanowi niewatpliwg zalete korzystng z punk-
tu widzenia klienta.

Ostatnie z ryzyk, ktére wystapito we wszystkich przeanalizowanych ofertach towarzystw
ubezpieczeniowych, dotyczy catkowitej niewydolnosci nerek. W wiekszosci przyjetych definicji,
aby Swiadczenie mogto by¢ wyptacone, niewydolno$¢ musi mie¢ charakter przewlekty, trwaty
i catkowicie skutkujacy koniecznoscig dializoterapii lub przeszczepu. Towarzystwa TU Allianz Zycie
i Generali Zycie zastrzegaja, ze dializoterapia musi trwa¢ przynajmniej trzy miesigce.

Kolejnym pod wzgledem czestosci wystepowania zdarzeniem ubezpieczeniowym jest ryzy-
ko poparzenia, ktére wystapito tacznie w siedmiu katalogach sposréd analizowanych firm ubez-
pieczeniowych. Takze w przypadku tego ryzyka ubezpieczyciele stosuja w ogélnych warunkach
uméw dos¢ dowolne nazewnictwo, tj. rozlegte oparzenie (Aviva TUnZ, Generali Zycie), oparzenia
(AXA Zycie, TUnZ Warta), poparzenie trzeciego stopnia (ING TUnZ, Aegon TU na Zycie) lub ciezkie
oparzenia (Amplico Life). Na wstepie nalezy zaznaczy, ze niezaleznie od tego jak precyzyjnie
w warunkach ogélnych jest zatytutowane owo ryzyko poparzenia, dotyczy ono tylko poparzen
trzeciego stopnia. Dodatkowo, aby osoba ubezpieczona otrzymata Swiadczenie, w przypadku kaz-
dego z towarzystw ubezpieczeniowych musi zostac spetniony dodatkowy warunek, tj. poparzenie
musi obejmowac co najmniej 20 proc. powierzchni ciata. Pozostate, mniej dotkliwe przypadki nie
kwalifikuja sie do otrzymania $wiadczenia. Do stwierdzenia stopnia poparzenia oraz jego zakresu
niezbedna jest diagnoza lekarza.

W zwiagzku z rozwojem oferty ubezpieczeniowej systematycznie wprowadzano nowe ryzyka
wychodzace poza ,klasyczne grupy choréb”, takich jak nowotwory czy choroby uktadu krazenia.
Jedna z grup nowych wprowadzonych zachorowan sg choroby zakazne, w tym w szczegé6lnosci
HIV. Badania epidemiologiczne prowadzone w Polsce od 1985 r. przez Panstwowy Zaktad Higieny
stwierdzajq 16 314 zakazen HIV (stan na 31 grudnia 2012 r.), w tym 36,4 proc. (5946) zakazen
byto zwigzane z zazywaniem narkotykéw, a w ponad 47 proc. przypadkéw zachorowan — nie-
znana jest prawdopodobna przyczyna zakazenia. Liczba potwierdzonych oséb HIV-pozytywnych
stanowi 0,042 proc. ludnoéci Polski.* Ubezpieczenie na wypadek zakazania wirusem HIV oferu-
jq cztery sposrod dziesieciu analizowanych towarzystw. Zakres odpowiedzialnoSci obejmujacy
ryzyko zakazenia HIV jest bardzo zawezony, w praktyce ograniczajac sie do kilku Scisle zdefi-
niowanych przypadkéw zakazenia. Z punktu widzenia klienta, ktéry pod$wiadomie oczekuje
ochrony w kazdym mozliwym przypadku, moze byc to zakres rozczarowujacy. W przypadku ING
TUnZ ubezpieczyciel zastrzega, ze jedynie w trzech przypadkach zakazenia jest mozliwa wypta-
ta Swiadczenia: w zwigzku z wykonywaniem obowigzkéw stuzbowych, podczas transfuzji krwi

14. M. Rosinska, M. NiedZzwiedzka, Zakazenia HIV i zachorowania na AIDS w Polsce w 2012 roku, Pahstwowy Za-
ktad Higieny, http://www.pzh.gov.pl/oldpage/epimeld/hiv aids/index.htm, 23.05.2013 r.
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lub podczas przeszczepu. Ponadto do uznania zdarzenia ubezpieczyciel wymaga potwierdzenia

dokumentacjg medyczng, ze do zakazenia doszto (w zaleznosci od drogi zakazenia):

e podczas przetoczenia krwi zakazonej lub produktéw krwiopochodnych pochodzacych z licen-
cjonowanego osrodka,

* wwyniku przeszczepienia narzadu od dawcy, ktdry byt uprzednio zakazony,

e podczas codziennych obowigzkéw zawodowych pracownikéw medycznych lub os6b prowa-
dzacych praktyke dentystyczna.

W ostatnim przypadku dodatkowo wymaga sie niezwtocznej reakcji osoby potencjalnie za-
kazonej, w postaci zgtoszenia zdarzenia pracodawcy, wykonania testu dokumentujacego brak
wirusa HIV w ciggu pieciu dni od zdarzenia oraz zgody do poddania sig antywirusowej terapii
po mozliwym zakazeniu. Dla poréwnania, Aegon TU na Zycie posiada niemalze identyczng defini-
cje ryzyka zakazenia HIV co ING TUnZ, z tym ze jako osobne zdarzenie ubezpieczeniowe wydzie-
lono w katalogu choréb zakazenie spowodowane wykonywaniem obowigzkéw stuzbowych. Dwa
pozostate towarzystwa — Warta i PZU — ograniczaja mozliwo$¢ wyptaty $wiadczenia w zwigzku
z zakazeniem HIV tylko do przypadku uzasadnionej medycznie transfuzji krwi, przy zatozeniu,
ze ubezpieczony nie jest hemofilikiem oraz uzyska stosowne pisemne potwierdzenia medyczne
o zaistniatym zakazeniu. Watpliwo$¢ budzi mozliwo$¢ udowodnienia zakazenia poprzez pisemne
stwierdzenie odpowiedzialno$ci instytucji medycznych (stacji sanitarno-epidemiologicznych czy
szpitali) za zakazenie pacjenta. W praktyce jest to mato prawdopodobne.

Biorac pod uwage dane PZH (podane wcze$niej), przyjete przez ubezpieczyciela waskie kryte-
ria stanowia zawezenie mozliwosci wyptaty Swiadczenia niemalze do pojedynczych przypadkéw.
Nalezy przyjac, ze znaczna czes¢ przypadkow, w ktérych zakazeni nie sg w stanie wskazac przy-
czyny zakazenia, jest zwigzana z zakazeniem drogq seksualna, ktéra stanowi popularng, jezeli
nie najpopularniejszq droge zainfekowania. Zakazenie wirusem HIV poprzez kontakty seksualne,
obok oczywistego wytaczenia dotyczacego zakazenia sie podczas przyjmowania narkotykéw,
réwniez nie podlega ubezpieczeniu. Znacznie rozproszona i trudna do usystematyzowania droga
rozprzestrzeniania sie choroby pozostawia bez przekonujacej odpowiedzi pytanie o przyczyne
wzrostu liczby zakazen HIV w Polsce w ostatnim dziesiecioleciu, jak i 0 sposéb odpowiedniego
ukierunkowania dziatan profilaktycznych HIV w naszym kraju." Ze wzgledu na fakt, Ze zakazenie
wirusem HIV odznacza sie szczeg6lnie duzym ryzykiem, jest stosunkowo rzadko i w ograniczonym
zakresie wiaczane przez ubezpieczycieli do katalogéw zachorowan.* Dlatego obecno$¢ tego typu
ryzyka w katalogach choréb ma bardziej znaczenie marketingowe anizeli faktycznie efektywne
z punktu widzenia ochrony ubezpieczonego.

Nieco mniej czestym ryzykiem (wystepujacym przecietnie u potowy sposrod analizowanych
towarzystw] jest utrata jednego ze zmystow: wzroku, mowy, stuchu. Utrata wzroku, spo$rdd
trzech wymienionych zmystéw, wystepuje jako ryzyko zachorowania najczesciej. Oznacza to,
ze nie kazdy ubezpieczyciel oferujacy ryzyko utraty wzroku bedzie miat w ofercie ryzyko utraty
mowy czy stuchu, gdyz w katalogu zachorowan ryzyka te wystepuja odrebnie, jako niezalezne
zdarzenia ubezpieczeniowe. W przypadku utraty mowy ubezpieczyciele najczesciej wskazujg mi-
nimalny czas, jaki musi uptyna¢, aby wyptata odszkodowania byta nalezna. Dla przyktadu, w ING
TUnZ oraz Aegon TU na Zycie jest to okres sze$ciu miesiecy, TUnZ Warta, Amplico Life oraz Aviva

15. Ibidem, http://www.pzh.gov.pl/oldpage/epimeld/hiv aids/index.htm.
16. E. Stroinski, Ubezpieczenia..., op.cit. s. 272.
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TUnZ — 12 miesiecy. W przypadku utraty mowy zazwyczaj wytaczeniom podlegajq zdarzenia ut-
raty mowy o podtozu psychicznym czy na tle neurologicznym, jak chociazby w przypadku utraty
mowy po wylewie. Wyjatek stanowi oferta firmy AXA Zycie, ktéra dopuszcza wyptate $wiadczenia
nie tylko w przypadku uszkodzenia strun gtosowych, ale takze w przypadku uszkodzenia o$rodka
mowy w o$rodkowym uktadzie nerwowym. Zdarzenia utraty wzroku oraz stuchu s zdecydowa-
nie mniej skomplikowane w poréwnaniu do utraty mowy pod wzgledem warunkéw niezbednych
do spetnienia w celu wyptaty $wiadczenia. Towarzystwa ubezpieczen najczesciej zastrzegajq
w ogblnych warunkach ubezpieczen, ze warunkiem wyptaty Swiadczenia w powyzszych zdarze-
niach jest potwierdzenie u lekarza specjalisty (foniatry, okulisty, laryngologa) faktu nieodwracal-
nego i catkowitego uszkodzenia narzadu skutkujacego utratq mowy, wzroku, stuchu. Przyczyna
ich utraty moze wynikac zaréwno z urazu, jak i choroby.

Kolejng najliczniejszq grupq chordb” wystepujaca w ramach katalogéw powaznych zachoro-
wan analizowanych towarzystw ubezpieczeniowych s3 choroby uktadu nerwowego. Zalicza sie
do niej m.in.: chorobe Alzhaimera, chorobe Parkinsona, stwardnienie rozsiane, catkowity niedowtad/
paraliz, chorobe neuronu ruchowego, zesp6t odmdézdzeniowy oraz choroby neurologiczne spowo-
dowane czynnikiem zakaznym, w$rdd ktorych czesc jest klasyfikowana jako choroby zakazne:*®
zapalenie mozgu, bakteryjne zapalenie opon mézgowo-rdzeniowych, choroba Creutzfeldta-Jakoba.

Najbardziej znanymi chorobami neurologicznymi sg choroba Alzheimera i Parkinsona, ktére
czesto okreslane sgjako choroby wieku starczego, co zdajq sie potwierdza¢ dane epidemiolo-
giczne. Ocenia sig, ze na catym Swiecie na chorobe Alzheimera choruje 15-21 min ludzi. W Polsce
na rézne postaci otepienia cierpi okoto 0,5 min 0s6b, przy czym potowe z tego stanowig chorzy
na chorobe Alzheimera. Czesto$¢ wystepowania choroby Alzheimera wéréd oséb w wieku 65-85
lat podwaja sie co mniej wiecej pigty rok zycia. Po 85 roku zycia odsetek chorych na chorobe
Alzheimera zmniejsza sie na rzecz otepienia naczyniopochodnego.' Badania epidemiologiczne
stwierdzajg, ze zapadalno$¢ na chorobe Alzheimera wzrasta z wiekiem — u 0s6b po 65 roku zycia
stwierdza sie jq u ok. 14 proc., a po 80 roku zycia u ok. 40 proc. ludnosci. Po 85 roku zycia wsrdd
chorych z otepieniem czestos¢ otepienia naczyniopochodnego zwieksza sie w poréwnaniu z cho-
robg Alzheimera.?® W przypadku choroby Parkinsona dane epidemiologiczne méwig, Ze czestos¢
wystepowania wynosi 120/100 000, a zapadalno$¢ roczna 5—-24/100 000. Czesciej chorujg mez-
czyzniniz kobiety (3:2). Choroba wystepuje zwykle po 50 roku zycia, chorowanie przed 40 rokiem
zycia przemawia za przyczyna genetyczng. Po 70 roku zycia czestos¢ zachorowan jest 10-krotnie
wieksza niz w populacji ogéinej.* Biorgc pod uwage powyzsze dane, nalezy miec¢ na uwadze fakt,
Ze towarzystwa majace w ofercie tego typu ryzyka przewidujg maksymalny czas trwania odpo-
wiedzialnoSci nie wiecej niz do 65 roku zycia, czyli wykluczajg mozliwo$¢ ubezpieczenia 0s6b
starszych, ktére sg znacznie bardziej narazone na zachorowanie. Ze wzgledu na z géry okreslony
przedziat wiekowy objety ochrong ubezpieczeniowa ryzyka te wigczone do katalogéw zachorowan,

17, Miedzynarodowa Klasyfikacja Chor6b i Probleméw Zdrowotnych ICD-10 (ang. International Statistical Classi-
fication of Diseases and Related Health Problems) — miedzynarodowy system diagnozy nozologicznej ICD-10
jest opracowany przez WHO i obowigzuje w Polsce od roku 1996.

18. Klasyfikacja ICD 10, Centrum Systeméw Informacyjnych Ochrony Zdrowia, http://srk.csioz.gov.pl, 09.10.2012 r.

19. A.Szczeklik (red.), Choroby wewnetrzne..., op.cit., s. 1923.

20. Ibidem, s. 1851-1955.

21. Ibidem,s. 1932.
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sitq rzeczy, bedq dotyczyc oséb w wieku Srednim. Biorac pod uwage przedstawiong powyzej epi-
demiologie, nalezy takze rozwazyc zasadno$¢ wyboru wariantu obejmujacego tego typu ryzyka
w przypadku 0séb bardzo mtodych, ktérych zapadalno$é na tego typu choroby w zasadzie nie
dotyczy. Jednakze majac na uwadze fakt, ze umowa ubezpieczenia jest produktem dtugoletnim,
osoba w kazdym wieku, po spetnieniu kryterium odpowiedniego zdrowia moze zagwarantowac
sobie ochrone ubezpieczeniowa w dtugim horyzoncie czasu, czyli nawet w przypadku kilkuna-
stoletnich terminowych uméw ubezpieczenia.

W katalogach chor6b poza klasycznymi jednostkami chorobowymi wystepuje takze kilka
ryzyk dotyczacych konkretnych zabiegéw — operacji, zaczynajac od zabiegu by-pass, ktéry
jednocze$nie wystepuje najczesciej w katalogach zachorowan (w ofertach wszystkich analizo-
wanych towarzystw], poprzez mniej popularne: operacja aorty (cztery towarzystwa), operacja
zastawek serca (cztery towarzystwa) czy angioplastyka naczyn wiencowych (PTCA), ktérg
w swojej ofercie ma jedynie ING TUnZ. Warto podkresli¢ ten fakt, gdyz w nazewnictwie uméw
dodatkowych umowa dotyczaca powaznych zachorowan sugeruje wprost, ze w jej zakresie
znajdujg sie choroby.

Az dziesie¢ sposrod czterdziestu ryzyk powaznego zachorowania dostepnych na rynku
wystepuje zaledwie raz w katalogach choréb. Sq to: przewlekte zapalenia watroby, bakteryj-
ne zapalenie wsierdzia, ostre zapalenie trzustki, angioplastyka naczyn wiericowych (PTCA),
piorunujace zapalenie watroby, pierwotne nadci$nienie ptucne, choroby w okresie schytko-
wym, Poliomyelitis (choroba Heinego-Medina), zespdt odmozdzeniowy, inne ciezkie postacie
choroby wieficowej oraz choroba neuronu ruchowego. Wiekszo$¢ z nich nie jest powszechnie
znana, a w przypadku niektdrych mozna odnies¢ wrazenie, ze zostaty wprowadzone do oferty
ubezpieczenia z przyczyn marketingowych, rzadziej jako odpowiedz na faktyczne przestanki
epidemiologiczne. Przyktadem takiego ryzyka moze byc np. Poliomyelitis (choroba Heinego-
-Medina], ktdra dzieki profilaktyce szczepien zostata praktycznie wyeliminowana na terenie
Polski w latach 80.%, czy choroba Creutzfeldta-Jakoba, co do ktdrej w okresie od stycznia
1996 r. do czerwca 2000 r. w badaniach na terenie Polski rozpoznano klinicznie i neuropato-
logicznie tacznie 48 przypadkéw, co moze wskazywac na zapadalno$¢ nieco wyzsza niz 0,25
na milion oséb rocznie.?

W katalogach powaznych zachorowan wystepuja takze ryzyka zwigzane z wypadkiem, czyli
zdarzenia ubezpieczeniowe spowodowane zewnetrznym urazem, ktdre ze wzgledu na zakwa-
lifikowanie ich jako nastepstwo nieszczesliwych wypadkéw nie zostaty wtaczone do analizy.
Przykfadem takich ryzyk jest w katalogu rozszerzonym TUnZ Warty utrata koAczyn lub w Am-
plico Life ciezki uraz gtowy. Ryzyka te stanowig jednak marginalny udziat wéréd wszystkich
powaznych zachorowan ze wzgledu na to, ze zazwyczaj s one realizowane w ramach innych
uméw dodatkowych.

22. W.Magdzik, Choroba Heinego i Medina — Porazenie dziecigce — rozkwit i agonia choroby w dwudziestym wie-
ku, Zaktad Epidemiologii Paristwowego Zakfadu Higieny, Wojskowy Instytut Higieny i Epidemiologii, ,Przeglad
Epidemiologiczny” 2002, tom 56, s.522.

23. J.Kulczycki, Choroba Creutzfeldta-Jakoba, Najszerzej wystepujqca u ludzi encefalopatia ggbczasta, | Klinika
Neurologiczna Instytutu Psychiatrii i Neurologii, ,Przeglad Epidemiologiczny” 2001, tom 55, s. 181.
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Tabela 3. Ryzyka powaznych zachorowan oferowane w ramach uméw dodatkowych do ubezpieczenr
indywidualnych na zycie wedtug towarzystw ubezpieczen na zycie

watroby

Amplico | 8" | NG | Tunz | axa | aviva | Pzu |, TV | Generali | NoTdea | Statystyka
Life U | uni | Warta | Zycie | Tunz | Zycie | AMNZ | “7ycie | Folska | czestosci
na Zycie Y Y iycie | Y TUnZ ryzyk
Nowotwor
i X X X X X X X X X X 10
(guz) ztosliwy
zabieg by-pass X X X X X X X X X X 10
Przeszczep narzadow * X X X X X X X X X X 10
Niewydolno$¢ nerek X X X X X X X X X X 10
Udar mézgu X X X X X X X X X 9
Zawat serca X X X X X X X X X 9
Utrata wzroku X X X X X X X X 8
Nieztosliwy guz mézgu X X X X X X X ?
Popar'zemetrzecnego « « N « « « « 5
stopnia
Utrata mowy X X X X X X 6
Zakazenie wirusem HIV xx? X X X 5
Spiaczka X X X X X 5
Choroba Alzheimera X X X X 4
Choroba Parkinsona X X X X 4
Utrata stuchu X X X X 4
Operacja aorty X X X X 4
Operacja zastawek " " " « 4
serca
Stwardnienie rozsiane X X X X 4
Catkowity niedowtad —
ING TUnZ, Aegon/paraliz X X X X 4
TUnZ Warta, Amplico Life
Niedokrwistos¢
X X X 3
aplastyczna
Schytkowa
. > X X X 3
niewydolnos¢ watroby
Pourazowe uszkodzenie
mozgu ING TUnZ, Aegon/ « X M 3
ciezki uraz glowy
(Amplico Life)
Choroba Creutzfeldta- « N « 3
Jakoba
Schytkowa
. y X X 2
niewydolno$¢ ptuc
Zapalenie mézgu X X 2
Bakteryjne zapalenie
opon mézgowo- X X 2
rdzeniowych
Postepujaca twardzina " N >
uktadowa
Uktadowy toczen
rum|en|'owatg « « >
z toczniowym
zapaleniem nerek
Utrata koriczyn X X 2
Przewlekte zapalenia « 1
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Ostre zapalenie trzustki X 1
Bakteryjne zapalenie
) . X 1
wsierdzia
Angioplastyka naczyn « 1
wieficowych (PTCA)
Piorunujace zapalenie
X 1
watroby
Pierwotne nadci$nienie
X 1
ptucne
Choroby w okresie
X 1
schytkowym
Poliomyelitis — choroba " 1
Heinego-Medina
Zesp6t odmoézdzeniowy X 1
Inne ciezkie postacie
. . X 1
choroby wiericowej
Choroba neuronu
X 1
ruchowego

1 — serce, ptuco, watroba, nerka, trzustka, szpik kostny

2 — w przypadku Aegon TU na Zycie w ofercie znajduja sie dwa ryzyka dotyczace zakazenia wirusem HIV:
zakazenie wirusem HIV w czasie wykonywania obowigzkéw stuzbowych przez pracownikéw medycznych lub
osoby prowadzace praktyke dentystyczna w zarejestrowanych zaktadach oraz zakazenie wirusem HIV wskutek
transfuzji lub przeszczepu. Szczegdty zob. Ogdine warunki dodatkowego ubezpieczenia na wypadek powaznego
zachorowania ubezpieczonego CI-0WU-0211.

3 — catkowity niedowtad — ING TUnZ , Aegon TU na Zycie/paraliz TUnZ Warta, Amplico Life.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ogélnych warunkéw ubezpieczen wybranych towarzystw
ubezpieczeniowych.

Podsumowanie

Cho¢ ubezpieczenia chorobowe na polskim rynku ubezpieczen na zycie od poczatku ich powsta-
nia nigdy nie stanowity znaczacego udziatu w ubezpieczeniach indywidualnych na zycie, aich
pozycje nadal mozna okresli¢ jako niszowq, ich zakres oraz mozliwosci ochrony, jakie stwarzajg
potencjalnemu ubezpieczonemu, sa warte blizszej analizy. W kontek$cie niedoskonatego systemu
Swiadczen zdrowotnych oraz rozwoju réznorakich produktéw medycznych, takich jak np. abona-
menty, skupiajace sie gtéwnie na zapewnieniu klientowi ustug w zakresie diagnostyki, umowy
ubezpieczenia powaznych zachorowan stanowiag dodatkowe uzupetnienie na wypadek choroby,
oferujac gwarancje wyptaty znaczacej kwoty po wystapieniu zaistniatego ryzyka, stuzacej lecze-
niu oraz rehabilitacji chorego.

Spogladajac sumarycznie na ogdt ryzyk powaznych zachorowan ujetych w katalogach, mozna
zauwazyc, ze jest on rozbudowany. Mimo wzglednie znaczacej liczby ryzyk oferowanych w ramach
ubezpieczen powaznych zachorowan, teoretycznie mozna by dokonac rozszerzenia enumera-
tywnych katalogéw choréb. Mozna przypuszczag, ze w przysztosci katalogi zostang wzbogacone
o inne choroby, ktére wedtug danych epidemiologicznych wystepuja w populacji zdecydowanie
czesciej w stosunku do chorob, ktdre zostaty wiaczone do katalogéw chordb. Na ten czas wykazano,
Ze towarzystwa czesto proponujq ryzyka o znacznie nizszej zapadalnosci, takie jak Poliomyelitis —
choroba Heinego-Medina czy choroba Creutzfeldta-Jakoba, jednakze czgstos¢ ich wystepowania
w katalogach chorob jest mata. W katalogach znalazly sie takze jednostki, ktérych nazwy podnosity
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warto$¢ marketingowa umowy. W przysztosci mozna oczekiwac takze, ze w ofercie towarzystw
znajda sie zwtaszcza choroby przewlekte i/lub nieuleczalne, ktérych leczenie wymaga duzych na-
kfadéw finansowych oraz wigze sie z leczeniem niestandardowym lub eksperymentalnym. Dlatego
tego typu umowy zdaja sie miec przed sobg duze perspektywy rozwoju, po pierwsze z punktu wi-
dzenia mozliwo$ci modyfikacji i rozszerzania zakresu ubezpieczenia poprzez dodawanie nowych
ryzyk powaznych zachorowan do katalogéw, po drugie ze wzgledu na dynamiczny rozwéj rynku
ubezpieczen i produktdw oferujgcych ochrone.

W przeanalizowanych ofertach dziesieciu towarzystw ubezpieczeniowych odznacza sie duza
liczba (tacznie 40 ryzyk) powaznych zachorowan w ramach uméw dodatkowych. Znaczna liczba
ryzyk stanowita obszerny materiat do poréwnan, ktory dla przejrzystosci zostat ujety w formie
tabelarycznej. W praktyce podstawowym utrudnieniem w stworzeniu przejrzystej klasyfikacji
choréb okazaty sie zindywidualizowane zapisy w ogélnych warunkach ubezpieczen dotyczace
definicji samych ryzyk ubezpieczeniowych. To pokazuje, ze przy podejmowaniu decyzji o zakupie
ubezpieczenia nalezy doktadnie zapoznac sie z ogélnymi warunkami umowy. Moze sie bowiem
okazag, ze nie tylko zakres choréb w sensie ich liczby nie bedzie odpowiada¢ potrzebom klienta,
ale takze zakres ochrony poszczeg6lnych ryzyk w rozumieniu zakresu odpowiedzialnosci. Jak
wykazata analiza, w przypadku chociazby ryzyka zakazenia wirusem HIV, ze wzgledu na waski
zakres odpowiedzialno$ci, mozliwo$¢ wyptaty Swiadczenia w przypadku zaistnienia zdarzenia
jest ograniczona do $cisle okreslonych, dostownie kilku przypadkéw.

Najbogatszg oferte ubezpieczenia powaznych zachorowan pod wzgledem liczby ryzyk zawar-
tych w katalogu ubezpieczen przedstawito towarzystwo Amplico Life (32 zachorowania), zaraz
po nim Aegon TU na Zycie (30 zachorowan) oraz TUnZ ING (25 zachorowan). Pamieta¢ nalezy
jednak, ze w sporej czesci najbardziej rozbudowanych katalogéw choréb oprécz ryzyk dosé po-
wszechnych wystepuja takze te o dos¢ niskiej epidemiologii. Okazac sig wigc moze, ze towarzystwa,
ktére w swojej ofercie majq standardowe ryzyka, do jakich zalicza sie nowotwory, choroby uktadu
krazenia, poparzenia, utrate zmystéw oraz przeszczepy, moga okazac sie wystarczajgce. Wartym
podkreslenia jest takze fakt, ze towarzystwa ubezpieczen zaczely tworzyc nieco bardziej ztozone
oferty, opierajace sie na mozliwos$ci wyboru wariantu ubezpieczenia, ktére to warianty proponujg
zroznicowany zakres umowy pod katem ilociowym, czy jak towarzystwo PZU Zycie, ktore zapro-
ponowato dodatkowy katalog choréb koncentrujacy sie na chorobach nowotworowych, czylijednym
z najwazniejszych probleméw zdrowotnych wspétczesnych spoteczenstw. Wszystko to wptywa
na znaczne zindywidualizowanie oferty, co stanowi pewien zaczatek do stworzenia w przysztosci
jeszcze atrakcyjniejszych produktéw ubezpieczeniowych.

Wykaz zrodet

Aegon TU na Zycie SA — Ogélne warunki dodatkowego ubezpieczenia na wypadek powaznego za-
chorowania ubezpieczonego oraz Zatacznik do 0géinych Warunkéw Dodatkowego Ubezpiecze-
nia CI-0WU-0211, ktére zostaty zatwierdzone uchwatq Zarzadu Towarzystwa z dnia 14 lutego
2011 r. i majq zastosowanie do Uméw Dodatkowych zawieranych od dnia 9 marca 2011 r.

Amplico Life Pierwsze Polsko-Amerykanskie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie reasekuracji SA —
Ogolne Warunki Ubezpieczenia — Umowa dodatkowa — ubezpieczenie na wypadek groznych
choréb (32).
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Aviva TUnZ SA — Ogélne warunki Dodatkowej Umowy Ubezpieczenia w razie Powaznego Zachoro-
wania PZ/NPER/1/200¢.

Biuletyn Statystyczny Ministerstwa Zdrowia 2012, Centrum Systeméw Informacyjnych Ochrony
Zdrowia — Wydziat Badan i Analiz oraz Wspétpracy Miedzynarodowej, Warszawa 2012.

Generali Zycie SA — OgéIne warunki dodatkowego ubezpieczenia na wypadek powaznego zacho-
rowania DD FPP2.04.2009 przyjete uchwatg Zarzadu Towarzystwa Generalinr GL/1/1/3/2009
z dnia 6 kwietnia 2009 r.

ING TUnZ SA Ogélne Warunki Umowy Dodatkowej Dotyczacej Powaznego Zachorowania OWU/
C134/2010 zatwierdzone przez Zarzad NG Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA uchwatg
34/2010 z dnia 20 maja 2010 r.

Kulczycki J., Choroba Creutzfeldta-Jakoba, Najszerzej wystepujqca u ludzi encefalopatia gqbcza-
sta, ,Przeglad Epidemiologiczny” 2001, | Klinika Neurologiczna Instytutu Psychiatrii i Neuro-
logii, tom 55.

Magdzik W., Choroba Heinego i Medina — Porazenie dziecigce — rozkwit i agonia choroby w dwu-
dziestym wieku, ,Przeglad Epidemiologiczny” 2002, Zaktad Epidemiologii Pahstwowego Zaktadu
Higieny, Wojskowy Instytut Higieny i Epidemiologii, tom 56, nr 4.

Nordea Polska TUnZ SA — OgéIne warunki ubezpieczenia na zycie z opcjami dodatkowymi ,Nordea
Multi Ochrona”.

PZU na Zycie SA Ogdlne warunki dodatkowego indywidualnego ubezpieczenia na wypadek cigzkiej
choroby CCIP40 zatwierdzone przez Zarzad Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen na Zycie SA
uchwata nr UZ/17¢7/2012 z dnia 18 lipca 2012 roku.

Rosinska M., NiedZzwiedzka M., Zakazenia HIV i zachorowania na AIDS w Polsce w 2012 roku, Pani-
stwowy Zaktad Higieny, 2013.

SangowskiT. (red.), Vademecum ubezpieczen gospodarczych (posrednika ubezpieczeniowego],
Saga Printing, Poznan 2000.

Stroinski E., Ubezpieczenia na zycie, teoria i praktyka, Poltext, Warszawa 2003.

Szczeklik A. (red.), Choroby wewnetrzne, Krakow: Medycyna Praktyczna 2010.

TU Allianz Zycie Polska SA Umowa dodatkowa ubezpieczenia na wypadek powaznego zachorowa-
nia kod produktu DPZ.

TUnZ Warta SA Ogélne Warunki Ubezpieczenia Indywidualne Ubezpieczenie Terminowe na Zycie
Platynowa Ochrona, w tym Og6lne Warunki Dodatkowego Ubezpieczenia Wystapienia u Ubez-
pieczonego Powaznego Zachorowania zatwierdzone Uchwatg nr 51/2011 Zarzadu TUnZ ,WAR-
TA” SA z dnia 15 marca 2011 roku.

Wojtyniak B., Gorynski P,, Moskalewicz B. (red.), Sytuacja zdrowotna ludnosci Polski i jej uwarunko-
wania, Narodowy Instytut Zdrowia Publicznego — Panstwowy Zaktad Higieny, Warszawa 2012.

Catalogues of serious illnesses in individual sickness insurance —
comparative analysis

Additional contracts related to serious illnesses are one of the possibilities of coverage against such
ilinesses. Currently, the private insurance market features an abundance of products, differing both
in terms of the number of risks offered as part of the individual offers, and the quality of these contracts,
manifesting itself in types of diseases being specific insurance events. The article attempts to discuss
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the issue of attractiveness of individual insurance contracts for additional, serious illnesses classified
in Class 5 of Branch 1 by analysing contents of general conditions of insurance. The analysis focuses on
the scope of insurance, which defines insurance events. In order to systematise the scope of sickness
insurance, the article sorts out diseases in terms of their frequency, provides detailed characteristics
of selected diseases in terms of their significance from the point of view of prevalence, and provides
a comparative analysis of insurance events in relation to epidemiological data. That systematisation
is a kind of compendium which may be used by clients of insurance companies and insurance agents
to choose the offer which will best suits insurance needs.

Key words: serious illness, sickness insurance, life insurance.
MGR AGNIESZKA JEDRZEJEWSKA-WNUK — doktorantka w Katedrze Ubezpieczen Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu, kierownik regionalny ds. sprzedazy indywidualnych ubezpieczen
na zycie w TUnZ WARTA SA.



Wykorzystanie metod analizy falkowej

MONIKA HADAS-DYDUCH

Wykorzystanie metod analizy falkowej
do mierzenia efektywnosci polisy inwestycyjne;j

Autorka artykutu efektywno$¢ inwestycji skierowata w strone polisy inwestycyjnej nalezqcej do klasy
inwestycji alternatywnych, czyli inwestycji, ktérych pozytywny wynik nie zalezy od ciqgtych pozytyw-
nych wzrostéw na rynkach gietdowych.

Wycene polisy inwestycyjnej jako ocene efektywnosci inwestycji przeprowadzita na podstawie
autorskiego modelu integrujqcego sieci neuronowe i analize falkowq. Skoncentrowata sie w szczegdl-
nosci na wskaZniku polisy inwestycyjnej, na jego predykcji w dniu zapadalno$ci polisy inwestycyjney.
Zaprezentowata réwniez oszacowanie polisy w réznych wariantach w zaleznosci od ksztaftowania sie
wskaznika polisy.

Stowa kluczowe: inwestycje, efektywnos¢ kapitatowa, polisa inwestycyjna.

Wprowadzenie

Efektywno$¢ inwestycji to relacja efektow uzyskanych w wyniku podniesienia okre$lonych naktadéw
inwestycyjnych do wartosci tych naktadow. Ocena efektywnosci inwestycji sktada si¢ zazwyczaj
z czesci rachunkowej, uwzgledniajacej mierzalne efekty nakfadéw inwestycyjnych, oraz z czesci
opisowej, obejmujacej te efekty, ktére nie poddajq sie kwantyfikacji. Ocena ta stuzy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych w szczegélnosci w dwdch ptaszczyznach: odpowiada na pytanie ,czy in-
westowac?”, atakze ,jak inwestowac?”.

W artykule efektywnos$¢ inwestycji skierowano w kierunku polisy inwestycyjnej, czyli doku-
mentu Swiadczacego o zawarciu umowy ubezpieczenia. Polisa inwestycyjna nalezy do grupy
produktéw strukturyzowanych, czyliinstrumentéw finansowych, ktérych cena jest uzalezniona
od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego. Predykcje wskaZznika rynkowego mozna wy-
kona¢ réznymi metodami, jednakze w artykule predykcje wykonano na podstawie autorskiego
modelu bazujacego na transformacie falkowej. Predykcje oparto na analizie falkowej, poniewaz
funkcje falkowe charakteryzujg dobre wtasnosci lokalizacyjne zaréwno wzgledem czasu, jak
i czestotliwosci.
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1. Analiza falkowa

Z historycznego punktu widzenia analiza falkowa nie jest nowg metoda, jej podstawy matema-
tyczne pochodza z opracowania Josepha Fouriera, wydanego w dziewietnastym wieku. Fourier
zakfadat w swojej teorii, ze kazdg funkcje mozna poddac analizie czestotliwosci.

W przeciwienstwie do analizy fourierowskiej, analiza falkowa nie wyraza badanych funkcji
poprzez wielomiany, ale poprzez specjalne funkcje — falki, ktére s generowane przez funkcje
zwang falkg macierzystay :

1
v,,(t)=a Zw(%j a,beR a>0 (1)

W praktycznych zastosowaniach parametry a i b sq wartoéciami dyskretnymi. Prowadzi
to do definicji falki dyskretnej wyrazonej wzorem:

_J )
v, (0)=2"p(27t=k), jkeZ. (2)
Uzyskane w ten sposob falki maja szereg interesujacych wlasnosci. Mozna odnosic je zaréwno do cza-
su, jaki do czestotliwosci, dopuszczajac blizsze zwigzki pomiedzy badang funkcja a jej wspétczynnikami.

Najwczesniejszq i najprostsza falka jest falka Haara, pierwotnie nazywana rozwinieciem Haara.
Falkg Haara nazywamy funkcje na prostej rzeczywistej okre$long wzorem:

1 dla xe 0,i
2

1
Hix)={-1 dia <E’1)

0 dla poz. x

Rozwiniecie Haara zostato zdefiniowane w 1910 ., gdy jeszcze nie byto znane pojecie falki.
Przez szereg lat funkcje Haara uwazano za rodzaj ciekawostki matematycznej bez wiekszego za-
stosowania. Dopiero w latach 80. ubiegtego wieku w zwigzku z rozwojem dziedziny przetwarzania
sygnatéw zwrécono na nie uwage. Celem Haara byto skonstruowanie bazy ortonormalnej, w ktérej
szereg Fouriera kazdej funkcji ciggtej na jest zbiezny jednostajnie.

1.1. Transformata falkowa

Transformate falkowq sygnatu f(t] definiuje sie jako:
1
Wf(a,b):cwzJ‘f(t)y/;b(t)dt. (3)

gdzie * jest operatorem sprzgzenia, c,, =2ﬂIde, gdzie ” oznacza transformate Fouriera:
1
y(o)=(27)2 J‘e""”w(t)dt. 0
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Transformata odwrotna dla réwnania (3) wyrazona jest wzorem:

0= ([ (00 )w., (12222 )

Transformata falkowa, w ktdrej funkcje bazowe sg dyskretne, nazywana jest dyskretna trans-
formata falkowg i definiuje sie jq jako:

W (k)=c, [ (0w (e (5)

W przeciwienstwie do réwnania (2] uzyskanie transformaty odwrotnej réwnania (5) nie jest
tatwe. Konieczne staje sie zatozenie o ortogonalnosci bazy falkowej {y/jyk(t),j,kez}. Wtedy od-
wrotna transformata do transformaty z réwnania (5] definiowana jest nastepujaco:

1
F(0)=c,2 2 W (ik)w (1) (6)
jkez
Rownanie (6) nazywane jest dyskretna falkowg dekompozycja funkgji f{t]. W ogélnym przy-
padku sygnatf(t],jak i sktadniki po prawej stronie réwnania (6] nalezg do wielowymiarowej prze-
strzeni L*(R").

W artykule zastosowano analize falkowg do predykcji indeksu bazowego, poniewaz analiza falkowa
jest narzedziem, ktére pozwala na stosowanie dtugich interwatéw czasowych, kiedy potrzebujemy
bardziej doktadnych informacji niskoczestotliwosSciowych, i krétszych obszaréw, kiedy potrzebu-
jemy informacji wysokoczestotliwosciowych. Ponadto analiza falkowa jest zdolna do odkrywa-
nia aspektéw danych, ktére sg pomijane przez inne techniki analizy sygnatéw, takich jak punkty
awarii, nieciggtosci wyzszych pochodnych, wtasne podobienstwo. Pozwala takze na kompresje
i odszumianie sygnatu bez jego znacznej degradacji.

2. Specyfikacja wycenianego instrumentu

Celem zobrazowania efektywnosciinwestycji w kontekécie oszacowania rzeczywistej ceny instru-
mentu przed jego nabyciem dokonano wyceny polisy inwestycyjnej odzwierciedlajacej specyfike
rzeczywistych instrumentéw na rynku kapitatowym.

Podstawowe informacje polisy inwestycyjnej przyjetej do wyceny zawiera tabela 1. Zakres ubezpie-
czenia z tytutu Polisy X obejmuje zycie i dozycie ubezpieczonego do korica okresu ubezpieczenia.
Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacane jest z tytutu dozycia ubezpieczonego do koAca okresu
ubezpieczenia lub z tytutu Smierci ubezpieczonego w okresie odpowiedzialnosci ubezpieczyciela.
Premia z tytutu Polisy X jest uzalezniona od wybranego przez inwestora wariantu. Dla:
* WARIANTU |
— kupon réwny wzrostowi indeksu WIG20, jesli maksymalna wartos¢ indeksu WIG20 jest
mniejsza od 150 proc. wartosci poczatkowe;.

1. Ostateczna warto$¢ kuponu jest ustalana po zakoriczeniu okresu subskrypcji.
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Tabela 1. Podstawowe informacje polisy inwestycyjnej o nazwie Polisa X

Lp. Wyszczego6lnienie Opis

1. | Forma prawna Grupowe ubezpieczenie na zycie i dozycie

2. | Waluta PLN

3. | WskaZznik Indeks WIG20
Klient moze przystapi¢ do ubezpieczenia, jezeli w dniu

4. | Wiek klienta przystapienia do ubezpieczenia ma ukonczone 18 lat i jego wiek
nie przekracza 80 lat.

5. | Okres subskrypcji* 15.02.2008 . — 05.03.2009 r.

6. | Koniec okresu wptat sktadek 09.03.2009 .

?. | Okres ubezpieczenia 36 miesiecy

8. | Poczatek okresu ubezpieczenia 12.03.2009 .

9. | Minimalna sktadka 10 000 PLN

Zrédto: opracowanie whasne.

lub?

— kuponréwny 10,5-16,5 proc., jesli maksymalna wartos$¢ indeksu WIG20 jest wigksza lub
réwna 150 proc. wartosci poczatkowe;.

e WARIANTU Il

— kupon réwny wzrostowi indeksu WIG20, jesli maksymalna wartos¢ indeksu jest mniejsza
od 150 proc. wartosci poczatkowej oraz indeks WIG20 na koniec inwestycji jest rowny lub
powyzej wartosci poczatkowej.

lub

— kupon réwny 21-29 proc., jesli maksymalna warto$¢ indeksu WIG20 jest wieksza lub
réwna 150 proc. wartosci poczatkowej i jezeli indeks WIG20 na koniec inwestycji jest
powyzej wartosci poczatkowej, jezeli natomiast warto$¢ indeksu WIG20 na koniec in-
westycji jest ponizej wartosci poczatkowej, kupon dodawany jest do 90 proc. sktadki
zainwestowane;j.

Polisa obejmuje gwarancja zainwestowanq skfadke. Dla wariantu pierwszego — 100 proc. po za-
kofczeniu okresu ubezpieczenia, natomiast dla wariantu drugiego — 90 proc. po zakonczeniu
okresu ubezpieczenia.

Klient w Okresie Subskrypcji, a ubezpieczony po rozpoczeciu okresu ubezpieczenia, mogq
zrezygnowac z ubezpieczenia z zachowaniem formy pisemnej, ponoszac odpowiednie kon-
sekwencje. Koszt rezygnacji z ubezpieczenia wynosi 200 PLN. Warto$¢ wykupu wyraza sie
zaleznoscia:

WW = [SZ x WSZ +WIP) — KR

gdzie:
WW — Wartos¢ Wykupu,
SZ - Sktadka Zainwestowana,

2. Okresy subskrypcji to okresy, w ktérych istnieje mozliwo$¢ przystapienia do Wariantu | lub Wariantu Il.
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WSZ — Wspdtczynnik Sktadki Zainwestowanej?, ktory zalezy od okresu, w jakim inwestor ztozyt

rezygnacje:
e W pierwszym roku ubezpieczenia wspétczynnik sktadki zainwestowanej wynosi dla:
— WARIANTU | — 80-89 proc.
— WARIANTU Il = 7280 proc.
e Wdrugim roku ubezpieczenia wspétczynnik sktadki zainwestowanej wynosi dla:
— WARIANTU | - 80-93 proc.
— WARIANTU Il — ?2—-83 proc.
e W trzecim roku ubezpieczenia wspétczynnik sktadki zainwestowanej wynosi dla:
— WARIANTU | — 80-97 proc.
— WARIANTU Il — 7287 proc.

WIP — Warto$¢ Instrumentu Pochodnego, czyli warto$¢ sprzedazy instrumentu pochodnego
uwzgledniajaca ostateczng warto$¢ kuponu, ustalana na podstawie transakcji umorzenia
instrumentu pochodnego® w terminie 14 dni roboczych od dnia otrzymania przez ubez-
pieczyciela oryginatu ,,0$wiadczenia o rezygnacji z ubezpieczenia”.

KR - Koszty Rezygnacji.

Inwestycja w Polise X obarczona jest ryzykiem. Jest to w szczegélnosci ryzyko utraty czesci
zainwestowanych $rodkéw w przypadku wycofania sie z inwestycji przed terminem zapa-
dalnosci. Ryzyko niezrealizowania sie warunkéw do wyptaty premii i otrzymanie 100 proc.
w przypadku wariantu | i 90 proc. w przypadku wariantu Il sktadki zainwestowanej po zakon-
czeniu okresu ubezpieczenia. Z uwagi na fakt, iz walutg rozliczeniowa jest PLN, nie wystepuje
ryzyko walutowe.

3. Scenariusze polisy inwestycyjnej

Zasady ustalania i przyznawania premii dla inwestora w Polise X zostaty okreslone powyzej. Z przy-
jetych regutwynika, ze ubezpieczonego w zalezno$ci od wybranego wariantu moga spotkac rézne
scenariusze w zwigzku z inwestycja w Polise X. Podstawowe réznice w zaproponowanych warian-
tach przedstawia ponizsza tabela 2.

3. Wspétczynnik Sktadki Zainwestowanej to wielko$¢ okreslona procentowo, ktéra jest zazwyczaj ustalana
5 dnia roboczego po zakonczeniu danego Okresu Subskrypcji dla wszystkich ubezpieczonych, ktérzy przy-
stapili do danego Wariantu ubezpieczenia i w danym Okresie Subskrypcji, ustalana jest jednakowa wysoko$¢
wspétczynnika Sktadki Zainwestowanej w zaleznosci od roku trwania okresu ubezpieczenia, w ktérym ubez-

pieczony ztozyt,,0Swiadczenie o rezygnacji z ubezpieczenia”.

4. Instrument pochodny toinstrument finansowy zakupiony przez ubezpieczyciela, ktérego wycena zalezy
od wartosci instrumentu bazowego, na ktéry zostat on wystawiony.
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Tabela 2. Zestawienie poréwnawcze wybranych cech dla WARIANTU | i WARIANTU Il Polisy X

Lp. Wyszczegblnienie WARIANT | WARIANT I

1. Podatek Bez podatku Bez podatku

2. Poziom ochrony kapitatu na koniec inwestycji 100% 90%

3. Lysk Do 50% w 3 lata Do 50% w 3 lata

4. Poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjg* Umiarkowane Podwyzszone

5. Zalecany minimalny horyzont inwestycyjny** 3 lata 3lata
Wysokos$¢ kuponu w sytuacji gdy WIG20 osiagnie v 1 co v 509

6. lub przekroczy bariere 150%***. 10,5%-16,5% 21%=29%

* Skala: niske, umiarkowane, podwyzszone, wysokie, bardzo wysokie.

**Skala: do 1 roku, 1-2 lat, 3 lat, 4-5 lat, powyzej 5 lat.

% Zysk rowny wzrostowi indeksu WIG20, jesli nie przekroczy bariery 150 proc. warto$ci poczatkowej.
Zrédto: opracowanie wiasne.

3.1. Scenariusze polisy inwestycyjnej dla Wariantu |

SCENARIUSZ LI

Jesliwartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji wzro$nie, ale nie osiggnie
150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec 100 proc. sktadki zainwesto-
wanej + kupon w wysokosci odpowiadajacej wzrostowi indeksu, np. warto$¢ indeksu wzro$nie
0 2,77 proc., klient otrzyma na koniec inwestycji 100 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wy-
sokosci 2,77 proc. skfadki zainwestowanej.

SCENARIUSZ 1.1l

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji osiagnie lub przekroczy
150 proc. wartosci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 100 proc. sktadki zainwestowanej +
kupon w wysokosci 10,5-16,5 proc. skfadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ LI

JesliWIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartosci poczatkowej i w trakcie trwaniain-
westycji osiaggnie lub przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma na koniec
100 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 10,5—16,5 proc. sktadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ I.IV

JesliWIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartosci poczatkowej i w trakcie trwania
inwestycji nie osiggnie ani nie przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, klient otrzyma
na koniec 100 proc. sktadki zainwestowanej.

3.2. Scenariusze polisy inwestycyjnej dla Wariantu Il

SCENARIUSZ IL.I

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji nie osiagnie 150 proc.
wartosci poczatkowej indeksu oraz indeks WIG20 na koniec inwestycji jest rowny lub powyzej
wartosci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 100 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wy-
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sokosci odpowiadajacej wzrostowi indeksu, np. jesli warto$¢ indeksu wzroénie o 3,94 proc., klient
otrzyma na koniec inwestycji 100 proc. skfadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 3,94 proc.
sktadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ ILII

Jesliwartos¢ WIG20 w trakcie trwania okresu inwestycji osiagnie lub przekroczy 150 proc. wartosci
poczatkowej i na koniec bedzie réwny wartosci poczatkowej klient otrzyma na koniec 100 proc.
skfadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 21-29 proc. sktadki zainwestowane;.

SCENARIUSZ ILII

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji osiggnie lub przekroczy
150 proc. wartosci poczatkowej, klient otrzyma na koniec 100 proc. skfadki zainwestowanej +
kupon w wysokosci 21-29 proc. sktadki zainwestowanej.

SCENARIUSZ II.IV

Jesli wartos¢ WIG20 w trakcie trwania lub na koniec okresu inwestycji osiggnie lub przekroczy
150 proc. wartos$ci poczatkowej, ale na koniec bedzie ponizej wartosci poczatkowej, klient otrzy-
ma na koniec 90 proc. sktadki zainwestowanej + kupon w wysokosci 21-29 proc. sktadki zain-
westowane;.

SCENARIUSZ IV

Jesliwartos¢ WIG20 na koniec okresu inwestycji bedzie ponizej wartosci poczatkowej i w trakcie
trwania inwestycji nie osiggnie ani nie przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej indeksu, inwe-
stor otrzyma na koniec 90 proc. skfadki zainwestowane;.

4. Opis algorytmu predykc;ji instrumentu bazowego

Z charakterystyki polisy inwestycyjnej przedstawionej w rozdziale 2 i 3 wynika, ze korzysc¢ z inwe-
stycji zaréwno dla emitenta, jak i inwestora, jest uzalezniona od instrumentu bazowego (wskaz-
nika). Zatem kluczowq role w inwestycji odgrywa zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego,
w tym przypadku WIG20. Zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego najprosciej mozna okresli¢
jako miare wskazujaca, w jakim przedziale dany instrument moze zmieni¢ swojq warto$¢ w danym
okresie. Zatem celem oszacowania korzysci z inwestycji w polise inwestycyjng jest oszacowanie
wartos$ci instrumentu bazowego na dzier zapadalnosci polisy.

W pracy proponuje sie oszacowanie instrumentu bazowego na podstawie przedstawionego
ponizej uogdlnionego autorskiego modelu®, ktdrego uproszczony ogoélny algorytm przedstawiony
jest na ponizszym schemacie (rysunek 1).

Proponowany algorytm oparty jest na analizie falkowej®, ktdora polega na dekompozycji
sygnatu i przedstawieniu go w postaci liniowej kombinacji funkcji bazowych, zwanych falkami.
Cechami odrézniajacymi te metode analizy sygnatu od innych sg wielostopniowa dekompozycja

5. Zob. Dyduch 2006.
6.  Zob.Dyduch 2008.
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Rysunek 1. Schemat predykcji instrumentu bazowego
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Zrédto: opracowanie whasne.
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sygnatu, zmienna rozdzielczo$¢ w dziedzinie czasu i czestotliwosci oraz mozliwo$¢ stosowania
funkcji bazowych innych niz funkcje harmoniczne.

5. Predykcja instrumentu bazowego

Predykcje instrumentu bazowego, jakim jest w analizowanym przypadku WIG20, oparto na indek-
sach gietdy japonskiej, niemieckiej, amerykanskiej oraz chifskiej. Szeregi indekséw gietdowych
uwzglednionych w badaniu prezentujq okres 23.04.1991 r. — 01.03.2009 r. Szeregi Dow Jones, DAX,
Nikkei, Hang Seng, WIG prezentujq indeksy réznych gietd Swiatowych, zatem mimo iz mieszcza
sie w tym samym przedziale czasowym, nie sg réwnoliczne. Konieczna jest wiec miedzy innymi
standaryzacja czasowa szeregow.

Kazdy z pieciu szeregdw podzielono na podszeregi, tzw. probki o parzystej liczbie obserwacji,
bedace wielokrotnoscig liczby 2. Mozliwosci podziatu jest wiele, mozna ograniczy¢ kazdy z sze-
regéw do wielokrotnosci liczby 2 lub utworzyc kilkanascie szeregéw dwuelementowych, cztero-
-elementowych, oSmioelementowych, szesnastoelementowych itd. Nastepnie, po wygenerowaniu
odpowiednigj falki, wyznaczono wspétczynniki falkowe szeregéw odpowiednim algorytmem. Ma-
cierze wspotczynnikow falkowych dla poszczegélnych szeregéw gietdowych zostaty wyznaczone
dla kazdego rozpatrywanego indeksu przy podziale wszystkich szeregdw na podszeregi dwuele-
mentowe i przy jednym poziomie rozdzielczosci falki.

Nastepnie kazdemu podszeregowi szeregu n przypisano wygenerowane wspoétczynniki falko-
we na réznych poziomach rozdzielczosci i zainicjalizowano kolejny krok algorytmu zwigzanego
z inicjalizacjq sztucznej sieci neuronowej’, ktérego efektem jest wyjsciowa macierz wspétczyn-
nikéow falkowych szeregu WIG20.

Dysponujac wygenerowanymi wspotczynnikami transformaty falkowej dla przysztych wartosci
indeksu WIG, zastosowano algorytm odwrotnej transformaty falkowej, dajacy w efekcie wartosci
przyszte, tzn. prognozy szeregu WIG20 na dzieh wskazany w opisie subskrypcyjnym produktu
strukturyzowanego.

Zatem otrzymujemy warto$¢ WIG20 na dziert 09.03.2012 r. wynoszaca 2288 pkt.

7. Proces uczenia sieci neuronowej ma zgodnie z intencja prowadzi¢ do odwzorowania zalezno$ci reprezento-

wanych przez zbiér uczacy. Ksztatt powierzchni funkcji odwzorowujacej w sieci neuronowej wektor wejs¢
na wektor wyjs¢ jest modyfikowany za pomoca zmian wartosci wag, w taki sposéb, by jak najlepiej odpowiadat
faktycznemu ksztattowi przyblizanej funkcji. W rzeczywistosci jednak sie¢ neuronowa dopasowuje wartosci
swoich wag do obserwacji ze zbioru uczacego, ktore moga zawierac znieksztatcong lub niepetng informacje
o zalezno$ciach zjawiska lub funkgji, ktére sie¢ stara sie odwzorowac. Ponadto sie¢ neuronowa uczona jest
z mysla o zdolnosci do trafnego przyblizania wyj$¢ odpowiadajacych tym punktom w przestrzeni wejs¢, ktére
nie naleza do zbioru treningowego, czyli do mozliwosci generalizowania.
Innymi stowy na tym etapie sie¢ neuronowa wykorzystuje swoja zdolno$¢ do uogélniania, czyli ze wytreno-
wana zdolna jest w spos6b mniej lub bardziej sensowny do generalizowania i wygenerowania rozwigzania
dla dowolnego nowego, nieznanego wektora (niewchodzacego w skfad zbioru treningowego) podanego jej
na wejsciu.
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6. Podsumowanie inwestycji w polise inwestycyjng

Znajomos¢ wartosci indeksu bazowego polisy inwestycyjnej na dzien ustalenia wartosci korncowej
jest bardzo istotna, poniewaz pozwala na cze$ciowe oszacowanie optacalnos$ci inwestycji i elimi-
nacje niektérych scenariuszy.

Rysunek 2. Kurs WIG20 w okresie 09.03.2009 r. — 09.03.2012 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Otrzymana warto$¢ odchyla sie od wartosci rzeczywistej o 0,6 proc. Bezbtedne oszacowanie
jest niemozliwe miedzy innymi z uwagi na dtugi horyzont prognozy oraz na duza obserwowalng
zmiennos$¢ notowan przedstawiong na rysunku 2 wynoszacg 13,37 proc. (tabela 3).

Tabela 3. Podstawowe statystyki notowan WIG 20 z okresu 09.03.2009 r. — 09.03.2012 r.

Statystyki Wartos¢
Srednia 2382,32
Btad standardowy 11,55
Mediana 2375,19
Odchylenie standardowe 318,46
Kurtoza 0,11
Sko$nos¢ -0,53
Zakres 148761
Minimum 1453,14
Maksimum 2940,75
Wspotczynnik zmiennosci 0,1337

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
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Na podstawie otrzymanej prognozy inwestor moze wnioskowac, ze kurs WIG20 na dzier zapa-
dalnosci polisy inwestycyjnej prawdopodobnie bedzie miescit sie w przedziale. Kurs poczatkowy
wynoszacy 1477,48 nie nalezy do przedziatu. Zatem prognozowany kurs WIG20 na dzien zapa-
dalnosci polisy inwestycyjnej jest powyzej kursu poczatkowego. Wyznaczona prognoza pozwala
z uwagi na warunek ,kurs WIG20 na dzierr zapadalnosci polisy inwestycyjnej jest powyzej kursu
poczatkowego” przyjac za mozliwe do zrealizowania dla inwestora w polise X scenariusze L1, LI, IL.I,
ILIIl. Kazdy z tych scenariuszy jest korzystny dla inwestora, poniewaz daje premie w postaci kuponu.

Podsumowanie

Ze wzgledu na swdj lokalny charakter analiza falkowa jest narzedziem badania proceséw niesta-

cjonarnych. Metoda ta znalazta juz zastosowanie w ekonomii na wielu ptaszczyznach. Falkéw

mozna uzywac w ekonomii miedzy innymi do®:

* badania wtasnosci proceséw ekonomicznych oraz zalezno$ci miedzy procesami w réznych
skalach czasu (w dtugim i krotkim okresie),

 badania lokalnych i globalnych wiasnosci proceséw w réznych rozdzielczo$ciach (z wiekszg
badZ mniejszq doktadnoscig),

e wykrywania zataman strukturalnych, obserwacji nietypowych, punktéw zwrotnych, niecia-
gtosci czy skupiania sie wariancji,

* badania sezonowosci i dostosowywania sezonowego szeregow,

e wygtadzania szeregdw i wyznaczania trendow,

e modelowania dynamiki procesaw nieliniowych za pomoca sieci falkowych (badanie procesow
z dtugg pamiecia, odkrywanie fraktalnej natury proceséw ekonomicznych]).

Analiza falkowa jest rodzajem analizy czestotliwoSciowej, w ramach ktérej dany proces jest re-

prezentowany jednoczes$nie w dziedzinie czasu i w dziedzinie czestosci. Jest technika okien, kto-

rych rozmiar ulega zwiekszeniu lub zmniejszeniu w zaleznosci od tego, czy analizujemy wahania

dtugo- czy krétkookresowe.
Pomimo swej krdtkiej historii w dziedzinie przetwarzania sygnatow falki udowodnity, ze sa nie-

zbednym dodatkiem do kolekcji standardowych narzedzi do analizy sygnatéw?® i wcigz kontynuujg

zdobywanie popularnosci.
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Using methods of the wavelet analysis to measure effectiveness
of the investment policy

The author has directed investment effectiveness towards the investment policy which belongs
to the group of alternative investments, i.e. those whose positive result does not depend on conti-
nuous positive increases on stock exchange markets.

She has conducted valuation of the investment policy as the assessment of investment’s effec-
tiveness on the basis of her own model which integrates neuronal networks and wavelet analysis.
In particular, she has focused on the ratio of investment policy, on its projection as of the investment
policy maturity date. She has also presented policy estimates in various options, depending on the
value of the policy ratio.

Key words: investments, capital effectiveness, investment policy.
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PATRYCJA KOWALCZYK-ROLCZYNSKA

Analiza wybranych czynnikéw wptywajacych
na rynek ubezpieczen kredytéw hipotecznych
w latach 2001-2012

Celem artykutu jest analiza wybranych czynnikéw, ktére warunkujq rozwéj rynku ubezpieczen kredy-
téw hipotecznych w Polsce. Rozbudowa tego rynku w duzym stopniu zalezy od rozwoju rynku kredy-
tow hipotecznych oraz rynku nieruchomosci (gtéwnie w segmencie nieruchomosci mieszkaniowych].
Poza tymi kluczowymi aspektami sq jeszcze inne czynniki, ktére warunkujq progres rynku ubezpieczen
kredytéw hipotecznych. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy, tj. czynniki ekonomiczno-demograficzne
oraz czynniki prawno-finansowe. Do pierwszej grupy nalezq gtéwnie: inflacja, poziom bezrobocia,
przecietne miesieczne wynagrodzenie, przyrost naturalny, przyrost liczby gospodarstw domowych,
natomiast do drugiej: wysoko$¢ stép procentowych, wysoko$¢ marzy kredytéw hipotecznych, poziom
kursu walutowego, rekomendacje wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Stowa kluczowe: kredyt hipoteczny, rynek nieruchomosci mieszkaniowych, ubezpieczenia kredytow
hipotecznych, czynniki ekonomiczno-demograficzne, czynniki prawno-finansowe.

Wprowadzenie

Polski rynek ubezpieczen kredytéw hipotecznych® jest rynkiem mtodym, ciggle rozwijajgcym sie.
Jednakze rozwo6j tego rynku jest zalezny od wielu czynnikéw, ktére w posredni lub bezposredni

1. Pod pojeciem ubezpieczenia kredytéw hipotecznych rozumie¢ nalezy produkty, ktére zabezpieczaja ryzyko
zwigzane z kredytami hipotecznymi, gwarantuja zabezpieczenie sptaty kredytu oraz obnizaja straty kredyto-
dawcy w przypadku braku sptaty. Do najwazniejszych takich produktéw zaliczy¢ mozna: ubezpieczenie niskiego
wktadu wtasnego, ubezpieczenie pomostowe, ubezpieczenie na zycie z malejaca suma ubezpieczenia, ubezpie-
czenie na wypadek utraty statego Zrodta dochodu, ubezpieczenie na wypadek czasowej niezdolnosci do pracy,
ubezpieczenie od utraty wartosci nieruchomosci, ubezpieczenie wad prawnych nieruchomosci, ubezpieczenie
nieruchomosci od ognia i innych zdarzer losowych. Warto jednak podkreslic, iz ubezpieczenie kredytu hipotecz-
nego sensu stricto to produkt zabezpieczajacy kredytodawce przed brakiem sptaty ze strony kredytobiorcy.
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spos6b na niego wptywaja. Najwazniejszymi czynnikami, ktére warunkujg rozwoj ubezpieczen
kredytoéw hipotecznych, sa: sytuacja na rynku kredytéw hipotecznych oraz sytuacja na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych?. Do pozostatych czynnikéw, ktore majg wiekszy lub mniejszy
wptyw na rynek ubezpieczen kredytéw hipotecznych, zaliczy¢ mozna czynniki ekonomiczno-
-demograficzne oraz czynniki prawno-finansowe.

Celem artykutu jest analiza wybranych czynnikéw, ktére wptywaja na rozwéj rynku ubezpie-
czen kredytéw hipotecznych w Polsce. Zostang one oméwione oraz wskazany bedzie sposob,
w jaki wptywaja lub moga wptywac na sytuacje na rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych.

1. Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz na rynku
kredytoéw hipotecznych jako podstawowe czynniki majace wptyw
na rozwoj rynku ubezpieczen kredytow hipotecznych

Intensywny rozwoj rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych nastapit wraz z rozwojem rynku
kredytéw hipotecznych. Niejednokrotnie dostep do kredytu hipotecznego bytby niemozliwy bez
produktéw ubezpieczeniowych. Banki bowiem poprzez produkty ubezpieczeniowe transferujg
do zaktadu ubezpieczen ryzyko kredytowe, ryzyko utraty wartosci nieruchomosci, ryzyko wad
prawnych nieruchomosci, a takze ryzyka osobowe dotyczace danego kredytobiorcy. Istotny jest
fakt, iz bez wsparcia takich instrumentéw jak polisy ubezpieczeniowe, banki udzielatyby kredytow
na zdecydowanie bardziej niekorzystnych warunkach, a w przypadku niektérych kredytobiorcow
uzyskanie kredytu hipotecznego bytoby wrecz niemozliwe. Dlatego tez rola produktéw ubezpie-
czeniowych — gtéwnie tych, ktére zabezpieczaja kredytodawce przed brakiem sptaty ze strony
kredytobiorcy — w finansowaniu zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowej jest bardzo wazna.
Niewatpliwie rozwoj produktéw ubezpieczeniowych nierozerwalnie powigzanych z kredytem
hipotecznym zalezny jest od rozwoju rynku kredytéw hipotecznych. Jesli liczba udzielanych kre-
dytéw hipotecznych ros$nie, wéwczas mozna sie spodziewac wiekszej ilosci zawieranych polis
ubezpieczeniowych powigzanych z kredytem hipotecznym.? Na rysunku 1 przedstawiono licz-
be czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy* w okresie 2002 r. — Ill kw. 2012 r., z czego wynika,
ze z roku na rok liczba ta byta coraz wigksza. Oznacza to, ze w kazdym kolejnym roku odnotowano
sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych powigzanych z kredytem hipotecznym. Jednak rosnaca
liczba czynnych umow kredytowych nie oznacza rosnacej liczby sprzedanych produktéw ubez-
pieczeniowych w tym segmencie. Istotne bowiem sg przyrosty liczby uméw kredytowych. Gdyby
z roku na rok byty one coraz wieksze, wowczas mozna by przypuszczac, ze z roku na rok coraz
wiecej sprzedawanych jest produktéw powigzanych z kredytem hipotecznym. Podczas analizy
rysunku 1 mozna zauwazyc, ze w catym badanym okresie tendencji rosnacej przyrostow nie ma.
Zdecydowanie wiecej uméw byto zawieranych w latach 2002—-2007, natomiast znaczaco mniej

2. Wopracowaniu tym autorka ogranicza swoje rozwazania do rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

3. Nalezy tutaj nadmienic, ze chodzi o przystapienie do ubezpieczenia poszczegélnych kredytobiorcéw, a nie
0 zawieranie umow ubezpieczenia pomiedzy bankami a zaktadami ubezpieczen (ktérych wraz z rozwojem
rynku kredytow hipotecznych takze przybywato). Ubezpieczenia powigzane z kredytami hipotecznymi re-
alizowane sg najczesciej w formie ubezpieczen grupowych (w szczegélnosci dla kredytobiorcow bedacych
osobami fizycznymi).

4. Prawie wszystkie kredyty mieszkaniowe sa kredytami hipotecznymi.
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w latach 2008—2010 (spowodowane to byto spowolnieniem gospodarczym, ktére powstato wskutek
$wiatowego kryzysu finansowego]. W roku 2011 istotnie zwiekszyta sie liczba czynnych umow, na-
tomiast dane na koniec Il kw. 2012 r. wskazujq na niewielki przyrost kolejnych uméw. Jednak sam
fakt, iz prawie szesciokrotnie zwiekszyta sie liczba czynnych uméw kredytowych w analizowanym
okresie, Swiadczy o sprzedazy duzej liczby produktéw ubezpieczeniowych. Warto nadmienic, iz nie
wszystkie obecnie istniejace produkty ubezpieczeniowe zwigzane z kredytem hipotecznym byty
dostepne w pierwszych latach analizowanego okresu®, gdyz ten rynek rozwijat sie sukcesywnie.

Rysunek 1. Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy w Polsce okresie 2002 r.— Il kw. 2012 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw Amron-Sarfin.

Warto tez przyjrzeé sie stanowi zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych (rysunek 2).
Gwattowny wzrost nastapit w latach 2006—2008, co jesli zestawi sie z poprzednim rysunkiem,
sugeruje o znacznie wyzszych kwotach kredytu w tym okresie. Liberalna polityka bankéw w tym
czasie nie zawsze wymagata ubezpieczenia niskiego wktadu wtasnego, co oznacza¢ mogto mniejszg
sprzedaz tych produktéw. Natomiast ze wzgledu na duzg liczbe transakcji na rynku nieruchomosci
w tamtym okresie oraz brak elektronicznych ksiag wieczystych (w wiekszosci sadéw], co ozna-
czato wydtuzony czas oczekiwania na wpisy w ksiegach wieczystych, istotnym produktem byto
ubezpieczenie pomostowe. W ostatnich trzech latach sytuacja sie zmienita. Pojawity sie elektro-
niczne ksiegi wieczyste i czas oczekiwania na stosowne wpisy zdecydowanie sie skrocit. Niektére
banki odeszty od korzystania z ubezpieczenia pomostowego i w zamian za to podwyzszaty marze
kredytu do czasu ustanowienia hipoteki na rzecz banku. Zmienita sie takze polityka kredytowa
bankéw. Zaostrzenie tej polityki spowodowato ponowne liczne wykorzystywanie ubezpieczenia
niskiego wktadu wasnego przy kredytowaniu hipotecznym.

5. Np. ubezpieczenie od utraty wartosci nieruchomosci nie byto potrzebne w okresie intensywnego wzrostu cen
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Dodatkowo w sytuacji, kiedy banki udzielaty kredytu na 125 proc.
wartosci nieruchomosci, a popyt na rynku nieruchomosci zdecydowanie przewyzszat podaz, oczywiste byto,
ze ceny nieruchomosci nadal beda rosty, a nie spadaty.
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Rysunek 2. Catkowity stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych w Polsce w okresie
2002 r. — Il kw. 2012 r. (w mid zi)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z raportéw Amron-Sarfin.

Ponadto na wigksze zainteresowanie ubezpieczeniem niskiego wktadu wlasnego miata réw-
niez wptyw sytuacja finansowa gospodarstw domowych zawierajacych umowy kredytowe. Rysu-
nek 3 przedstawia strukture wspotczynnika LTV w okresie 2008 r. — Il kw. 2012 r. Analizujgc dane
z tego rysunku, mozna wnioskowac, iz od Il kw. 2010 r. sytuacja finansowa gospodarstw domowych
ulegta pogorszeniu, bowiem od tego momentu nowych kredytobiorcéw nieposiadajacych udziatu
wiasnego w wysokosci 20 proc. wartosci kupowanej przez nich nieruchomosci byto najwiece;.
0d tego tez momentu przewaga wiasnie tych kredytobiorcéw nad pozostatymi (szczegdlnie tymi
posiadajacymi wktad wiasny miedzy 20 a 50 proc. wartosci nieruchomosci) znacznie sie zwiek-
szata i do chwili obecnej pozostata na wysokim poziomie. Zbiegto sie to z zaostrzeniem polityki
kredytowej bankoéw, ktore, w wigkszosci, znowu zaczety wymagac dodatkowego zabezpieczenia
dla kredytéw z LTV powyzej 80 proc. Tym zabezpieczeniem najczesciej byto i jest ubezpieczenie
niskiego wktadu wtasnego. Taka sytuacja sprzyja wzrostowi sprzedazy tego produktu ubezpie-
czeniowego, a co za tym idzie rosnacego przypisu sktadki.

Sytuacja na rynku kredytéw hipotecznych ma istotny wptyw na sytuacje na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych zaréwno dla 0séb fizycznych, ktére nabywaja nieruchomosci w celu
zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, jak itych, ktérzy nabywajg nieruchomosci w celach
spekulacyjnych i/lub dtugoterminowego najmu. Finansowanie nieruchomosci z kredytéw ban-
kowych jest takze istotne dla deweloperéw i pozostatych podmiotéw, ktdre inwestujg na rynku
nieruchomosci. Ograniczanie mozliwosci korzystania z kredytu bankowego hamuje rozwgj ryn-
ku nieruchomosci, a tym samym rozwoj produktéw ubezpieczeniowych powigzanych z kredyto-
waniem hipotecznym oraz produktéw ubezpieczeniowych zwigzanych z sama nieruchomoscia,
a takze produktéw wykorzystywanych w trakcie realizacji inwestycji w nieruchomosci. Dlatego
tez z punktu widzenia ubezpieczen istotne jest, aby zaréwno rynek nieruchomosci, jak i rynek
finansowania nieruchomosci, rozwijaty sie.

6. Stosunek wartosci kredytu mieszkaniowego do warto$ci nieruchomosci.
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Rysunek 3. Struktura LTV dla nowo udzielonych kredytéw przez banki w Polsce w okresie | kw. 2008 r. — Il kw. 2012 r.
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Do korica roku 2007 ceny nieruchomosci na polskim rynku rosty bardzo intensywnie. Spowodo-
wane to byto rosnacym popytem na nieruchomosci mieszkaniowe, a temu z kolei sprzyjata liberalna
polityka kredytowa bankéw, spadek oprocentowania kredytéw, ulgi budowlane, odpisy podatkowe
(m.in. od odsetek od kredytéw mieszkaniowych]. Jednak spowolnienie gospodarcze znaczaco
wptyneto na sytuacje na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Rysunek 4 przedstawia Srednie
ceny transakcyjne 1 metra kwadratowego w wybranych miastach w Polsce w okresie 2008 r. —
Il kw. 2012 r. Zauwazalne jest, iz w kazdym analizowanym mieécie nastapit ostatecznie spadek
cen nieruchomosci mieszkaniowych. 0znacza to z jednej strony wiekszg dostepnos$¢ mieszkania
dla przecietnego obywatela, z drugiej strony spadek wartosci zabezpieczenia kredytowego dla
bankéw, szczegélnie w przypadku tych kredytobiorcéw, ktérzy sfinansowali zakup nieruchomo-
Sci mieszkaniowej prawie w cato$ci z kredytu hipotecznego. W takiej sytuacji powinno wzrosnac
zainteresowanie ubezpieczeniem od utraty wartosci nieruchomosci, dzieki ktéremu ewentualna
windykacja kredytu hipotecznego ograniczona jest do nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem
kredytu, a powstatq réznice miedzy wartoscigq windykowanego zadtuzenia a wartoscig nierucho-
mos$ci w momencie realizacji windykacji pokryje zaktad ubezpieczen.

Rysunek 4. Srednie ceny transakcyjne metra kwadratowego mieszkania w wybranych miastach w Polsce
w okresie | kw. 2008 r. — Il kw. 2012 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw Amron-Sarfin.

Warto takze dodac, iz produktem ubezpieczeniowym wymaganym przy zawieraniu kazdej umowy
kredytu hipotecznego jest ubezpieczenie nieruchomosci od ognia i innych zdarzen losowych. Wraz
ze wzrostem cen nieruchomosci powinny takze rosnac sktadki ubezpieczeniowe w tych produktach,
bowiem zalezg one od wartosci ubezpieczanej nieruchomosci. Jednak w przypadku tego ubezpiecze-
nia istnieje duze ryzyko niedoubezpieczenia. Spora czes$¢ kredytobiorcow, ktdra pozyskata kredyty
hipoteczne jeszcze na poczatku rosnacych cen na rynku nieruchomosci, pozostaje przy tej samej
sumie ubezpieczenia jak w momencie zawierania umowy kredytowej. Niektére banki (np. PKO BP)
prowadzity swego czasu akcje uswiadamiania kredytobiorcéw o koniecznosci podwyzszania sumy
ubezpieczenia w ubezpieczeniach nieruchomosci od ognia i innych zdarzen losowych, ktére to sta-
nowig dodatkowe zabezpieczenie kredytowanych nieruchomosci. Jednakze odzew kredytobiorcow
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byt nieduzy.” Nalezy podkreslic, iz w sytuacji spadku cen na rynku nieruchomosci, kredytobiorcy,
ktérzy zaciggneli kredyty hipoteczne w czasie, gdy ceny na rynku nieruchomosci byty wyzsze,
moga, ale nie musza, obniza¢ sumy ubezpieczenia. Pojawia sie zatem nadubezpieczenie i cho¢ ban-
ki maja te Swiadomos¢, to nie sugerujg obnizenia sumy ubezpieczenia, bowiem w okresie trwania
umowy ubezpieczenia sytuacja na rynku nieruchomos$ci moze sie zmienic i w rezultacie obnizona
suma ubezpieczenia nie bedzie odzwierciedlata wartosci rynkowej nieruchomosci.

2. Analiza wybranych czynnikéw ekonomiczno-demograficznych

Poza sytuacja na rynku kredytéw hipotecznych oraz sytuacjq na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych kolejnymi czynnikami, ktére majq wptyw na rozwéj ubezpieczen kredytéw hipotecznych,
sq zagadnienia ekonomiczno-demograficzne, do ktérych zaliczyé mozna m.in.: inflacje, poziom bez-
robocia, przecigtne miesieczne wynagrodzenie, przyrost naturalny, przyrost liczby gospodarstw
domowych. Czynniki te czesto w sposdb posredni wptywajq na rynek ubezpieczen kredytéw hipo-
tecznych. Majg one natomiast znaczacy wptyw na rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych.?

Pierwszym wspomnianym czynnikiem jest inflacja. Rysunek 5 pokazuje zharmonizowany
wskaznik cen konsumpcyjnych w latach 2000-2012. Istotny jest spadek wartosci tego wskaz-
nika w latach 2000—-2003, co miato wptyw na zmniejszenie wydatkéw gospodarstw domowych
na konsumpcje i tym samym na mozliwosci lokowania kapitatu przez gospodarstwa w inne dobra,
jak np. nieruchomosci mieszkaniowe. W kolejnych latach wskaznik ten fluktuowat, jednak poza ro-
kiem 2008 nie przekraczatwartos¢ 104. Nalezy podkresli¢, iz kazdorazowe wzrosty wartosci tego
wskaznika zwiekszaja wydatki gospodarstw domowych na konsumpcje i pozostawiaja mniejsze
Srodki finansowe do dyspozycji gospodarstwa domowego. To z kolei przektada sie¢ na mozliwos¢
obstugi dtugu, ilos¢ kredytéw zagrozonych oraz realizacje ryzyka ubezpieczeniowego w ramach
ubezpieczen kredytow hipotecznych (zmniejszajaca sie wartos$¢ Srodkow finansowych w danym
gospodarstwie domowym, ktére zaciaggneto kredyt hipoteczny, moze doprowadzi¢ do braku mozli-
wosci obstugi kredytu, bowiem bedzie ono realizowato nadrzedng potrzebe, jakg jest konsumpcja).

Kolejnym istotnym czynnikiem jest przecietne miesieczne wynagrodzenie. Rosnaca jego
warto$¢ powoduje nie tylko che¢ do inwestowania — na przyktad w nieruchomosci, ale takze po-
zwala wielu osobom fizycznym na zakup nieruchomosci w celu zrealizowania wtasnych potrzeb
mieszkaniowych. Na rysunku 6 przedstawiono wartosci miesiecznego wynagrodzenia bruttow la-
tach 2002-2012. Warto podkresli¢, iz ceny nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2002—-2007
rosty szybciej niz przecietne miesieczne wynagrodzenie, co miato przetozenie na mozliwosci sfi-
nansowania zakupu nieruchomosci przez gospodarstwa domowe. Pomimo sprzyjajacych innych
czynnikow (tj. liberalnej polityki bankéw, obnizki stop procentowych, sprzyjajacych przepisow
podatkowych) gospodarstwom domowym ciezko bytoby finansowaé zakup ciggle drozejacych
nieruchomoséci mieszkaniowych. W roku 2007 nieruchomosci mieszkaniowe osiggnety juz bardzo
wysokie ceny, a zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw hipotecznych w walucie

7. Informacja pozyskana od doradcéw w pionie finansowania nieruchomosci jednego z najwigkszych bankéw
na polskim rynku.

8.  Szerzej: J. Laszek, H. Augustyniak, M. Widtak, Euro a ryzyko bgbli na rynku nieruchomosci mieszkaniowych,
Materiaty i Studia NBP, zeszyt nr 238, Warszawa 2009, s. 13
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Rysunek 5. Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) w Polsce (rok poprzedni=100]),
w latach 2000-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z GUS.

obcej przekroczyto 50 proc. warto$ci catego portfela.® Obserwujac to, co dziato sie wéwczas
na rynku, Komisja Nadzoru Finansowego™ zaczeta wprowadzac stosowne rekomendacje, ktore
to spowodowaty ograniczanie akcji kredytowej bankéw.* Dlatego tez w kolejnych latach ceny
nieruchomosci mieszkaniowych wyhamowaty i zaczety spadac. Jednakze spadki tych cen obser-
wowane od roku 2008 przy jednoczesnym wzroscie przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
powinny sprzyjac transakcjom na rynku nieruchomosci i prowadzi¢ do zwigkszania ilo$ci nowo
udzielonych kredytéw hipotecznych (jednak dane z rysunku 1 wskazujg na niewielkie ich przy-
rosty w stosunku do lat poprzednich).

Kolejnym waznym czynnikiem jest bezrobocie. Rosnace bezrobocie, niekorzystna sytuacja
na rynku pracy, powoduja mniejsze zainteresowanie kredytami hipotecznymi, gdyz osoby fi-
zyczne w obawie przed utratg pracy nie zaciggajq zobowigzan finansowych na wysokie kwoty
i na wiele lat. Z drugiej strony banki obserwujace pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy moga
wprowadzi¢ koniecznos¢ dodatkowego zabezpieczenia sie, chociazby w postaci odpowiedniego
produktu ubezpieczeniowego, jakim jest ubezpieczenie na wypadek utraty statego Zrddta docho-
du (inaczej nazywane: ubezpieczeniem na wypadek utraty pracy lub zaprzestania prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej). Sktadka na to ubezpieczenie najczesciej optacana jest jeszcze przed
uruchomieniem érodkéw finansowych pochodzacych z kredytu, a niektdre banki doliczaja ja do kwo-
ty kredytu. Rosnaca stopa bezrobocia powinna sprzyjac ilosci zebranej sktadki z tego produktu
ubezpieczeniowego. Rysunek ¢ przedstawia stope bezrobocia w latach 2000—2012 na polskim

9. Szerzej: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych 2010, NBP, dostep: www.nbp.pl.
10. Do korca roku 2007 byt to Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, ktéry byt organem wykonawczym

Komisji Nadzoru Bankowego.
11. Rekomendacje zostaty wymienione w punkcie 4 niniejszego opracowania.
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Rysunek 6. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto w Polsce w latach 2002-2012
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

Rysunek 7. Stopa bezrobocia ogétem na polskim rynku w latach 2000—2012 (w pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

rynku. W latach 2002—-2008, kiedy obserwowano spadek stopy bezrobocia, ubezpieczenie ryzyka
utraty pracy mogto by¢ mato interesujace dla bankéw. Jednak w ostatnich czterech latach — gdy
zauwazalny jest wzrost stopy bezrobocia — banki powinny proponowac kredytobiorcom tego typu
ochrone ubezpieczeniowa.

Przyrost naturalny oraz przyrostilosci gospodarstw domowych to czynniki demograficzne, ktére
wptywaja na rozwdj réznych segmentdw polskiej gospodarki. Rosnaca ilos¢ gospodarstw domowych,
ichzmieniajaca sie struktura wptywa na potrzeby na rynku nieruchomosci, a tym samym na jego kre-
dytowanie i zakup stosownych produktéw ubezpieczeniowych. Jak podaje GUS, w roku 2008 w Polsce
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byfo 14 276,5 tys. gospodarstw domowych . Liczba ta ma sie zwiekszy¢ do 14 772,6 tys. w roku 2035.
Nie oznacza to jednak wiekszego przyrostu naturalnego, bowiem jak prognozuje GUS, w 2035 .
bedzie w Polsce 35 993,1 tys. osdb, wobec 38 1074 tys. w 2008 r.** 0znacza to zmiane w struktu-
rze gospodarstw domowych. Rosta bedzie ilo$¢ jedno- i dwuosobowych gospodarstw domowych,
a malata ilo$¢ trzy-, cztero-, piecioosobowych i wigkszych gospodarstw domowych. Struktura go-
spodarstw domowych wedtug wielkoSci zostata przedstawiona na rysunku 8.

Rysunek 8. Prognozowana struktura gospodarstw domowych w Polsce wedtug wielkosci do roku 2035
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Zrédto: Prognoza gospodarstw domowych wedtug wojewédztw na lata 2008-2035, Departament Badar
Demograficznych, GUS, Warszawa 2010.

Z powyzszego rysunku wynika, ze w analizowanym okresie znaczaco wzro$nie liczba jednooso-
bowych gospodarstw domowych. To moze oznaczac, iz spora czes$¢ przysztych kredytobiorcoéw bedzie
zmuszona do zakupu polisy ubezpieczenia na zycie przy uruchamianiu kredytu hipotecznego. Infor-
macja dotyczaca gospodarstw domowych moze tez sugerowac wigksze zainteresowanie ubezpiecze-
niem utraty statego Zrédfa dochodu, gdyz tylko z jednego Zrddta finansowana bedzie sptata kredytu.

3. Analiza wybranych czynnikéw prawno-finansowych

Poza sytuacjq na rynku kredytéw hipotecznych, ktéra jest kluczowym czynnikiem finansowym,
nalezy zwréci¢ uwage na inne czynniki finansowe, ktére wptywaja na rynek ubezpieczen kredytow
hipotecznych. Do grupy czynnikéw prawno-finansowych nalezg m.in.: wysoko$c¢ stép procento-

12. Prognoza gospodarstw domowych wedtug wojewddztw na lata 20082035, Departament Badan Demogra-
ficznych, GUS, Warszawa 2010.
13. Prognoza ludnosci na lata 2008—-2035, Departament Badar Demograficznych, GUS, Warszawa 2009.
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wych, wysokos$¢ marzy kredytéw hipotecznych, poziom kursu walutowego, rekomendacje wyda-
ne przez Komisje Nadzoru Finansowego (ktére bezposrednio lub posrednio wptywaja na polityke
kredytowg bankow).

Popyt na rynku kredytéw hipotecznych, a tym samym na produkty ubezpieczeniowe z tymi
kredytami powigzane, zalezny jest od wysokosci stop procentowych oraz wysokos$ci marzy kre-
dytéw hipotecznych. Rosnace stopy procentowe bedg ograniczaty zdolno$¢ kredytowq poten-
cjalnych kredytobiorcow, jak réwniez beda wptywaty na wyzsze koszty obstugi dtugu kredytow
zaciagnietych wczesniej, a to moze doprowadzi¢ do zaniechania sptaty kredytu i realizacji ryzyka
kredytowego. W niektérych przypadkach zaktady ubezpieczen beda zobowigzane do zapfaty sto-
sownego odszkodowania (jest to zalezne od momentu zaniechania obstugi dtugu, dziatan banku
majacych na celu odzyskanie naleznosci, wartosci rynkowej nieruchomosci, wysokosci pozosta-
tego do sptaty zadtuzenia, zakresu ochrony ubezpieczeniowej). Nie ma na rynku polskim ubezpie-
czenia, ktdre chronitoby kredytobiorce od ryzyka wzrostu stép procentowych.

Natomiast spadek stop procentowych bedzie sprzyjatrosnacej ilosci uruchamianych kredytéw
oraz wielkosci tych kredytéw, a takze bedzie wptywat na obnizenie rat kredytéw juz uruchomio-
nych. Spowoduje to zmniejszenie prawdopodobienstwa realizacji ryzyka kredytowego i prawdo-
podobienstwa wyptaty odszkodowania przez zaktad ubezpieczen.

Rysunek 9 przedstawia wysokosci stop procentowych, na ktérych najczesciej oparte sa opro-
centowania kredytéw hipotecznych, przy czym WIBOR 3-miesieczny dla kredytéw wyrazonych
w polskich ztotych, EURIBOR 3-miesigczny dla kredytéw w euro, a LIBOR 3-miesigczny dla kre-
dytéw we frankach szwajcarskich. Analizujqc ponizsze dane, fatwo zauwazyg, iz w okresie
od marca 2001 r. do wrze$nia 2003 r. nastapita drastyczna obnizka stopy procentowej dla kre-
dytéw wyrazonych w ztotéwkach. To miato istotny wptyw na dostepnosc¢ kredytowa. W catym
analizowanym okresie stopy procentowe dla kredytéw walutowych byty nizsze niz dla kredytéw

Rysunek 9. Wysokos¢ stép procentowych WIBOR, EURIBOR, LIBOR w okresie 01.03.2001-01.11.2012
(w pkt proc.)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z NBP.
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w ztotdwkach.* W latach 2005—2008 stopy odniesienia dla kredytéw walutowych miaty ten-
dencje rosnacy, a od roku 2009 obserwowany byt spadek tych stép. Natomiast stopa WIBOR
od poczatku roku 2009 do Ill kw. 2011 r. miata tendencje malejaca, a pozniej do Il kw. 2011 r.
rosnacy. Dopiero w ostatnim okresie odnotowano jej spadek.

Jednak sama analiza powyzszych st6p procentowych nie jest wystarczajaca. Istotne sq takze
marze bankéw, gdyz to one wraz ze stopa odniesienia stanowig oprocentowanie kredytéw hipotecz-
nych. Z dostepnych danych (zaprezentowanych na rysunku 10) wynika, ze do korica 2011 r. banki
obnizaty marze kredytéw hipotecznych. Natomiast od poczatku roku 2012 sa one coraz wyzsze. Jed-
nak rozpoczety przez Rade Polityki Pienieznej cykl obnizek stdp procentowych rekompensuje pod-
wyzki marz kredytéw hipotecznych z nawigzka (dotyczy to oczywiscie kredytow w walucie krajowej).

Rysunek 10. Srednia marza kredytu hipotecznego w Polsce w okresie Il kw. 2010 r. — IV kw. 2012 r.
(w pkt proc.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Open Finance.

Kolejnym z grupy czynnikéw prawno-finansowych jest poziom kursu walutowego. Czynnik ten
moze wydawac sie mato istotny w chwili obecnej, gdyz duza cze$¢ bankéw wycofata ze swojej ofer-
ty kredyty hipoteczne udzielane w walucie obcej. Jednak prawie wszystkie banki majg w swoich
portfelach kredytéw hipotecznych kredyty w walucie obcej udzielone juz wczeéniej. Dlatego tez nie-
korzystne zmiany kursu walutowego (gtownie euro oraz franka szwajcarskiego) majg wptyw na re-
alizacje ryzyka kredowego wynikajacego z zaniechania sptaty kredytu. Rysunek 11 przedstawia
ceny w ztotych dwéch najwazniejszych walut z punktu widzenia kredytowania hipotecznego. Mozna
zauwazyg, iz od potowy roku 2009 kurs franka szwajcarskiego wzrdst znaczaco, co ma przetozenie
na wysokosc¢ rat kredytéw juz uruchomionych. Utrzymywanie sie tak wysokiego kursu nie tylko

14. Nizsze oprocentowanie kredytéw walutowych niz kredytéw ztotowych nie zawsze oznacza nizsze raty kredy-
tu. Nalezy bowiem pamietac o ryzyku kursu walutowego. Nawet przy duzo nizszym oprocentowaniu kredytu
walutowego, ale przy wysokim kursie waluty, moze sie okazac, ze koszt kredytu walutowego wyrazonego
w walucie krajowej bedzie wyzszy niz kredytu w ztotéwkach.
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zwieksza prawdopodobiefstwo zrealizowania sie ryzyka kredytowego, ale takze wptywa na wyso-
kos¢ udziatu wlasnego kredytobiorcy. To z kolei powoduje, ze dla niektérych kredytobiorcéw konieczne
jest optacenie kolejnej sktadki ubezpieczeniowej z tytutu ubezpieczenia niskiego wktadu wiasnego.

Rysunek 11. Srednie miesigczne kursy walut PLN/EUR, PLN/CHF w latach 20012012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z NBP.

Innym waznym czynnikiem wptywajacym na rozwoj produktéw ubezpieczeniowych powia-
zanych z kredytem hipotecznym sq wszelkie regulacje wydawane przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego, Zwigzek Bankdw Polskich oraz Polskg Izbe Ubezpieczen, zaréwno dla bankow™, jak
i w segmencie bancassurance. Wéréd tych dokumentéw nalezy wymienic:

— Rekomendacje S dotyczacq dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredyto-
wymi finansujacymi nieruchomosci oraz zabezpieczonymi hipotecznie (pierwsza wersja re-
komendacji zaczeta obowigzywac od 1.07.2006, druga, rozszerzona, czyli Rekomendacja S (I1)
od 1.07.2009, natomiast trzecia, tzw. Rekomendacja S (II1], obowigzuje od 1.01.2012);

— Rekomendacje T dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji
kredytowych (czes¢ tej rekomendaciji zaczeta obowigzywac od 23.08.2010, reszta p6t roku pozniej,
natomiast na wdrozenie nowelizacji tej rekomendacji banki majg czas do konca lipca 2013 roku);

— | Rekomendacje dobrych praktyk na polskim rynku bancassurance w zakresie ubezpieczen
ochronnych powigzanych z produktami bankowymi (pierwsza edycja tej rekomendacji zostata
przyjeta przez Zarzad Zwigzku Bankow Polskich w dniu 3.04.2009, a druga edycja 10.07.2012);

15.  Przez niektore banki (np. PKO BP, Multibank) ubezpieczenie niskiego wktadu wiasnego pobierane jest w formie
jednorazowej skfadki na kilka lat z gory (3—5 lat) w wysokosci okoto 3 proc. kwoty kredytu przekraczajacej
80 proc. wartosci nieruchomosci. Po tym okresie bank znéw sprawdza relacje kapitatu do warto$ci zabezpie-
czenia, i jesli wcigz jest ona wyzsza niz 80 proc., oblicza kolejng jednorazowa sktadke. W przypadku wzro-
stu kursu walutowego i sptaty kredytu walutowego w ztotéwkach, sytuacja nieosiagnigcia udziatu wtasnego
na poziomie 20 proc. jest bardzo prawdopodobna.

16. Rekomendacje dla bankéw wydawane s przez KNE
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— Il Rekomendacje w sprawie dobrych praktyk w zakresie ubezpieczen finansowych powigza-
nych z produktami bankowymi zabezpieczonymi hipotecznie (przyjeta przez Zarzad Zwigzku
Bankéw Polskich w dniu 22.12.2010, a obowigzujgca od 1.07.2011).

Ta ostatnia jest kluczowa dla ubezpieczen kredytow hipotecznych, bowiem reguluje ogélne
zasady postepowania banku zawierajacego w imieniu wlasnym i na wtasny rachunek umowe
ubezpieczenia finansowego, czyli ubezpieczenia zapewniajgcego pokrycie przez ubezpieczyciela
strat majqtkowych banku, spowodowanych zajsciem zdarzen objetych ochrong ubezpieczenio-
wa zwigzanych z kredytem (lub pozyczka) zabezpieczong hipotecznie. Oznacza to, ze chociaz
ubezpieczenie dotyczy konkretnego kredytu/kredytobiorcy, to beneficjentem ewentualnego od-
szkodowania jest sam bank-kredytodawca. Z drugiej jednak strony takze kredytobiorca, nie bedac
strong umowy, moze jednocze$nie odczué jej skutki (np. regres ze strony zaktadu ubezpieczen).
W rekomendacji tej okreslono pewien standard dla czterech rodzajéw uméw ubezpieczeniowych,
ktére zostaty uznane za najpopularniejsze w kontekscie kredytéw hipotecznych, sg to: ubezpie-
czenie pomostowe, ubezpieczenie niskiego wkiadu wiasnego (brakujacego wktadu wiasnego],
ubezpieczenie wartosci nieruchomosci oraz ubezpieczenie tytutu prawnego.

Natomiast bardzo duzy wptyw na polityke kredytowq bankéw w segmencie kredytéw hipo-
tecznych ma Rekomendacja S (wszystkie jej wersje]. Jej zapisy zaostrzajq polityke kredytows,
a to ma przetozenie na ilo$¢ i wysoko$¢ udzielanych kredytéw hipotecznych, co z kolei wptywa
na sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych powigzanych z tymi kredytami.

Nie bez znaczenia jest takze wizerunek zaktadéw ubezpieczen, ktdre ubezpieczajq kredytobior-
cow zaciagajacych kredyty hipoteczne lub banki oferujace kredyty hipoteczne. W opublikowanym
przez Rzecznika Ubezpieczonych Raporcie Bancassurance przedstawionych jest szereg skarg
dotyczacych m.in. ubezpieczen oferowanych przez banki przy udzielaniu kredytu hipoteczne-
go. Waznym problemem jest niewystarczajqce informowanie potencjalnego kredytobiorcy przez
pracownikéw banku lub innych jego przedstawicieli o oferowanym mu ubezpieczeniu — czy jest
ono wymogiem uzyskania kredytu lub pozyczki, na jakich warunkach bedzie moégt on wzig¢ kre-
dyt, jesli nie zdecyduje sie na optate sktadki ubezpieczeniowej, czy bank akceptuje samodzielnie
zawarte przez kredytobiorce ubezpieczenie indywidualne, a wreszcie — w jaki sposéb oferowane
mu ubezpieczenie chroni jego interes i w jakim zakresie stanowi rzeczywiste zabezpieczenie
sptaty jego zobowigzania wobec banku." Brak doinformowania potencjalnych kredytobiorcéw po-
woduje, ze produkty ubezpieczeniowe traktowane sq jako ,zto konieczne”, a zaktady ubezpieczen
postrzegane jako instytucje zerujace na kredytobiorcach.

Podsumowanie

Na rozwdj rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych wptywa wiele czynnikdéw. Jak wykazano po-
wyzej, wiekszos¢ z nich oddziatuje takze na rynek kredytow hipotecznych, ktory warunkuje rozwgj
tychze ubezpieczen. Niektdre z tych czynnikéw majg zdecydowanie wiekszy wptyw (np. polityka
kredytowa bankow, sytuacja na rynku nieruchomosci], inne mniejszy (np. poziom inflacji), jednak-
ze kazdy z nich jest istotny. Wérdd produktéw towarzyszacych kredytom hipotecznym znajdujq

17, Szerzej: Aneks do raportu Rzecznika Ubezpieczonych z 2007 r., Podstawowe problemy bancassurance w Polsce —
skargi z zakresu bancassurance wniesione w 2012 r., Rzecznik Ubezpieczonych, Warszawa, 30 listopada 2012.
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sie takie, ktore pokrywaja pewna czes¢ ryzyka zwigzana z uruchomieniem kredytu hipotecznego
(np. brak wymaganego wktadu wiasnego]. Natomiast brakuje na polskim rynku ubezpieczeniowym
produktow ubezpieczeniowych, ktére zabezpieczatyby ryzyko kursu walutowego® oraz ryzyko
stopy procentowej. Warto takze podkresli¢, iz ubezpieczenie wad prawnych nieruchomosci nie
wpisalo sie jeszcze na state w katalog produktéw ubezpieczeniowych oferowanych indywidual-
nym kredytobiorcom hipotecznym, cho¢ ZBP oraz PIU uznaty® ten produkt jako jeden z czterech
najwazniejszych produktéw ubezpieczeniowych powigzanych z kredytem hipotecznym.
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Analysis of selected factors affecting the mortgage loan insurance market
in the years 2001-2012

The aim of the article is to analyse selected factors affecting development of the mortgage loan insur-
ance market in Poland.

Development of the mortgage loan insurance market depends, to a significant extent, on development
of the mortgage loan market and the real estate one (mainly in the residential real estate segment]. Apart
from these key aspects, there are also other factors which affect development of the mortgage loan in-
surance market. They can be divided into two groups: economic/demographic factors and legal/financial
ones. The first group includes mainly: inflation, unemployment rate, average monthly salary, birth rate,
increase in the number of households; whereas the second one includes: level of interest rates, margin on
mortgage loans, exchange rate and recommendations issued by the Polish Financial Supervision Authority.

Key words: mortgage loan, residential real estate market, mortgage loan insurance, economic/demo-
graphic factors, legal/financial factors.

DR PATRYCJA KOWALCZYK-ROLCZYNSKA — adiunkt w Katedrze Ubezpieczer Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu.

18. Przez pewien czas TU Europa miato w swojej ofercie produkt ubezpieczeniowy zabezpieczajacy przed nieko-
rzystna zmiang kursu walutowego w kredycie hipotecznym, jednak produkt ten zostat wycofany z oferty.
19. W przytoczonej wczesniej Il Rekomendacji z zakresu bancassurance.
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Reasekuracja ubezpieczen eksportowych

JOLANTA GAJDA

Reasekuracja gwarantowanych przez Skarb
Panstwa ubezpieczen eksportowych

Obecnie umowy reasekuracyjne zawierane sq przez Korporacje Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA
wytqcznie z innymi agencjami ubezpieczen kredytu, dziatajgcymi ze wsparciem panstwa. Artykut sta-
nowi prawnq analize dopuszczalnosci reasekuracji uméw ubezpieczen eksportowych na prywatnym
rynku ubezpieczeniowym. Analiza prowadzi do wniosku, Ze brak jest przeszkéd prawnych dla takiej
reasekuracji. Nastepnie autorka przedstawia réznice, jakie wynikajq z reasekuracji na prywatnym
rynku w stosunku do stosowanej obecnie reasekuracji oraz korzysci z niej wyptywajqce. Réwnoczes-
nie, z uwagi na role Skarbu Panstwa w systemie ubezpieczeh eksportowych, autorka przypisuje temu
podmiotowi dodatkowo pozycje quasi-reasekuratora w systemie ubezpieczen eksportowych.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia eksportowe, reasekuracja, wsparcie panstwa, KUKE SA.

1. System ubezpieczen eksportowych w Polsce

Tematem artykutu jest problem reasekuracji uméw ubezpieczen eksportowych. Obecnie reasekura-
cja ubezpieczen eksportowych prowadzona przez KUKE SA realizowana jest w ramach wspétpracy
z innymi agencjami ubezpieczen kredytu w formie cesji/przyjecia ryzyka oraz poprzez wspélne
ubezpieczenie (koasekuracje). Celem pracy jest proba odpowiedzi na pytanie, czy jest to jedyna
forma reasekuracji ubezpieczen eksportowych, czy jest tez mozliwa reasekuracja umoéw zawie-
ranych przez KUKE SA na prywatnym rynku ubezpieczeniowym (czyli u ubezpieczycieli nie ko-
rzystajacych ze wsparcia panstwa) i prawna analiza dopuszczalnosci tego rodzaju reasekuracji.
Autorka stawia réwniez teze o quasi-reasekuracyjnej roli Skarbu Panstwa w systemie ubezpieczen
eksportowych.

Ustawa o gwarantowanych przez Skarb Panstwa ubezpieczeniach eksportowych* (,ustawa”)
definiuje ubezpieczenia eksportowe jako ubezpieczenia, w wypadku ktérych wyptata odszkodo-

1. Ustawazdnia 7 lipca 1994 r. o gwarantowanych przez Skarb Pafstwa ubezpieczeniach eksportowych, Dz. U.
z 2001 r. Nr 59, poz. 609 z péZniejszymi zmianami.
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wan jest zapewniona w drodze przekazywania zaktadowi ubezpieczen niezbednych na ten cel
srodkow przez Skarb Panstwa. Dziatalnos¢ w zakresie ubezpieczen eksportowych zostata powie-
rzona Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych SA, ktéra prowadzi te dziatalno$¢ w imie-
niu wtasnym. Ustawa wskazuje, ze ubezpieczenie eksportowe moze dotyczyc kredytéw ekspor-
towych, kontraktow eksportowych, inwestycji bezposrednich za granica, kosztéw poszukiwania
zagranicznych rynkéw zbytu oraz umoéw sprzedazy zawartych przez tzw. przedsiebiorcéw zalez-
nych (z ograniczeniamiwskazanymiw art. 1 ust. 2 pkt 5 ustawy]. Z uwagi na fakt, ze w zakresie
trzech ostatnich rodzajéw ubezpieczen KUKE SA w zasadzie nie zawiera uméw ubezpieczenia,
w artykule chciatabym zajac¢ sie ubezpieczeniem kontraktéw eksportowych i ubezpieczeniem
kredytéw eksportowych. Te dwa rodzaje ubezpieczen pokrywajg odpowiednio: ryzyko eksporte-
ra lub ryzyko banku zwigzane z udzieleniem importerowi kredytu z banku eksportera badz innej
instytucji finansowej. Ustawa wyréznia tutaj w pierwszym przypadku ubezpieczenie kontraktéw
eksportowych, czyli ochrong eksporteréw na wypadek strat poniesionych w zwigzku z realizacja
kontraktu eksportowego oraz w drugim — ubezpieczenie kredytéw eksportowych, czyli ochrone
jednostek finansujacych kontrakt eksportowy (zazwyczaj sa to banki] na wypadek strat ponie-
sionych w zwigzku z tym finansowaniem. Jaka jest wiec istota tego ubezpieczenia i jaka role od-
grywa w nim KUKE SA, a jaka panstwo?

0t6z obecnie w celu sprostania wymogom konkurencji, przedsiebiorcy — eksporterzy, oprécz
towaru/ustugj, oferujq kontrahentom (nabywcom] korzystne warunki realizacji transakcji, mie-
dzy innymi akceptujac zaangazowanie wtasnych srodkéw na etapie produkcji, jak i znaczne od-
roczenie ptatnoéci za dostarczany towar/ustuge. Mozliwy jest nawet aktywny udziat eksportera
w uzyskaniu finansowania transakcji przez nabywce w banku. W pierwszym wypadku méwimy
o kredycie towarowym (kupieckim) zwanym tez kredytem dostawcy (supplier credit), gdzie w za-
leznosci od tego, z jakim etapem wykonania kontraktu mamy do czynienia, wyréznia sie ryzyko
produkcji (do wysytki towaru lub realizacji ustugi) oraz ryzyko kredytu (po wysytce towaru lub
realizacji ustugi), w drugim — mamy zazwyczaj do czynienia z kredytem bankowym stuzacym
sfinansowaniu importerowi zakupu towaréw/ustug od eksportera, nazywanym kredytem dla na-
bywey (buyer credit). Kredyt eksportowy jest to zatem korzystanie przez importera z odroczenia
ptatnosci ze strony eksportera lub uzyskanie przez importera kredytu od banku eksportera badz
innej instytucji finansowej.?

Na marginesie warto moze zauwazyc, ze mimo iz ustawa zawiera odnosnik, ze dokonuje
w zakresie swojej regulacji wdrozenia dyrektywy 98/29/WE z dnia 7.05.1998 r.%, dyrektywa dla
obu rodzajéw ubezpieczen stosuje nazwe ,ubezpieczenie kredytéw eksportowych”. Natomiast
ubezpieczenie kredytu eksportowego nazwane jest w dyrektywie ubezpieczeniem kredytu dla na-
bywecy, a dla ubezpieczenia kontraktu eksportowego dyrektywa postuguje sie pojeciem ubezpie-
czenie kredytu dostawcy.

Realizacja kontraktu eksportowego obarczona jest z kolei duzym ryzykiem — braku spfaty
otrzymanego kredytu (handlowego badz bankowego). Oczywiscie ryzyko to istnieje takze w sto-

2. Export Credit Financing Systems In OECD Member and Non-member Countries, OECD, Paris 19951 1997,s. 1,
za: T. Bednarczyk, Kredytowanie i ubezpieczanie transakcji eksportowych jako elementy polityki proekspor-
towej, ,Ekonomista” 1998, nr 5-6, s. 667.

3. Dyrektywa 98/29/WE z 7 maja 1998 r. w sprawie harmonizacji gtéwnych przepisow dotyczacych ubezpiecze-
nia kredytéw eksportowych dla transakcji objetych ubezpieczeniem $rednio- i dtugoterminowym, Dz. U. WE L
148z 19.05.1998.
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sunkach krajowych, jednak w przypadku sprzedazy za granice kontrahent, jak i jego otoczenie
prawne czy ekonomiczne, sq mniej znani eksporterowi badz bankowi z kraju eksportera. Ryzyko
to jest wieksze, gdy udzielony przez bank lub eksportera kredyt eksportowy sptacony ma byc
w dtuzszym okresie.

Ryzyko moze byc¢ zwigzane ze stanem finansowym nabywcy, ktéry uniemozliwia mu wypet-
nienie zobowigzan ptatniczych wzgledem eksportera (wtedy okreslane jest ono ryzykiem handlo-
wym] badz uzaleznione od zajscia zdarzen, ktdre niezaleznie od stanu finansowego i zamiaréw
nabywcy uniemozliwig mu zaptate naleznosci (np. wojna, strajki, zakazy transferu walut ). Ry-
zyko takie nazywane jest niehandlowym?, jest szczegdlnie wysokie, jezeli kontrakt realizowany
jest w kraju, gdzie warunki prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej sq mato stabilne lub zachodzi
mozliwo$¢ znacznej ingerencji w procesy gospodarcze w drodze decyzji administracyjnych. Po-
nadto przyjmuje sie, ze z uwagi na niemozno$¢ ogtoszenia upadtosci przez panstwo lub dtuznika
publicznego, a wiec takiego, do ktdrego nie majg zastosowania przepisy prawa upadtoSciowego,
ryzyko podmiotu publicznego réwniez stanowi ryzyko niehandlowe.® Takze ryzyka katastrofal-
ne, typu powodzie, huragany, katastrofy techniczne, zaliczane sg do ryzyka niehandlowego.
Z uwagi na, co do zasady, niemoznos$c lub ograniczong oferte ubezpieczenia ryzyka handlowego
dtuznikéw pochodzacych z niektérych krajow oraz ryzyka niehandlowego przez ubezpieczycieli
prywatnych, ryzyko takie nazywane jest ryzykiem nierynkowym. Na gruncie polskim ryzyka
zdefiniowane zostaty w rozporzadzeniu ministra finanséw, wydanym na podstawie delegacji
zawartej w ustawie.®

Gwarantowane przez Skarb Pafstwa ubezpieczenie kredytu eksportowego jest to wiec system,
w ramach ktérego ubezpieczyciel zapewnia ubezpieczajqcego sie, ze pokryje jego wierzytelnosc
zagraniczng w wypadku, gdyby tego nie mégtuczynic¢ dtuznik zagraniczny z powodu przypadko-
wych okoliczno$ci, zaistniatych w czasie realizacji kontraktu.” Wedtug innej definicji, ubezpiecze-
nie takie musi chroni¢ eksporteréw i podmioty ich finansujace przed szkodg wynikajaca z kazdej
przyczyny bedacej poza kontrolg tych eksporteréw i przed szkoda wynikajaca ze zdarzen, ktére
miaty miejsce poza ich macierzystym krajem, ktére nie sq zwyczajowo ubezpieczane przez inne
typy umow ubezpieczenia, jak ubezpieczenie morskie lub ogniowe.®

Ubezpieczenie ryzyk niehandlowych ma swojg specyfike. W ich przypadku wystapienie pew-
nego typu zdarzenia powoduje, ze znaczna ilo$¢ lub nawet ogét podmiotéw z danego regionu/kraju
nie jest w stanie wypetnia¢ swoich obowigzkéw kontraktowych. Réwnoczes$nie zachodzi tu duze
zréznicowanie zdarzen, co przy matej ich ilosci skutkuje niemoznoscig wykorzystania historii cze-
stotliwosci i zakresu zdarzen dla przewidywania zjawisk, ktére moga zaj$¢ w przysztosci. Powoduje
to w rezultacie, ze metody statystyki ubezpieczeniowej majq tu mate zastosowanie. Dodatkowo,
zajscie w krotkim czasie wielu, czesto bardzo wysokich szkdd, wymaga przeznaczenia na wyptaty
odszkodowan Srodkéw znacznie przekraczajacych kwoty uzyskane przez ubezpieczyciela tytutem

4. A Olszewski, Ubezpieczenia w handlu zagranicznym, PZU, Warszawa 1977, s. 193.
Vademecum ubezpieczen gospodarczych, pr. zb. pod red. T. Sangowskiego, Poznan 1998, s. 252.
Rozporzadzenie ministra finanséw z dnia 7 maja 2010 r. w sprawie okreslenia definicji ryzyka handlowego,
politycznego i nierynkowego, Dz. U. Nr 81, poz. 534.

7. A.Qlszewski, Ubezpieczenie kredytéw eksportowych na tle zasad kredytowania i finansowania transakcji
eksportowych, TUIR , Warta” SA, Warszawa 1975, s. 32.

8.  The Financing of exports. A guide for developing and transition economies, International Trade Centre UNCTAD/
WTO0, Geneva 1997, s. 47—-48.
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sktadki ubezpieczeniowej® w ciggu roku badZ nawet w kilku kolejnych latach takiej dziatalnosci.
Z tych powodoéw nie zawsze prywatny rynek ubezpieczen jest w stanie przyjac¢ na siebie ryzyko
niehandlowe zwigzane z kredytem lub kontraktem wieloletnim, lub zlokalizowane na szczegdlnie
niepewnych rynkach. Problemem jest tez jego pojemnos¢, tzn. akceptowalny maksymalny poziom
odpowiedzialnosci z tytutu zobowigzan importeréw z konkretnego kraju/krajéw. Powoduje to,
ze prywatny rynek ubezpieczen eksportowych okazuje sie nieefektywny, gdyz nie jest w stanie
zaoferowac eksporterom potrzebnego im poziomu ochrony. Jednoczes$nie ekspansja eksportowa
jest korzystna gospodarczo, a czasem nawet politycznie. Duzy wptyw na stan gospodarki kazdego
kraju ma stopien jego uczestnictwa w miedzynarodowej wymianie handlowej, a co za tym idzie,
poziom eksportu i jego udziat w tworzeniu PKB. W zwigzku z powyzszym, w wielu krajach to pan-
stwo, majac na uwadze korzysci makroekonomiczne, przejeto na siebie role podmiotu zabezpie-
czajacego bardziej ryzykowne transakcje i tworzy specjalne systemy ubezpieczania kredytéw
eksportowych ze swoim wsparciem. Zakfada sie, ze systemem takim objete sg ryzyka niemozli-
we do pokrycia ,na ryzyku wlasnym” przez pojedynczy zaktad ubezpieczen, ryzyka niehandlowe
[niergnkowe], aréwnoczesnie z natury ,niereasekurowane” en masse, na ktére nie ma pokrycia
na prywatnym rynku reasekuracji. Rbwnoczes$nie istnieje zapotrzebowanie na pokrycie tych ry-
zyk ze strony eksporteréw i bankéw finansujacych transakcje eksportowe.

Tworzone sq wiec specjalne podmioty, na ktére eksporterzy lub podmioty finansujace eks-
port przenosza ryzyka zwigzane z udzieleniem kredytéw eksportowych. Sg to agencje kredytow
eksportowych dziatajgce z tzw. wsparciem panstwa, export credit agency, organy administracji
rzadowej centralnego szczebla, agencje rzadowe lub specjalnie powotane do tego celu podmioty
np. sp6tki prawa prywatnego. W przypadku urzeczywistnienia sie ubezpieczonego ryzyka wyptata
odszkodowan nastepuje bezposrednio ze Srodkéw budzetu pafstwa lub $rodki te sg zapewniane
przez panstwo w sytuacji, gdy kwota zebranych sktadek nie wystarcza takiej agencji na realizacje
wyptat. W takim przypadku kredyty korzystajace z ubezpieczenia nazywane sq kredytami oficjal-
nie popieranymi (officially supported credits). Takg agencjg kredytow eksportowych o statusie
zakfadu ubezpieczer jest w Polsce Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych SA. Zauwazyé
przy tym nalezy, ze co do zasady, agencje takie jak KUKE SA mogq ubezpieczac kontrakty i kredy-
ty eksportowe z okresem ryzyka (kredytu] dwa i wiecej lat (liczac tacznie okres produkcjii okres
sptaty), a kontrakty i kredyty z okresem ryzyka do dwdch lat tylko w zakresie, w jakim to ryzyko
nie jest ubezpieczane przez prywatnych (dziatajacych bez wsparcia panstwa) ubezpieczycieli
kredytu. Zasada ta wynika z faktu, ze wsparcie panstwa (na gruncie polskim przedstawione
w czesci 4 artykutu) stanowi przewage ubezpieczyciela publicznego nad prywatnym i zakica
lub moze zakt6cac konkurencje.

2. Reasekuracja

Reasekuracja jest umowg zawartg miedzy zaktadem ubezpieczen (cedentem) a reasekuratorem
(innym zakfadem ubezpieczen), na mocy ktorej zaktad ubezpieczen odstepuje czesc lub catos¢
ubezpieczonego ryzyka wraz z odpowiednig czesciq sktadki reasekuratorowi, ktory zobowigzuje
sie do wyptaty zaktadowi ubezpieczen odpowiedniej czesci $wiadczen wyptacanych ubezpieczo-

9. A.Olszewski, Ubezpieczenia ..., op.cit., s. 193—-195.
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nym. Z punktu widzenia umiejscowienia zaktadu ubezpieczen, wyrézniamy reasekuracje czynna,
ktéra polega na przejeciu ryzyka innego zaktadu ubezpieczen, oraz reasekuracje bierng — czyli
przeniesienie czesci ryzyka do innego zakfadu ubezpieczen.®

Reasekuracja spetnia dwie podstawowe funkcje: techniczng, polegajaca na ochronie przed
nadmiernym wzrostem szkodowos$ci w danym okresie w nastepstwie szkéd duzych lub kumu-
lacji w tym okresie szkéd zwyczajnych, oraz finansowa, polegajacq na wzmacnianiu podstaw
finansowych zaktadu ubezpieczen i stabilizacji jego wynikéw finansowych.'* Funkcja techniczna
realizowana jest przez wtérny podziat ryzyka, funkcja finansowa przez udostepnienie zaktadowi
ubezpieczen czesci kapitatéw reasekuratora i ponoszenie przez reasekuratora czesci kosztéw dzia-
talnosci zaktadu ubezpieczen. W efekcie, reasekuracja pozwala zaktadowi ubezpieczeh zmniejszyc
poziom rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Oprécz wyzej wskazanych tradycyjnych metod
reasekuracji, funkcjonujq bardziej rozwinigte umowy, tzw. reasekuracji finansowej. Reasekuracja
ta stanowi kombinacje transferu ryzyka i finansowania ryzyka ze szczeg6lnym uwzglednieniem
transferu wartosci pieniaqdza w czasie. Sg to zazwyczaj umowy dtugoterminowe (3-5 lat), gdzie
odpowiedzialno$¢ reasekuratora jest ograniczona do okre$lonej maksymalnej kwoty z uwagi na fakt,
ze nie dochodzi w tych umowach do transferu typowego ryzyka ubezpieczeniowego.” Umowy re-
asekuracji dzielg sie na retrospektywne (dotyczace portfela ubezpieczen zawartych w przeszto-
$ci) i prospektywne (dotyczace ubezpieczer zawartych w roku biezacym i w latach przysztych).*

Wsr6d umow retrospektywnych wyréznia sie umowy transferu portfela szkéd i umowy ochrony
przed niekorzystnym ksztattowaniem sie szkodowosci. W umowach ochrony przed niekorzyst-
nym ksztattowaniem sie szkodowosci zaktad ubezpieczen nie dokonuje transferu portfela szkod,
reasekurator udziela ochrony na wypadek, gdyby utworzone przez cedenta rezerwy na wyptaty
odszkodowan okazaty sie niewystarczajace z powodu niekorzystnego przebiegu szkodowosci lub
nieuregulowania zobowigzan przez tradycyjnych reasekuratorow.*

3. Reasekuracja umoéw ubezpieczen eksportowych w innych agencjach
kredytow eksportowych

Zgodnie z art. 1 ust. 3. ustawy ubezpieczenie eksportowe moze byc realizowane w formie ubezpie-
czenia bezposredniego, ubezpieczenia posredniego (reasekuracji) i gwarancji ubezpieczeniowe;.
Nie ma tu ograniczenia okresu trwania kredytu, wobec tego reasekuracja dotyczy¢ moze zaréwno
tzw. ryzyka nierynkowego (z okresem ryzyka (kredytu) do dwoch lat, liczac tacznie okres pro-
dukcji i okres spfaty), jak i ryzyka Srednio- i dtugoterminowego (dwa i wiecej lat).

Uchwaty Komitetu Ubezpieczen Kredytow Eksportowych (,KPUE”], organu powotanego usta-
wa, w sktad ktdrego wchodzg przedstawiciele 6 ministréw w randze sekretarza lub podsekretarza

10. L. Gasiorkiewicz, Finanse zaktadéw ubezpieczeh majqtkowych. Teoria i praktyka, Warszawa 2009, s. 257.

11. W.Ronka-Chmielowiec, Reasekuracja w dziatalnoSci przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego, w: Ubezpieczenia
podrecznik akademicki, red. J. Handschke i J. Monkiewicz, Warszawa 2010, s. 36.

12. L. Gasiorkiewicz, Finanse...,op.cit., s. 259.

13.  W.Ronka-Chmielowiec, Reasekuracja..., op.cit., s. 334.

14. L. Gasiorkiewicz, Finanse..., op.cit., s. 265.

15. Ronka-Chmielowiec, Reasekuracja..., op.cit., s. 334-336.
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stanu oraz przedstawiciel prezesa NBP, wydane na podstawie art. 7 ust. 2 ustawy, okreslajg zasa-
dy dziatalno$ci KUKE SA w odniesieniu do poszczegolnych rodzajéw ubezpieczen eksportowych
i gwarancji ubezpieczeniowych. Uchwaty te nie odnosza sie wprost do kwestii reasekuracji. W od-
niesieniu do ubezpieczen eksportowych z okresem sptaty dwa i wiecej lat stanowia, ze w przypad-
ku projektu eksportowego realizowanego przez eksportera polskiego z partnerem zagranicznym
w kraju trzecim, KUKE SA moze stosowac warunki oraz stawki ubezpieczeniowe zaproponowane
przez agencje ubezpieczeniowa kredytu z kraju wiodgcego wykonawcy. Takze przepisy KPUE od-
noszace sie do stawek za ubezpieczenie dopuszczaja, aby KUKE SA, dziatajac jako ubezpieczyciel
réwnolegty lub reasekurator innej agencji kredytéw eksportowych, stosowata stawki wynikajace
zumoéw reasekuracyjnych, co w efekcie oznacza, ze w przypadku reasekuracji czynnej agencji
ubezpieczen kredytu, KUKE SA stosuje warunki ubezpieczenia oraz stawki tej agencji. Dodatko-
wo z uwagi na regulacje OECD (,,Porozumienie OECD”)', ubezpieczenie oferowane przez cedenta
musi by¢ zgodne w ww. wytycznymi. Ponadto w ramach Unii Europejskiej wzajemne zobowigzania
agencji ubezpieczen kredytu reguluje dyrektywa 84/568/EWGY wskazujaca, ze w przypadku gdy
przedsiebiorstwo podzleca wykonanie czesci kontraktu przedsiebiorcy z innego panstwa (UE lub
spoza UE), a ubezpieczyciele kredytu gotowi sg udzieli¢ ubezpieczenia na te czes¢ transakgji, ktora
jest realizowana w ich krajach, ubezpieczyciele ci zawierajg z przedsiebiorcami umowy ubezpie-
czenia dotyczace ryzyk wstepujacych w poszczegélnych panstwach lub gtéwny ubezpieczyciel
zawiera umowe odnos$nie catego kredytu/kontraktu, a nastepnie ceduje odpowiedniag cze$¢ ryzyka
na ubezpieczyciela w panstwie podwykonawcy.

Nie sg to uregulowania martwe. KUKE SA zawarta dotychczas 12 porozumien reasekuracyj-
nych z innymi agencjami kredytéw eksportowych. Podpisane umowy funkcjonujq na zasadzie
wzajemnosci i umozliwiajg reasekuracje bierng i czynng w zakresie dostaw realizowanych przez
polskich eksporteréw wraz z eksporterami z kraju siedziby wsp6tpracujacej agencji kredytéw
eksportowych (czyli jezeli polscy eksporterzy sg poddostawcami lub gtéwnymi wykonawcami
kontaktu eksportowego realizowanego w kraju trzecim). Umowy te funkcjonuja w oparciu o zasa-
de stosowana w ubezpieczeniach kredytéw eksportowych ze wsparciem pafnstwa, ograniczajacq
reasekuracje do tzw. krajowej czesci eksportu, czyli czesci kontraktu eksportowego pochodzace-
go z kraju reasekuratora przy zachowaniu warunkéw odnos$nie krajowego pochodzenia produktu/
ustugi.’® Zawarte umowy reasekuracji umozliwiaja w przypadku wspéinego projektu eksportowe-
go realizowanego przez eksportera polskiego z partnerem zagranicznym w kraju trzecim wysta-
wienie przez ubezpieczyciela gtéwnego wykonawcy jednej polisy ubezpieczeniowej, a nastepnie
cedowanie odpowiedniej czesci ryzyka na ubezpieczyciela w kraju podwykonawcy. W ten sposéb
kazdemu z eksporteréw oferowanie sg jednakowe warunki ubezpieczenia.

16. Porozumienie OECD w sprawie wytycznych dla oficjalnie wspieranych kredytéw eksportowych, Arrangement
on officially supported export credit, 0ECD TAD/PG(2013) 1.

17, Dyrektywa 84/568/EWG z dnia 27 listopada 1984 r. dotyczaca wzajemnych zobowigzar organizacji z Panstw
Cztonkowskich zapewniajacych ubezpieczenia kredytéw eksportowych wimieniu badZ z poparciem pan-
stwa, lub urzedéw publicznych dziatajacych zamiast tych organizacji, w przypadku wspéinych gwarancji dla
kontraktéw obejmujacych jeden badZ wigksza liczbe subkontraktéw w jednym lub wigkszej liczbie Pafstw
Cztonkowskich Wspdlnot Europejskich, Dz.U. L 314 2 4.12.1984.

18. Rozporzadzenie ministra gospodarki z dnia 6 sierpnia 2001 r. w sprawie maksymalnego procentowego udzia-
tu sktadnikéw pochodzenia zagranicznego w eksportowanym w ramach kontraktu eksportowego produkcie
finalnym, umozliwiajacego uznanie tego produktu za krajowy, Dz. U. Nr 101, poz. 1097.
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Umowy te co do zasady przewiduja, ze w przypadku realizacji kontraktu eksportowego wspdl-
nie przez polskiego przedsiebiorce i przedsiebiorce z innego kraju na rynku kraju trzeciego, ubez-
pieczycielem wtasciwym do ubezpieczenia jest agencja kredytow eksportowych, ktérej siedziba
znajduje sie w kraju, z ktérego dostawy i/lub ustugi stanowig warto$ciowo wiekszy udziat w kon-
trakcie eksportowym. Ewentualnie, ubezpieczycielem moze by¢ agencja kredytéw eksportowych
z kraju pochodzenia dostaw i ustug stanowigcych warto$ciowo mniejszy udziat w kontrakcie, jezeli
glébwny wykonawca ma siedzibe w kraju tej agencji. W takim przypadku, w zaleznosci od tego, czy
chodzi o ryzyko eksportera, czy ryzyko banku, eksporter lub bank sktadajg wniosek o ubezpiecze-
nia eksportowe w jednej agencji kredytéw eksportowych, a agencja ubezpiecza kontrakt ekspor-
towy lub kredyt eksportowy, pod warunkiem ze druga agencja kredytéw eksportowych dokona
reasekuracji tej umowy w zakresie, w jakim kontrakt eksportowy dotyczy dostaw towaréw i/lub
ustug z kraju tej agencji.

Do chwili obecnej KUKE SA byta reasekuratorem czynnym w 11 przypadkach, umowy te do-
tyczyty ubezpieczenia kredytéw finansujgcych polskie dostawy w ramach wiekszych projektow
ubezpieczanych przez agencje ubezpieczen kredytdw z krajéw trzecich, dwie umowy ubezpie-
czenia juz wygasty.

4. Zasady finansowania ubezpieczen eksportowych w Polsce i rola Skarbu
Panstwa w systemie ubezpieczen eksportowych

Wszystkie rozliczenia finansowe zwigzane z dziatalnosScig w zakresie ubezpieczen eksportowych
prowadzone sg przez KUKE SA na wyodrebnionym rachunku bankowym (art. 10 ustawy]. Obecnie
rachunek ten prowadzony jest w Narodowym Banku Polskim i na rachunku tym gromadzone sq m.in.:
a) skitadkiz tytutu ubezpieczen eksportowych oraz wynagrodzenia z tytutu udzielonych gwaran-
cji ubezpieczeniowych,
b) sktadki reasekuracyjne (reasekuracji czynnej),
c) kwoty uzyskane w wyniku postepowan windykacyjnych i regresowych,
d) odsetki od $rodkéw gromadzonych na wyodrebnionym rachunku.
Z rachunku tego pokrywane sa przede wszystkim:
a) odszkodowania i kwoty gwarancji ubezpieczeniowych,
b) sktadki reasekuracyjne (reasekuracji biernej),
c] zwroty sktadek,
d) koszty postepowan windykacyjnych i regresowych,
e) koszty likwidacji szkad,
f) wydatki na utworzenie lokat,
g) prowizje za prowadzenie gwarantowanych przez Skarb Paristwa ubezpieczen eksportowych

i udzielane gwarancje ubezpieczeniowe.

W celu kontroli stanu zobowigzan KUKE SA z tytutu ubezpieczer eksportowych oraz gwarancji
ubezpieczeniowych, ustawa budzetowa okresla limit, ktérego nie mogg przekroczyc¢ w danym roku
taczne zobowigzania KUKE SA, a takze przewidywane na dany rok wyptaty ze Srodkéw budzetu
panstwa z tytutu poreczen kredytéw KUKE SA oraz pozyczek udzielonych KUKE SA.

W systemie ubezpieczen eksportowych nie tworzy sie rezerw na wyptate odszkodowan. W za-
sadzie wszystkie srodki zgromadzone na rachunku wyodrebnionym mogg byc przeznaczone
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na pokrycie zobowigzan KUKE SA wynikajacych z zawartych uméw. W momencie ewentualnego
ogloszenia upadtosci KUKE SA, Srodki te nie wchodzg do masy upadtosci i minister finanséw zo-
bowigzany jest przeznaczyc je na pokrycie roszczen z zawartych przez KUKE SA umow.

W przypadku braku na wyodrebnionym rachunku bankowym srodkéw wystarczajacych na wy-
ptate odszkodowan i kwot gwarancji, KUKE SA moze wystapi¢ z wnioskiem do ministra finanséw
o udzielenie pozyczki ze Srodkéw budzetu panstwa lub poreczenie w imieniu Skarbu Pafnstwa
spfaty kredytu bankowego zaciagnietego przez KUKE SA.

Kwota pozyczki uzyskanej ze Srodkow budzetu lub kredytu poreczonego przez Skarb Panstwa
zasila $rodki wyodrebnionego rachunku bankowego. Sptaty kredytéw bankowych, odsetek tych
kredytéw oraz sptaty pozyczek otrzymanych ze Srodkéw budzetu panstwa takze dokonywane
sq ze $rodkéw zgromadzonych na wyodrebnionym rachunku bankowym.

Rola petniona przez Skarb Panstwa w systemie ubezpieczen eksportowych stawia go w pozycji
quasi-reasekuratora, podmiotu zapewniajacego $rodki na wyptate odszkodowan w sytuacji, gdy
zasoby KUKE SA okazg sie niewystarczajace na pokrycie zgtoszonych roszczen. Nie zachodzi tu-
taj transfer ryzyka do budzetu panstwa, ale — jak zostato to przedstawione wyzej — przeniesienie
ryzyka nie stanowi warunku w tzw. nieklasycznej reasekuracji finansowej. Z tego powodu Skarb
Panstwa mozna uznac za quasi-reasekuratora systemu ubezpieczen eksportowych.

5. Reasekuracja umoéw ubezpieczen eksportowych na prywatnym rynku
ubezpieczeniowym

Jednakze czy reasekuracja ubezpieczen eksportowych mozliwa jest wytacznie w ramach poro-
zumien z innymi agencjami kredytow eksportowych?

Regulacje miedzynarodowe i Unii Europejskiej odnosza sie wytacznie do wspétpracy miedzy
agencjami ubezpieczen kredytu dziatajacymi ze wsparciem pafistwa. Sama ustawa jednak stano-
wi, Ze ubezpieczenie eksportowe moze byc realizowane w formie ubezpieczenia bezposredniego
i ubezpieczenia posredniego (reasekuracji), i nalezy uznac, ze przepis ustawy nie ogranicza re-
asekuracji do wspdtpracy wytacznie z innymi agencjami kredytoéw eksportowych. Umowa ubez-
pieczenia eksportowego reasekurowana w komercyjnym zaktadzie reasekuracji funkcjonowataby
podobnie jak inne umowy ubezpieczen eksportowych, w ktérych ksiegowanie sktadki nastepuje
na wyodrebnionym rachunku, z tego rachunku tez dokonywana jest wyptata odszkodowania,
czyli tak jak umowy ubezpieczenia obecnie reasekurowane w agencjach ubezpieczen kredytu.
Reasekuracja taka stanowitaby element zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowym i petnitaby
klasyczne funkcje techniczng i finansowa: pozwolitaby podzieli¢ sie ryzykiem z reasekuratorem
oraz zwiekszyc poziom przyjmowanego ryzyka poprzez przyjecie czesci pojemnosci reasekura-
tora. Zadanie, jakie spetniataby reasekuracja w komercyjnych zaktadach ubezpieczen, réznitoby
sie od celu, jaki przyswieca w chwili obecnej reasekuracji uméw w zagranicznych zaktadach ubez-
-pieczen dziafajacych ze wsparciem panstwa.

W przypadku reasekuracji w innym zagranicznym zakfadzie ubezpieczen dziatajagcym ze wspar-
ciem panstwa, jej warunkiem jest udziat dobr czy ustug pochodzacych z innego kraju (kraju rease-
kuratora) w przedmiocie kontraktu eksportowego. Kazdy kraj poprzez wtasna agencje ubezpieczen
kredytéw eksportowych wspiera w ten sposéb wtasny eksport, biorgc na siebie przypadajaca od-
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powiednig cze$¢ odpowiedzialnoéci za niewywigzanie sie kontrahenta zagranicznego z jego zobo-
wigzan. W przypadku reasekuracji w prywatnym zaktadzie ubezpieczen takich ograniczen nie ma.

Pojawia sie wiec pytanie, w jakim celu i w jaki sposéb dotychczasowy schemat ubezpieczen
kredytéw eksportowych wzbogaci¢ mogtaby obecno$¢ w nim prywatnego reasekuratora. Przeciez
zasoby finansowe i mozliwosci finansowania pojedynczego panstwa najpewniej przewyzszajq
zasoby prywatnego reasekuratora (cho¢ i tu mozna méwic o wielkich kwotach).

Odpowiedzia jest podstawowa funkcja, jaka spetnia reasekuracja. Jest ona narzedziem zarza-
dzania ryzykiem, i nie ma uzasadnienia, aby pafnstwowe systemy ubezpieczen kredytéw ekspor-
towych nie podlegaty temu procesowi. W Polsce podstawowym narzedziem zarzgdzania ryzykiem
systemu jest wspomniany juz wczes$niej limit tacznych zobowigzan KUKE SA okreslony w budzecie.
Jestto limittaczny, co nie wyklucza istnienia limitéw czastkowych, np. na kraj czy na poszczegélne
nawet instytucje z danego kraju (np. wiodace banki). Limity czastkowe nie sa juz okreslane w bu-
dzecie, w Polsce organem powotanym do ich okreslania jest KPUE. Potrzeba ograniczania ryzyka
poprzez limity czastkowe wynika z faktu, iz procesy gospodarcze nie przebiegajq we wszystkich
krajach z jednakowym nasileniem i w tym samym czasie (nawet jesli mowimy o ogdlno$wiatowe;j
koniunkturze), szczegdlnie jesli uzmystowimy sobie, ze mamy do czynienia z ryzykiem niehand-
lowym. Moze wiec istnie¢ ryzyko ,zaimportowania” kryzysu finansowego z jednego kraju do sy-
stemu finansowego drugiego kraju poprzez rzadowy system ubezpieczen kredytéw eksportowych
(innym przyktadem ,importu” kryzysu finansowego mogg by¢ np. problemy bankéw cypryjskich
wynikajace z ich inwestycji w greckie rzadowe obligacje).

Z drugiej strony potrzeby eksporteréw moga przekracza¢ wspomniany wyzej limit czastkowy.
Ci, ktérzy z uwagi na jego wyczerpanie nie mogliby juz skorzystac z rzadowego systemu ubezpie-
czen kredytéw eksportowych, mogliby czuc sie pokrzywdzeni, a nawet podnosic¢ zarzut nieréwne-
go traktowania przez panstwo krajowych podmiotéw gospodarczych. W tej sytuacji reasekuracja
w prywatnym zaktadzie reasekuracji pozwala dostarczyc potrzebnej ochrony ubezpieczeniowej
bez zwigkszania istniejacej ekspozycji Skarbu Panstwa, co zwigksza efektywnosc i funkcjonal-
nos¢ catego systemu ubezpieczen kredytéw eksportowych.

Podsumowanie

Obecnie KUKE SA reasekuruje ryzyko wynikajace z zawartych umow ubezpieczen eksportowych
wytacznie w innych agencjach kredytéw eksportowych. Nalezy uzna¢ jednak, ze nie ma przeszkod
prawnych do reasekuracji takich ryzyk w podmiotach komercyjnych. Wydaje sig, ze istnieje rynek
dla tego rodzaju reasekuracji — wskazujg na to wstepne odpowiedzi uzyskane przez KUKE SA
na zgftoszone zapytanie o mozliwos¢ reasekuracji u prywatnych reasekuratoréw. Dotychczaso-
wa praktyka KUKE SA ograniczenia dziatalnosci reasekuracyjnej do innych agencji ubezpieczen
kredytu ma, wydaje sig, uzasadnienie systemowe, poniewaz celem stworzenia systemu ubezpie-
czen eksportowych wraz z zasada prowadzenia rozliczer finansowych tego rodzaju ubezpieczen
na wyodrebnionym od rachunku spétki rachunku bankowym jest zapewnienie Srodkdw na wyptate
odszkodowan i kwot gwarancji ubezpieczeniowych. Z uwagi na powyzsze, reasekuracja ryzyka
w innej agencji kredytéw eksportowych daje KUKE SA zapewnienie, ze za tg agencjg, systemowo,
stoi ,wsparcie panstwa” zapewniajace srodki na wyptate nawet znacznej wysokosci odszkodowa-
nia, a warunki ubezpieczanego finansowania nie naruszajq zasad zawartych w obowigzujgcych
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takie agencje Porozumieniu OECD i przepisach WTO. Dlatego tez, w przypadku reasekuracji biernej
w komercyjnym (rynkowym) zakfadzie ubezpieczer pewnos¢ zagwarantowania srodkow na wy-
ptate odszkodowania powinna stanowi¢ zasadniczg kwestie do rozstrzygniecia przy podejmowa-
niu decyzji o reasekuracji.

Wykaz zrodet

Dyrektywa 84/568/EWG z dnia 27 listopada 1984 r. dotyczaca wzajemnych zobowigzan organiza-
cji z Panstw Cztonkowskich zapewniajacych ubezpieczenia kredytéw eksportowych w imieniu
badz z poparciem panstwa, lub urzedéw publicznych dziatajacych zamiast tych organizacji,
w przypadku wspélnych gwarancji dla kontraktéw obejmujacych jeden badZ wiekszg liczbe
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Reasekuracja ubezpieczen eksportowych

Reinsurance of export insurance policies guaranteed by the Treasury

Currently, reinsurance contracts are concluded by Korporacja Ubezpieczeh Kredytow Eksportowych SA
only with other credit insurance agencies whose operation is supported by the state. The article is
a legal analysis of admissibility of reinsuring export insurance contracts on the private insurance
market. Its conclusion is that there are no legal obstacles for such reinsurance. Then, the author goes
on to present the differences resulting from reinsurance on the private market in comparison with cur-
rently used reinsurance, and the benefits it offers. At the same time, due to the role of the Treasury
in the export insurance system, the author additionally attributes the position of a quasi-reinsurer
to this entity in this system.

Key words: export insurance, reinsurance, state support, KUKE SA.
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Ewolucja odpowiedzialno$ci odszkodowawczej

MACIEJ SAMSON

Niektore uwagi na temat ewolucji
odpowiedzialnosci odszkodowawcze;
za delikt i wypadki komunikacyjne

Niniejszy artykut przedstawia ewolucje odpowiedzialnosci za szkody deliktowe wyrzqdzone osobom
trzecim od starozytnego prawa do zemsty po gwarancyjno-repartycyjnq koncepcje likwidacji szkéd.
W artykule zaakcentowano szczegélnq role ubezpieczen w kompensacji szkéd komunikacyjnych
i przedstawiono wybrane uwagi na temat odpowiedzialno$ci cywilnej i dalszego jej miejsca w syste-
mie prawa prywatnego.

Stowa kluczowe: odpowiedzialno$¢, delikt, kompensacja, szkody komunikacyjne, ewolucja odpowie-
dzialnosci.

Wprowadzenie

Kazda dziatalno$¢ cztowieka moze sie wigzac z wystapieniem zdarzen powodujacych negatywne
konsekwencje dla innych podmiotéw funkcjonujacych w spoteczenstwie. Szkody wyrzadzone
dziataniem lub zaniechaniem jednostki skutkujg naruszeniem praw innych osoéb. Osoby te cze-
sto niespodziewanie doznaty szkdd i nie miaty wptywu na fakt doznania strat czy uszczerbku.
Odpowiedzialno$¢ w nauce prawa to zasada ponoszenia przez dany podmiot ujemnych konse-
kwencji za zdarzenia lub stany rzeczy podlegajace ujemnej kwalifikacji normatywnej i przypisy-
wane prawnie okreslonemu podmiotowi w danym porzadku prawnym.* Ramy niniejszego artykutu
ograniczajq rozwazania na temat odpowiedzialnos$ci do odpowiedzialnoéci deliktowej, zwigzanej
z wyrzadzeniem czynu niedozwolonego. Odpowiedzialnos¢ deliktowa jest wynikiem naruszenia
reguty postepowania, normy zachowania, ustanowionej ustawq lub tez uznanej w orzecznictwie
sadowym, ktéra co do zasady ma zastosowanie do kazdej osoby znajdujacej sie w okreslonej sytu-

1. P.Bucon, Odpowiedzialno$¢ cywilna uczestnikéw wypadku komunikacyjnego, Warszawa 2008, s. 19.
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acji.? Naruszeniem tym jest réwniez zaniechanie obowiazku zachowania sie w okreslony w normie
prawnej sposob. Stosunki majgtkowe miedzy podmiotami o réwnorzednej pozycji prawnej regu-
lowane sg prawem cywilnym. Przy kwalifikacji nie powinny wiec nabiera¢ doniostosci faktyczne
relacje podmiotéw, ktére znamionowac moze nierdwno$¢ wynikajaca np. z przewagi ekonomicznej
lub innych wiezéw zaleznosci nieformalnej. W zakresie majatkowych stosunkéw cywilnoprawnych
typowym sposobem ochrony intereséw stron jest odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza. Stuzy ona
zachowaniu integralnosci ekonomicznej podmiotéw tych stosunkoéw i dlatego petni funkcje kom-
pensacyjng, co w szczegolnosci odréznia jg od sankcji whasciwych prawu karnemu.?

Historia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej

Problem naprawienia konsekwencji swoich dziatan byt przedmiotem regulacji spotecznych od za-
rania dziejow. R. [hering w swojej pracy z 1879 r. stwierdzit, ze cztowiek pierwotny nie znat pojecia
szkody, rekompensaty, a tym bardziej winy, jednak zmierzat do zemsty — pierwszej formy od-
powiedzialno$ci sprawczej, tak widocznej w prawie Hammurabiego. Poczatkowo, przed okresem
rzymskim, odpowiedzialno$¢ sprawcy skupiata sie wokdt satysfakcji poszkodowanego, a repre-
sja miata charakter odwetu. Wraz z rozwojem gospodarki towarowo-pienieznej ius talionis zasta-
piono rekompensata pieniezna uzyskiwang od sprawcy. Niektdrzy autorzy historycznych zrédet
odpowiedzialno$ci cywilnej dopatrujq sie w akcie Lege Aquila z Il w. p.n.e., w ktérym to przyjeto
odpowiedzialno$¢ w petni zindywidualizowana. Wraz z rozwojem spoteczno-ekonomicznym zmie-
niaty sie funkcje i cele odpowiedzialno$ci. Zmiana odwetu na represje odszkodowawczg hastapita
w prawie rzymskim, ktére do dzisiaj ma silny wptyw na ksztatt systemu kompensacyjnego. Ustawa
akwilianska to poczatek prawa odszkodowawczego, przyznawata bowiem sankcje grzywny pie-
nieznej za zabicie cudzego niewolnika lub naruszenie innych débr w zasadzie w wysokoéci szkody.
Poczatkowo iniuria rozumiana byta obiektywnie, z czasem jednak dopatrzono sie subiektywnego
zawinienia (culpa), ktére obejmowato zty zamiar (dolus) oraz zaniedbanie (neglegentia). Tak
rozumiana wina stawata sie stopniowo kryterium odpowiedzialnosci za delikt. W p6Zniejszym
okresie wyodrebniono funkcje prewencyjna, represyjna i kompensacyjng odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej. Wina w obecnym rozumieniu rozwineta sie z koricem XVIll w.* Jak zwrdcit uwage
prof. E. Kowalewski, w warunkach spoteczenstwa pierwotnego, funkcjonujacego w zamknietej
spotecznosci, dobrami szczeg6lnie chronionymi byty honor i cze$¢ cztowieka. Stad tez odwet jako
sankcja skierowany byt przeciw osobie sprawcy, a w miare rozwoju wtasnosci prywatnej obejmo-
wat takze jego majatek. Taki system represji odpowiadat mentalnos$ci i motywacji cztowieka pier-
wotnego. W sytuacji kiedy zniszczone dobro majatkowe stosunkowo fatwo mozna byto zastapic
innymi, kara kompozycyjna obok roli represyjnej zaczeta przedstawiac dla poszkodowanego real-
ng warto$¢ ekonomiczna, dajac mu mozliwos¢ przywrdcenia réwnowagi majatkowej.* Obowigzek
kompensacji wyrzadzonych szkdd obcigzat co do zasady winnych szkodzie, a wigc — jak opisuje
W. Warkatto — sprawcéw, ktorzy poprzez swoje negatywne, antyspoteczne nastawienie wymagali

G. Viney, Introduction a la responsabilité in Traité de droit civil, Paris 1995, s. 284.

Z. Radwanski, A. Olejniczak, Prawo cywilne — cze$¢ 0gélna, Warszawa 2011, s. 7.

E. Kowalewski, Prawo ubezpieczen gospodarczych. Ewolucja i kierunki przemian, Bydgoszcz 1992, s. 198.
Ibidem, s. 210.
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potepienia i co najmniej represji majqtkowej.? R. Longchamps wskazywat, ze wing w znaczeniu

obiektywnym jest kazde niewtasciwe zachowanie, a wiec niezgodne z przepisami prawa badz za-

sadami etycznymi lub obowigzkiem ostroznosci, ktérego cztowiek przestrzega¢ powinien.” Jedno-

litego rozumienia bezprawnosci jednak w systemie prawa nie ma. Odpowiedzialno$¢ na zasadzie

winy wymaga wykazania trzech elementéw:

a) szkody, ktdrej doznata osoba poszkodowana,

b) winy sprawcy, ktorego zaniedbanie lub zaniechanie (dziatanie niezgodne z prawem) wyrza-
dzito szkode,

c] adekwatny zwigzek przyczynowy pomiedzy dziataniem sprawy a doznang strata.

Bez powstania szkody odpowiedzialno$c¢ deliktowa nie wystepuje. Dziatanie lub zaniechanie,
ktére pomimo swoistego zagrozenia dla innych nie wyrzadza szkody, nie jest w rezimie odpo-
wiedzialnos$ci za czyn niedozwolony przedmiotem sankcji w postaci odpowiedzialno$ci odszko-
dowawczej. Zwigzek przyczynowy to nic innego, jak tafcuch przyczynowo-skutkowy pomiedzy
dziataniem sprawcy a wynikiem tego dziatania — powstaniem szkody. Spetnienie kryterium wa-
runku koniecznego, bez ktérego szkoda nie powstaje (but-for test), obcigza dziatajacego. Dziata-
nie lub zaniechanie sprawcy naruszajace obowigzek prawny to ostatni wymagany element skta-
dowy odpowiedzialnos$ci deliktowej. W XIX w. zauwazono jednak, ze nie tylko szkody wyrzadzone
Z winy sprawcy wymagajq naprawienia. Rozwoj technologii po rewolucji przemystowej uwidocznit
stabos¢ systemu odpowiedzialno$ci na zasadzie winy. Odpowiedzialno$¢ te opisywano jako od-
zwierciedlenie eksploatacyjnej istoty tego prawa ze szczeg6lnym cynizmem i brutalnoscig.® Pro-
wadzenie przedsiebiorstw oraz rozwdj transportu spowodowat, ze pomimo zachowania nalezytej
starannosci dochodzito do wypadkéw i szkéd wyrzadzonych przez inne niz dziatalno$¢ cztowieka
czynniki zewnetrzne. Ponadto prowadzenie dziatalno$ci rozwinietej technologicznie zwigkszato
ryzyko wystapienia szkéd o znacznych rozmiarach, ktérych poszkodowani z uwagi na ograniczo-
ny majqtek sprawcéw nie mogli zrekompensowac. Brak mozliwosci ustalenia sprawcy szkody,
przypisania winy w dziataniu, czy wreszcie brak wystarczajgcych srodkéw pienieznych sprawcy
spowodowaty, ze osoba poszkodowana w wyniku dziatania sprawcy nie otrzymywata szans uzy-
skania rekompensaty w podstawowym rezimie odpowiedzialnosci na zasadzie winy. Zwrécono
uwage na stusznos¢, jako moralng przestanke otrzymania przez poszkodowanych kompensaty,
pomimo braku zawinienia 0s6b trzecich. Wskazano wtasnie na wzmozone niebezpieczenstwo
poszczeg6lnych sfer dziatalnosci ludzkiej oraz na ryzyko prowadzenia dziatalnosci, ktére po-
winno obejmowac koszty rekompensat za szkody wynikajace z tej dziatalnosci. Powstata teoria
ekonomicznego roztozenia ciezaru szkdd.? V. Mataja stwierdzit, ze wiasciciel lub osoba przyczy-
niajaca sie do losowej szkody jest w posiadaniu pozytywnej motywacji — bez odpowiedzialnosci
za szkode, osoba nie zwraca uwagi na péZniejszy wzrost niebezpieczenstwa'®. Uwarunkowania
te spowodowaty, ze pojawita sie nowa tendencja do rozszerzenia kregu podstaw odpowiedzialnoSci

W. Warkatto, Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza. Funkcje, rodzaje, granice, Warszawa 1962, s. 20.

K. Pietrzykowski, Bezprawno$s¢, jako przestanka odpowiedzialnosci deliktowej, a zasady wspéizycia spo-
fecznego i dobre obyczaje, [w:] M. Pyziak-Szafnicka (red.], Odpowiedzialnos¢ cywilna, Zakamycze 2004.

8.  E.Flejszic, Zobowiqzania z tytutu wyrzqdzenia szkody i niestusznego wzbogacenia, Warszawa 1954, s. 15
9. B.Wiezowska, Odpowiedzialno$¢ cywilna na zasadzie stusznosci, Warszawa 2009, s. 56.

10. V. Winkler, Gkonomische Analyse des Rechts — vor Hundert Jahren!, German Working Papers in Law and Eco-
nomics nr 16, 2003, http://econpapers.repec.org/paper/bepdewple/default1.htm.

- 79—



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1/2013

cywilnej, ktéra szczegolnie dotkneta przedsiebiorstwa przemystowe i komunikacyjne. W wyniku
powyzszych zmian wykroczono poza wine, jako jedyng przestanke odpowiedzialnosci.'* Jak pisat
w 1931 r. J. Krzywicki, ,szkody materialne, ktérych otoczenie doznaje na skutek statej dziatalno-
Sci, postugujacej sie Srodkami techniki wspétczesnej, nie moga byc rozpatrywane pod katem winy
osobistej czy zrzadzenia losu, lecz wymagajg uznania ich za konieczny skutek tej dziatalnosci,
zwiaszcza za$ w razie szkody, spowodowanej przez dziatalno$¢ przemystowg, za wynik industria-
lizmu wspotczesnego, ktdry tez powinien ponosic ciezar tej szkody”*?. Dostrzezono konieczno$¢
obcigzenia kosztami wypadkéw podmiotdéw prowadzacych dziatalno$¢ wywotujaca zagrozenie,
ktére ponosza ryzyko i 0siagaja z niego zyski (eius damnum cuius commodum — ubi emolumen-
tum ibi onus). Ubezpieczenia morskie petnia znaczaca role dla rozwoju ubezpieczen. Zrédet od-
powiedzialno$ci cywilnej mozna doszukiwac sie takze w tych ubezpieczeniach. Wraz z rozwojem
zeglugi morskiej, réwniez te ubezpieczenia stanety przed problemem wzmozonego niebezpieczen-
stwa i wystapienia szkéd w ramach odpowiedzialno$ci cywilnej. Pierwszych regulacji powyzszego
ubezpieczenia nalezy szuka¢ w awarii wspolnej, rozwijajacej sie az do wyksztatcenia OC armato-
ra. Poczatkowo ubezpieczenia te nie byty samoistne, a jedynie rozszerzaty ochrone, stanowigc
klauzule do ubezpieczenia mienia, regularnie ubezpieczane od 1836 r. w ramach running down
clause (z franszyza w wysokosci 25 proc. wartosci szkody), cho¢ rowniez wezesniej byty one
zawierane w ramach Shipowners Mutual Hull Underwriting Associations.* Dazenie do zabezpie-
czenia sie przed koniecznoscig zaptaty franszyzy w ramach klauzul RDC oraz zaptaty za szkody
osobowe skutkowato powstaniem armatorskich klubéw ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej
0 nazwie Protection (dodatkowo che¢ zabezpieczenia odpowiedzialnosci kontraktowej skutkowa-
ta powstaniem drugiej grupy ryzyk, tzw. Indemnity).* Historia ubezpieczen odpowiedzialno$ci
cywilnej ,naladzie” rozpoczyna sie we Francji. Powszechnie rezim odpowiedzialno$ci na zasa-
dzie ryzyka dotyczyt w poczatkowym etapie odpowiedzialnosci najemcow mieszkar (za szkody
wyrzadzone wiascicielom], wypadkow przy pracy, a w pézniejszym okresie obejmowat réwniez
wypadki komunikacyjne. Po wejsciu w zycie francuskiego kodeksu cywilnego w art. 1733 i 1734
obcigzono odpowiedzialnos$cig obiektywng najemcéw lokali mieszkalnych wobec wiascicieli,
co stato sie dla nich tak dotkliwe, ze szybko wprowadzono ubezpieczenie OC jako specjalny dziat
ubezpieczen ogniowych.* Podejmujacy dziatalno$¢ podmiot ponosit negatywne konsekwencije tej
dziatalno$ci bez wzgledu na swoja wing. Do poniesienia odpowiedzialno$ci wystarczyt wytacznie
fakt wystapienia szkody, ktéra jednak nie mogta by¢ skutkiem sity wyzszej. Réwniez we Francji
pojawity sie okoto 1825 r. ubezpieczenia OC wtascicieli koni i wozéw. Jednq z pierwszych ustaw
wprowadzajgcych obiektywne zasady odpowiedzialnosci w komunikacji byta pruska ustawa ko-
lejowa z 1838 r,, ktdra postuzyta za podstawe wprowadzenia pdzniejszej Reichshaftpflichtgesetz
z 1871 1, rozszerzajacej te zasade odpowiedzialnosci na inne przedsiebiorstwa i fabryki. Podobne
zasady odpowiedzialnoséci wprowadzita angielska ustawa Employer’s Liability Act z 1880 . oraz

11. W.Warkatto, Prawo i ryzyko, Warszawa 1949, s. 88.

12.  J. Krzywicki, Wina i ryzyko jako podstawy odpowiedzialnosci cywilnej, Warszawa 1931, s. 4, [w:] J. Winiarz,
Obowiqzek naprawienia szkody, Warszawa 1970, s. 38.

13, E. Kowalewski, Ubezpieczenie odpowiedzialnoSci cywilnej. Funkcje i przemiany, Torur 1981, s. 15.

14.  A. Raczynski, Sytuacja prawna poszkodowanego w ubezpieczeniu odpowiedzialnosci cywilnej, Warszawa
2010, przedruk w programie ,Legalis — wersja cyfrowa”.

15, E.Kowalewski, op.cit,, s. 17.
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francuska ustawa z 1898 r. poprzedzona rozszerzajacy wyktadnia w wyroku francuskiego sadu
kasacyjnego z 1896 r.* Coraz szerszy zakres odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej doprowadzit
do poszukiwania mozliwosci transferu ryzyka szkod, ktére powstaty mimo zachowania nalezy-
tej uwagi. Teoria ryzyka skutkowata wyodrebnieniem ubezpieczenia odpowiedzialnoSci cywilnej,
ktére pomimo poczatkowej krytyki stanowito swoiste zabezpieczenie prowadzenia dziatalnosci
0 podwyzszonym ryzyku, m.in. transportu samochodowego. Najwazniejszg rolg odpowiedzialno-
Sci cywilnej byta do XIX w. represja.

Ewolucja od represji sprawcy do ochrony poszkodowanego

Wraz z pojawieniem sie wzmozonego i powszechnego ryzyka wystapienia szkdd wynikajacych z roz-
woju technologicznego kompensacja szkdd nabrata nowego, spotecznie doniostego znaczenia. Jak
zwraca uwage J. Winiarz, obowigzek naprawienia szkody, a wiec odszkodowania i zados¢uczynie-
nia, stanowi najistotniejszq sankcje prawa cywilnego, wykraczajac czesto poza odpowiedzialnos¢
karna.” Wyzej przedstawione zmiany i ewolucja zasad odpowiedzialno$ci miaty olbrzymi wptyw
na definicje wypadku ubezpieczeniowego i zasad ,ubezpieczalnos$ci” ryzyk. W pierwszym kodek-
sie kompleksowo regulujacym umowe ubezpieczenia, tj. austriackim kodeksie cywilnym z 1811 r.
(§ 12881 § 1290), wyraznie zwrocono uwage, ze wypadek ubezpieczeniowy nie moze obejmowac
zdarzen wynikajacych z jego zawinienia (fir den zuflligen Schaden, ohne dessen Verschulden)*®.
Z czasem jednak, w miare odejscia od pierwszeAstwa winy w kodeksie cywilnym, zmieniono ubezpie-
czalnos$¢ przypadkowosci na losowosc, az do obecnej mozliwosci uwzglednienia w umowie razacego
niedbalstwa. Obecnie obowigzek naprawienia szkody na zasadach obiektywnych, znacznie rozsze-
rzonych, wystepuje najczesciej w wyniku wypadkéw samochodowych. Powszechna i ryzykowna
czynno$¢ zycia codziennego, jaka jest korzystanie z pojazdu mechanicznego, sprawia, ze problem
kompensacji szkdd komunikacyjnych stanowi problem spoteczny, ktérego rozwigzanie, jak sie
wydaje, nadal nie zostato osiggniete. Kazdy system kompensacji szkéd komunikacyjnych zawiera
sie w ramach prawa cywilnego i okresla zasady odpowiedzialnoSci oraz rekompensaty za wypadki
samochodowe w ramach prawa zobowigzan. Obecnie nawet represja wobec sprawcy wypadku ko-
munikacyjnego nie ma tak waznej roli, jak sam fakt odtworzenia mienia i wynagrodzenia poszkodo-
wanemu poniesionego w wyniku wypadku uszczerbku. Odpowiedzialno$¢ przyjmuje jedynie forme
wskazania kierunku repartycji zasobow i obcigzenia danego podmiotu kosztami odtworzenia stanu
istniejacego przed szkoda. Wymienia sie termin socjalizacji w dziedzinie kompensacji szkéd. Wska-
zuje sie, ze ryzyko i niebezpieczenstwo wystepujace powszechnie wigzane sa z funkcjonowaniem
zbiorowosci — rozwojem gospodarczym, postepem technicznym, a nie tylko aktywnoscia jednos-
tki, przez co wyraznie sie ,socjalizuja”. Z drugiej jednak strony los poszkodowanego w wypadku
stanowi nadal jego sprawe prywatna.”® Podstawowg funkcja odpowiedzialnosci jest przerzucenie
ciezaru skutkéw wypadku z osoby poszkodowanej na sprawce lub inng osobe, z reguty bioraca
udziat w transferze tego ryzyka. Represja, jako gtéwna sankcja za wyrzadzenie szkody, pozostaje

16. E.Kowalewski, op.cit.,s. 185i 205.
17, J.Winiarz, op.cit., s. 7.

18. E.Kowalewski, op.cit., s. 215.

19. Ibidem,s. 217
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domeng prawa karnego. Odpowiedzialno$¢ repartycyjna, a nie indywidualna, poprzez zastosowa-
nie transferu ryzyka w ubezpieczeniach OC stanowi przejaw ekonomizacji odpowiedzialnoéci cy-
wilnej i wyzsza forme kompensacji szkodowej, ktérej proces zauwazono juz w drugiej pofowie XIX
w.? Zacierajq sie rdznice pomiedzy ubezpieczeniami gospodarczymi a spotecznymi, gdyz panstwo
wycofuje sie ze sfery ubezpieczen i zabezpieczenia spotecznego na rzecz podmiotéw prywatnych.
Ubezpieczenia zaczynajg réwniez kompleksowo obejmowac ochrong caty zakres stanéw faktycz-
nych zwigzanych z konkretng dziatalnoscia, a nie poszczegéingmi ryzykami.”* Ubezpieczenia 0C
stanowig nie tylko przejaw ekonomizacji odpowiedzialno$ci cywilnej (w sensie przyznania pierw-
szenstwa jej funkcji kompensacyjnej), lecz takze element rewolucjonizujacy problematyke indem-
nizacji na ptaszczyznie prawa cywilnego.?? Wedtug E. Kowalewskiego maleje rola odpowiedzialnosci
indywidualnej, sprawczej, na rzecz odpowiedzialno$ci gwarancyjnej, alokacyjnej o zaostrzonym
rezimie, skierowana do ochrony praw i majatku oséb poszkodowanych. Wskazane zmiany maja
Znaczacy wptyw na tworzenie sie systemu kompensacji szkéd komunikacyjnych. Dopuszcza sie
nawet istnienie swoistej filozofii systemdw kompensacyjnych zmierzajacych do socjalizacji odpo-
wiedzialnosci, jako zjawiska i kierunku zmian tych systeméw. Jak podkresla E. Kowalewski, coraz
czesciej poszkodowani nie korzystajq z kodeksowej odpowiedzialnosci cywilnej, zadowalajac sie
kompensacjq ubezpieczeniowa, nawet wtedy, gdy nie rekompensuje ona catosciich roszczen. W |i-
teraturze zwraca sig uwage na polemike w sprawie zmierzchu odpowiedzialnosci cywilnej w ogéle.?
Ostatnie dziesieciolecia XX w. przyniosty w prawie cywilnym daleko idacq ochrone poszkodowanego.
Ochrona obejmuje coraz szerszy zakres dobr i interesow, a zwtaszcza szkody na osobie i na coraz
liczniejszych, tworzonych przez orzecznictwo i doktryne dobrach osobistych, tacznie z kompensacja
szkody niemajatkowej. Szczegblng role w tym procesie odgrywa od dawna prawo czynéw niedo-
zwolonych, ktére zmierza do rozszerzenia zakresu ochrony odszkodowawczej poszkodowanego.
Gtoszona teza o winie, jako naczelnej zasadzie odpowiedzialnosci z tytutu czynéw niedozwolonych,
traci na znaczeniu, cho¢ nadal dominuije, jesli chodzi o odpowiedzialno$¢ za czyn wtasny.? Odpo-
wiedzialno$¢ za wypadki samochodowe jest tego wyraznym przyktadem, a odpowiedzialno$¢ nie-
uchronnie zmierza do odpowiedzialno$ci absolutnej lub kompensacji gwarancyjno-repartycyjne;.

Przysztos¢ systemu kompensacji szkdd

Rozw6j ustawodawstwa poszczegélnych krajow w dziedzinie kompensacji wypadkéw komuni-
kacyjnych doprowadzit do zastapienia 0C systemem ubezpieczen gospodarczych, czego szcze-
gélnym wyrazem sg ubezpieczeia no-fault i first party. Z drugiej strony koniecznos$¢ dominacji

20. W.Warkatto, op.cit., s. 72.

21. T.Sangowski, Ubezpieczenia gospodarcze, Warszawa 2001, s. 340.

22. W.Warkatto, W. Marek, W.W. Mogilski, Prawo ubezpieczeniowe, Warszawa 1983, s. 24.

23. E.Kowalewski, Zmierzch odpowiedzialno$ci cywilnej za wypadki samochodowe — iluzja, czy rzeczywisto$¢?,
[w:] K. Ludwichowska (red.), Kompensacja szkéd komunikacyjnych, Warszawa 2011.

24. M. Nestorowicz, Tendencje rozwojowe odpowiedzialnosci deliktowej w koncu XX i poczqtkach XXI wieku,
a ochrona poszkodowanego w prawie polskim, [w:] M. Nestorowicz (red.), Czyny niedozwolone w prawie
polskim i prawie poréwnawczym, Warszawa 2012.

25. Ibidem.
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i rozw¢j tych ubezpieczen réwniez nie jest przesadzony. O ile system ten przyjat sie idealnie
w Nowej Zelandii, Szwecji i Kanadzie, o tyle w USA nie do korica jednoznacznie jest oceniany
w réznych stanach. Proces ewolucji odpowiedzialnosci za wypadki samochodowe trwa nadal
i zmierza nieuchronnie w kierunku systemu zabezpieczenia spotecznego. Obecnie w literaturze
pojawiajg sie liczne postulaty zmian nie tylko polskiego, ale tez europejskiego systemu kompen-
sacji szkod. Nie okreslono jednak formy tych zmian. Nadal aktualny pozostaje problem, w jaki
sposob uregulowac zakres odpowiedzialnosci za skutki wypadkdw komunikacyjnych, kogo ob-
ciqzyc ich kosztami oraz jaki katalog roszczen obja¢ ochrong. Jak pisat J. Jastrzebski: ,wyzwanie
wobec nowoczesnej doktryny prawa odszkodowawczego polega nie tylko na tym, aby prébowac
uzasadnic¢ jak najszerszy zakres ochrony odszkodowawczej, ale takze na zakresleniu granic
racjonalnej kompensacji?®. Na uwage zastuguja rozwigzania dwoch systeméw prawnych, ktére
ze wzgledu na swoje zaawansowanie i udziat w rynku najbardziej rozbudowaty system ubezpie-
czenifunkcje kompensacyjna. Rozwigzania amerykanskiego systemu common law, jak réwniez
kontynentalnego, europejskiego systemu prawa odszkodowawczego, stanowig ciekawy kon-
trast w podejéciu i odmienny przejaw troski o dobro oséb poszkodowanych. Na obecny ksztatt
kompensacji szkéd w Europie kontynentalnej znaczacy wptyw ma koncepcja ochrony poszko-
dowanego, podobna w swoich zatozeniach do ochrony konsumenckiej?’. Rozwigzania przyjete
w Stanach Zjednoczonych to odmienne rozumienie podstaw ochrony konsumenckiej i znaczny
wptyw ekonomicznej analizy prawa na celowo$¢ konkretnych regulacji prawnych. Ekonomiczna
analiza prawa nie znalazta dotad szerszego uznania w Europie, jednak w obliczu pojawienia sie
negatywnych konsekwencji i zmian w kulturze roszczeniowej (compensation culture, claiming
culture) wydaje sie konieczne uwzglednienie postulatu efektywno$ci w stosunku do wprowadza-
nych zmian w regulacjach prawnych. Badajac rozwigzania dotyczace odpowiednich uregulowan
systemu kompensacyjnego, jego granic i poszczegélnych regulacji prawnych, nalezy okreslic¢ cel
tych regulacji i zdefiniowac filozoficznie, co rozumiemy poprzez sprawiedliwy system kompensa-
cji, a co poprzez system efektywny. Odpowiedz na te pytania przedstawia ekonomiczna analiza
prawa, ktéra taczy metody badawcze stosowane w naukach ekonomicznych i prawnych. Dane
statystyczne wykazuja, ze w ostatnich latach znacznie pogorszyt sie wynik techniczny ubezpie-
czycieli, ktérzy przez kryzys na rynku kapitatowym z 2007 r. dodatkowo zmuszeni sg do przyjecia
daleko idacych planéw oszczednosciowych. Poza podwyzszeniem sktadek OC przez samych ubez-
pieczycieli, konieczne wydaje sie przyjecie taniego i sprawnego systemu kompensacji, z uwzgled-
nieniem wyraznej ochrony osoby poszkodowanej, postulowanej w prawie konsumenckim. Uwagi
de lege ferenda, jak stusznie wskazuje J. Kuzmicka-Sulikowska?®, nie powinny toczyc sie wokaot
spordw powielajacych funkcjonujace juz w doktrynie poglady co do tego, na jakiej zasadzie op-

26. J. Jastrzebski (red.), Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, Warszawa 2007, s. 21.

27. Mimo odmowy nadania przez Sad Najwyzszy statusu konsumenta poszkodowanemu w wypadku komunika-
cyjnym uwazam, ze idea jego ochrony odpowiada ideom ochrony konsumenckiej, majacej swoje Zrodto w idei
ochrony ,stabszej” pozycji poszkodowanego w kontakcie z ubezpieczycielem, spotecznej potrzebie regulacji
powszechnych zdarzen oraz przerzuceniu cigzaru odpowiedzialno$ci na ubezpieczonego, jako tego, ktéry
swojq dziatalnoscig wyrzadzit szkodg. Poszkodowany konsumentem nie jest, ale specyfika ubezpieczen obo-
wigzkowych nadaje mu ochrong w zatozeniach analogiczna do konsumenckiej. Okreslenie to réwniez pojawia
sie w sprawozdaniu z dziatalnosci Sadu Najwyzszego za rok 2012.

28. J. Kuzmicka-Sulikowska, Zasady odpowiedzialnosci deliktowej w Swietle nowych tendencji w ustawodawstwie
polskim, Warszawa 2011, s. 472.
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arty jest dany przepis prawa z zakresu odpowiedzialnosci. Istotnym problemem jest odpowiedz
na pytanie, czy rozwigzania przyjete przez ustawodawce sg wtasciwe i dobrze uzasadnione, czy
tez przestaty spetnia¢ oczekiwania i nie rozwigzujq probleméw aktualnego zycia spotecznego
i gospodarczego. W pierwszym rzedzie konieczne wydaje sie jednolite zdefiniowanie terminéw
kluczowych dla odpowiedzialnosci deliktowej. Ww. autorka wskazuje konieczno$¢ zdefiniowania
terminu bezprawnoséci i winy. Nalezy réwniez zwré6ci¢ uwage na sfere podmiotowa. Kogo i dla-
czego chronimy. Jako przyktad wskaza¢ mozna na art. 433 k.c. — posiadacz lokalu odpowiada
na surowej zasadzie ryzyka, ktéra powoduje, ze trudniej jest mu obroni¢ sie przed niezawinionym
roszczeniem niz posiadaczowi pojazdu mechanicznego, a de facto i tak nie chronimy nalezycie
typowych dla zycia codziennego sytuacji zalania przez kondygnacje i poszkodowanych wtasci-
cieliinnych lokali. Na dalszy rozw¢j polskiego prawa odszkodowawczego wptywa réwniez proces
europeizacji krajowych przepiséw w zakresie prawa cywilnego i handlowego. Wspélny System
Odniesienia (Common Frame of Reference) zawiera podstawowe pojecia i zasady wspdlnotowego
prawa umow i regulacje modelowe, w tym dotyczace odpowiedzialnoéci pozaumownej. Stopien
unifikacji to zagadnienie wcigz sporne i do rozstrzygniecia. Niemniej proces europeizacji to oka-
zja do wdrozenia nowej koncepcji poszkodowanego w sprawie cywilnym i szansa na szersze
spojrzenie dotyczace jego ochrony na wzér konsumencki. Jak ocenia E. Baginska®, rzeczywisty
wptyw prawa europejskiego na prawo odpowiedzialnosci cywilnej panstw cztonkowskich jest bar-
dzo widoczny w dziedzinie odpowiedzialno$ci panstwa oraz odpowiedzialnosci ubezpieczycieli
z tytutu wypadkow samochodowych. Na dalszy rozwéj harmonizacji prawa cywilnego rzutowac
bedg rezultaty prac European Group on Tort Law oraz European Center of Tort and Insurance
Law. Zdaniem ww. autorki, wyzwaniem dla kompensacji szkdd jest podejscie do nowych, dotad
nieuznawanych lub niewyodrebnionych, a naruszonych, uprawnief badz intereséw poszkodo-
wanego zaliczanych do strat czysto majatkowych (pure economic loss). W dziedzinie szkdd
osobowych zwraca ona uwage na konieczno$¢ ztagodzenia zasad przyjmowania przyczynienia
sie poszkodowanego, jezeli doznat on powaznego uszczerbku, wzglednego ujednolicenia zasad
zasgdzanych w podobnych sytuacjach faktycznych, rozwigzan dotyczacych kompensacji najbliz-
szych wzgledem poszkodowanego 0s6b, czy wprowadzenia gérnych limitéw odszkodowan. Coraz
czesciej do szkéd osobowych stosuje sie tabele odszkodowawcze, ktérym z uwagi na kontro-
wersyjng dziatalno$¢ kancelarii odszkodowawczych na polskim rynku,warto po$wieci¢ uwage
i przeanalizowa¢ zasadnosc¢ ich tworzenia. Problemy kompensacji szkéd komunikacyjnych roz-
wigzatby system first-party lub wzmocnienie systemu tradycyjnego systemem add-on no-fault,
ktdre sq juz obecne w niektérych pafstwach europejskich. Na koniec warto przytoczyc konkluzje
E. Kowalewskiego® dotyczacq dalszej rewolucji odpowiedzialnosci. Do czasu rezygnacji z cywil-
nej odpowiedzialnosci deliktowej ubezpieczenia obok systemu odpowiedzialnoSci beda rozwija¢
sie dynamicznie i niezaleznie. Jednak w dalszej perspektywie rozw6j kompensacji ubezpiecze-
niowej powodowac bedzie eliminacje odpowiedzialnosci deliktowej (i jej ubezpieczenia) w naj-
wazniejszych spofecznie obszarach stosunkéw odszkodowawczych, do ktérych bez watpienia
nalezy kompensacja szkéd komunikacyjnych. Problemy wskazane podczas IV Ogélnopolskiego

29. Tendencje rozwojowe odpowiedzialnosci deliktowej w Europie w koncu XX i poczqtkach XXI wieku, [w:] M. Nes-
torowicz (red.), Czyny niedozwolone w prawie polskim i prawie poréwnawczym, Warszawa 2012.

30. E.Kowalewski, Rozwéj ubezpieczen, a zmierzch odpowiedzialnosci deliktowej — iluzja, czy rzeczywistosc¢?,
[w:] M. Nestorowicz (red.), Czyny niedozwolone w prawie polskim i prawie poréwnawczym, Warszawa 2012.
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Zjazdu Cywilistéw oraz aktualne wyzwania systemu kompensacji mozna rozwigzac, jesli uzna
sie doniostq role i przyszto$¢ kompensacji ubezpieczeniowe;.
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Selected remarks on evolution of compensation liability

for tort and traffic accidents

The article presents evolution of liability for tort losses caused to third parties, from the ancient right
of revenge to the guarantee-repartition concept of loss adjustment. The article focuses on the particu-
lar role of insurance in compensation of motor claims, and discusses selected remarks on third party
liability and its subsequent place in the private law system.
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Dywersyfikacja ryzyka zwigzanego z cyklem koniunkturalnym

PIOTR ZUK

Dywersyfikacja ryzyka zwigzanego z cyklem
koniunkturalnym w systemie emerytalnym
w Polsce

W artykule zbadano, czy wprowadzenie do systemu emerytalnego w Polsce dwdch filaréw zwigeksza
dywersyfikacje ryzyka. W tym celu okreslono stopien korelacji cyklu koniunkturalnego na rynku pra-
cy (od ktérego zalezy stopa zwrotu w l filarze) i rynku finansowym (od ktérego zalezy stopa zwrotu
w Il filarze] w Polsce oraz 24 innych gospodarkach. Wykazano, ze korelacja zmian cyklicznych na giet-
dzie oraz zmian funduszu ptac w gospodarce jest niska, co zwieksza dywersyfikacje ryzyka w systemie
emerytalnym. Nalezy jednak podkreslic, ze opéznienie cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na giet-
dzie jest nieznaczne, co sprawia, iz wzrost dywersyfikacji ryzyka poprzez wprowadzenie do sytemu
emerytalnego dwoch filaréw jest umiarkowany.

Stowa kluczowe: system emerytalny w Polsce, dywersyfikacja portfela emerytalnego, cykl koniunktu-
ralny, rynek pracy, rynek finansowy.

Wprowadzenie!

Waznym uzasadnieniem podziatu sktadki emerytalnej na cze$¢ kapitatowg i niekapitatowa, wpro-
wadzonego reforma emerytalng w 1999 r., byt oczekiwany wzrost bezpieczenstwa przysztych
emerytur, ktére miaty pochodzi¢ z dwdch bezposrednio niezaleznych od siebie Zrédet.? Co zna-
mienne, dokument, ktéry opisywat przestanki wprowadzenia nowego systemu emerytalnego
oraz jego ksztatt, nosit tytut ,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci”, co podkreslato znaczenie
dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym poprzez wprowadzenie dwéch niezaleznych
od siebie filarow.

1. Opinie prezentowane w artykule sg pogladami autora i nie muszq odzwierciedlac stanowiska NBP.

2. A.Chton, M. Géra, M. Rutkowski, Shaping Pension Reform in Poland. Security through diversity, Social Protec-
tion Discussion Paper Series Nr 9923, Bank Swiatowg 1999.
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Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na dtugookresowy charakter systemu emerytalnego, jego
funkcjonowanie jest obarczone znacznym ryzykiem?®. W diugim okresie niektére czynniki ryzyka
wyptaty emerytury dotycza zaréwno kapitatowej, jak i niekapitatowej czesci systemu emerytalnego.
Przyktadowo, zmniejszenie populacji pracujacej doprowadzi do zmniejszania wysokosci emerytury
zaréwno z kapitatowej czesci systemu emerytalnego (wskutek negatywnego wptywu na PKB i zyski
przedsiebiorstw; o ile fundusze emerytalne nie beda lokowac istotnej czesci aktywow w innych kra-
jach?), jaki niekapitatowej jego czesci (wskutek negatywnego wptywu na fundusz ptac). Rowniez ry-
zyko o charakterze politycznym dotyczy obydwu czgsci systemu emerytalnego. W przypadku czesci
niekapitatowej ryzykiem o charakterze politycznym dla stopy zwrotu (tj. waloryzacji kapitatu na in-
dywidualnym koncie emerytalnym w ZUS) jest zmiana ustawy okre$lajacej mechanizm waloryzacji.
Z kolei w cze$ci kapitatowej wptyw czynnika politycznego na stope zwrotu jest posredni, bowiem stopa
zwrotu osiggana przez fundusze emerytalne zalezy od sytuacji na rynkach finansowych. Ryzykiem
politycznym moze by¢ jednak tutaj zmiana regulacji odnoszacych sie do limitéw inwestycyjnych
OFE czy tez mechanizmu wynagradzania PTE, ktore posrednio wptywajg na wyniki inwestycyjne
funduszy emerytalnych. W skrajnym przypadku ryzykiem politycznym dla czesci kapitatowej jest
rowniez przekierowanie strumienia sktadek do czesci niekapitatowej lub tez nacjonalizacja aktywow
funduszy emerytalnych, co moze — cho¢ nie musi — obnizyc stope zwrotu w systemie emerytalnym.

Jednym z czynnikéw ryzyka w systemie emerytalnym jest takze cykl koniunkturalny, ktéry
moze prowadzi¢ do znacznego wahania wysokosci gromadzonego kapitatu. Zagrozenie to jest
szczegdlnie istotne z punktu widzenia 0s6b w wieku przedemerytalnym. W przypadku tych oséb
przejéciowo niekorzystna sytuacja gospodarcza tuz przed przejsciem na emeryture moze spo-
wodowac znaczne obnizenie wysokosci emerytury.

Autorzy reformy wskazywali®, Ze z uwagi na niepetne skorelowanie sytuacji na rynku pracy
i rynkach finansowych w cyklu koniunkturalnym, mozna oczekiwac, ze wprowadzenie podziatu
sktadki zmniejszy wahania tacznej stopy zwrotu w systemie emerytalnym w poréwnaniu z sytu-
acjy, w ktorej sktadka emerytalna jest przekazywana jedynie na jedno z kont (co nalezy podkres-
-li¢, autorzy nie sugerowali, ze wprowadzenie dwoch czesci w systemie emerytalnym w catosci
wyeliminuje ryzyko zwigzane z wahaniem stop zwrotu).

Autorzy dokumentu ,Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci” powotali sie na dwa badania doty-
czace niepetnego skorelowania rynku pracy i rynku finansowego: dotyczace skorelowania docho-
déw osigganych na rynku pracy i dochoddéw osigganych na rynkach finansowych w USA® oraz do-
tyczace skorelowania tempa wzrostu ptac i stopy zwrotu z akeji w czterech krajach OECD’. Badania
te potwierdzaty, Ze poprzez wprowadzenie dwdch filarow w systemie emerytalnym moze wzrosnac
bezpieczenstwo w tym systemie. Badania dotyczyty jednak Stanéw Zjednoczonych. Réwnoczes-

3. Opis ryzyk wystepujacych w systemie emerytalnym mozna znalez¢ m.in. w M. Géra, System emerytalny,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 83.

4. Teoretycznie kapitatowa czes¢ daje mozliwo$¢ — poprzez eksport kapitatu — czeSciowo uniezaleznic system
emerytalny od probleméw demograficznych. W praktyce fundusze emerytalne jedynie w znikomej czesci
lokuja aktywa za granica. W Il kw. 2012 r., zgodnie z danymi KNF, inwestycje za granicq stanowity 0,6 proc.
portfela OFE (wobec limitu ustawowego na poziomie 5 proc.].

5. Por.A.Chtoniin, Shaping..., op.cit.

6. R.Jagannathan, N. Kocherlakota, Why should older people invest less in stock than younger people?, ,Quar-
terly Review”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 1996, 20, 3,s. 11-23.

7. R. Palacios, A note on diversification between funded and PAYG pension schemes, 1998, mimeo.
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nie nie badano w nich bezpos$rednio powigzania stopy zwrotu osigganej na rynkach finansowych
z samym funduszem ptac w gospodarce, a jedynie z innymi zmiennymi dotyczacymi rynku pracy.

W ponizszym artykule zostanie przedstawiona analiza skorelowania funduszu ptac oraz sto-
py zwrotu na rynkach akcji, co stanowi¢ bedzie uzupetnienie dotychczasowej literatury. Analiza
pozwoli petniej oceni¢ zasadno$¢ wprowadzenia dwéch filaréw w systemie emerytalnym w Polsce
z punktu widzenia zmniejszenia wahan stopy zwrotu osiaganej przez ubezpieczonego. Dokonana
analiza dotyczy¢ bedzie nie tylko Polski, ale rdwniez 24 innych krajéw. W analizie zostang wyko-
rzystane dane Eurostatu dotyczace funduszu pfac w gospodarce (compensation of employees)
oraz stopy zwrotu osiggane na najwiekszej gietdzie w danym kraju®. Analizowany okres roznit sie
w zalezno$ci od badanego kraju, co wynikato z dostepnosci danych. Najdtuzszym analizowanym
okresem byt I kw. 1990 1. — IV kw. 2011 r., najkrétszym za$ | kw. 2000 r. — IV kw. 2011 r.° Réwno-
cze$nie dotychczasowe lata funkcjonowania zreformowanego w 1999 r. systemu emerytalnego
pozwolq oceni¢, czy wprowadzenie dwdch filaréw faktycznie zwiekszyto bezpieczenstwo, rozu-
miane jako zmniejszenie wahania facznej stopy zwrotu w systemie emerytalnym.

1. Stopa zwrotu w systemie emerytalnym w Polsce w latach 2000-2011

Ponizszy wykres przedstawia stope zwrotu osiggang przez ubezpieczonych w OFE oraz na indy-
widualnym koncie emerytalnym w ZUS w latach 2000-2011.

Wykres 1. Stopa zwrotu osiggana przez OFE oraz waloryzacja kapitatu na indywidualnym koncie
emerytalnym w ZUS (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS i KNF. Stopa zwrotu OFE stanowi $rednia stope zwrotu
(wazong wartoscig aktywow) poszczegolnych funduszy.

8.  Lista gietd wybranych dla poszczegdinych krajow znajduje sie w Zataczniku 1.
9. Badane dla poszczegéinych krajow okresy przedstawiono w Zataczniku 2.
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Mozna zauwazy¢, ze w latach korzystnej sytuacji na rynkach finansowych (2002-2006)
stopa zwrotu OFE byta wysoka, waloryzacja zas$ na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS
(tj. w uproszczeniu tempo wzrostu funduszu ptac) — relatywnie niska. Z kolei w okresie niskich
stop zwrotu na rynkach finansowych (w szczegolnosci w 2008 i 2011 r.), wskutek poprawy sy-
tuacji na krajowym rynku pracy waloryzacja konta emerytalnego w ZUS byta relatywnie wysoka.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci stop zwrotu osigganych przez ubezpieczonego w OFE, ZUS
oraz facznie w obowigzkowym systemie emerytalnym.

Tabela 1. Stopa zwrotu OFE*®, waloryzacja indywidualnego konta emerytalnego w ZUS oraz taczna stopa
zwrotu w systemie emerytalnym (w %)

Waloryzacja na indywidualnym | Srednia stopa | taczna stopa zwrotu w systemie emerytalnym
koncie emerytalnym w ZUS zwrotu OFE (ZUS - 62,6% sktadki, OFE — 37,4% sktadki)

2000 12,7 13,0 12,8
2001 6,7 5,7 6,3
2002 1,9 15,3 6,9
2003 2,0 10,9 53
2004 3,6 14,2 2,6
2005 5,6 15,0 9,1
2006 6,9 16,4 10,5
2007 12,9 6,2 10,4
2008 16,3 -14,2 49
2009 22 13,7 9,6
2010 4,0 11,2 6,7
2011 5.2 -4,7 1,5
Odchylenie

standardowe 4,4 8,9 2,9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF oraz ZUS.

W tabeli przedstawiono réwniez odchylenie standardowe Sredniej stopy zwrotu OFE, stopy
waloryzacji na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS oraz tacznej stopy zwrotu w syste-
mie emerytalnym (przyjeto, ze w catym okresie do ZUS trafia 63 proc. sktadki emerytalnej, za$
do OFE — 37 proc.). Mozna zauwazyc, ze funkcjonowanie systemu emerytalnego do 2011 r. byto
zgodne z zatozeniami reformy dotyczacymi dywersyfikacji ryzyka w systemie emerytalnym.
Laczna stopa zwrotu w systemie emerytalnym (a wiec na koncie w ZUS oraz w OFE, po uwzgled-
nieniu proporcji sktadek trafiajgcych na dane konto) odznaczata sie mniejsza zmiennoscig (liczo-
ng odchyleniem standardowym) niz stopa zwrotu liczona oddzielnie dla indywidualnego konta
emerytalnego w ZUS oraz w OFE.

Przedstawione dane s zgodne z tezg, ze wprowadzenie dwoch czesci systemu emerytalnego przy-
czynito sie do wzrostu bezpieczefAstwa w systemie emerytalnym, rozumianego jako zmniejszenie
wahan stopy zwrotu. W dalszej czesci pracy zostanie przedstawiona formalna analiza oraz préba
oceny tezy o niepetnym skorelowaniu wahan cyklicznych na rynku pracy i rynku finansowym,
zaréwno dla polskiej gospodarki, jak réwniez gospodarek innych krajow.

10. Zuwzglednieniem optaty za zarzadzanie bez uwzglednienia prowizji od pobieranej sktadki.
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2. Przeglad literatury dotyczacej skorelowania sytuacji cyklicznej
na rynku pracy i rynku finansowym

Zachowanie sie zmiennych makroekonomicznych w cyklu koniunkturalnym jest do$¢ dobrze
znane i mozna wskazac, ktére zmienne majg wlasnosci procykliczne (tj. sg dodatnio skorelowa-
ne z aktywnoscig gospodarczg, mierzong np. tempem wzrostu PKB), antycykliczne (sg ujemnie
skorelowane z aktywnoscig gospodarczg), czy tez acykliczne (nie sg skorelowane z aktywnoscig
gospodarczg). Rownoczes$nie mozna wyodrebni¢ zmienne, ktére majg charakter wyprzedzajacy
oraz op6zniony wzgledem cyklu koniunkturalnego. Zmienne wyprzedzajace charakteryzujq sie
tq wtasnoscig, ze odnotowujq dana faze cyklu z pewnym wyprzedzeniem do ogélnej aktywnosci
gospodarczej (mierzonej np. PKB), i odwrotnie, zmienne op6Znione odnotowuja dang faze cyklu
pozniej niz ogdina aktywnos¢ gospodarcza.®

WS$rod zmiennych, ktére maja charakter wyprzedzajacy wzgledem cyklu, wymienia sig sy-
tuacje na rynkach finansowych, w tym wskazniki gietdowe®. Dzieje sie tak ze wzgledu na fakt,
ze wartosc¢ przedsiebiorstw zalezy nie tylko od biezacej sytuacji, ale réwniez od perspektyw do-
tyczacych ich przysztych zyskéw. Oznacza to, ze wraz z pogorszeniem sie perspektyw wzrostu
gospodarczego, ktéremu towarzyszy pogorszenie sie perspektyw dotyczacych zyskow przedsie-
biorstw, wycena firm obniza sie.

Z kolei czes¢ zmiennych z rynku pracy (np. stopa bezrobocia czy wynagrodzenia) uznaje sie
w literaturze za op6znione wzgledem cyklu koniunkturalnego®, co moze wynikac z wystepujacych
na rynku pracy sztywnosci. Mozna zatem przypuszczac, ze zmiany cykliczne na rynkach finan-
sowych wyprzedzajg zmiany cykliczne na rynku pracy, co moze oznaczac, ze zbieznos¢ cyklow
na tych dwoéch rynkach jest niepetna.

Tematyka dotyczaca synchronizacji sytuacji cyklicznej na rynku pracy i na rynku finansowym
oraz zaleznosci migdzy tymi dwoma rynkami w cyklu koniunkturalnym byta juz czgsciowo w lite-
raturze podejmowana. Przyktadowo Heaton i Lucas®™ pokazuja, ze korelacja miedzy dochodem
z pracy ze stopq zwrotu z aktywoéw finansowych w grupie badanych gospodarstw domowych jest
niska i jej warto$¢ dla medianowego gospodarstwa domowego wynosi 0,02. Réwnocze$nie Chton
wraz ze wspofautorami® powotuja sie na badania Palacios®, w ktérym korelacja miedzy tempem
wzrostu wynagrodzen a zwrotem z akcji dla 4 krajéw OECD jest réwniez zblizona do zera. Z kolei
Kydland i Prescott'® w swoim artykule dotyczacym wiasciwosci cyklu koniunkturalnego w Stanach

11. Por. M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000, s. 437; P. Skrzypczynski, Metody spektralne w analizie cyklu koniunkturalnego gospodarki
polskiej, ,Materiaty i Studia NBP”, 2010, 252, s. 16.

12.  Por. P. Skrzypczynski, Metody..., op.cit., s. 16.
13. M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia..., op.cit., s. 439.
14. lbidem.

15. J. Heaton, D. Lucas, Market frictions, savings behavior, and portfolio choice, ,Department of Finance Working
Paper” 212, Kellogg Graduate School of Management, Uniwersytet Northwestern 1996.

16. A.Chtoniin,, Shaping..., op.cit.
17.  R.Palacios, A note..., op.cit.

18. EE.Kydland, E.C. Prescott, Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth, ,Federal Reserve Bank of Min-
neapolis Quarterly Review”, 1990, 14, 2, s. 3—18.
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Zjednoczonych wskazujg, ze zaréwno dochéd z pracy, jak i dochdd z kapitatu sg silnie skorelo-
wane z cyklem koniunkturalnym, co wskazuje réwniez na wysoka korelacje tych dwéch typow
dochodéw miedzy sobga. Badanie to nie musi jednak by¢ sprzeczne z wczesniej wymienionymi,
bowiem wycena aktywoéw na rynkach finansowych, w tym akgji, nie musi byc Scisle zsynchroni-
zowana z biezagcym dochodem z kapitatu, gdyz wycena ta zalezy takze od strumienia przysziych
zyskow przedsigbiorstw.

Doswiadczenia kryzysu finansowego z korca pierwszej dekady XXI w. wskazuja jednak, ze ne-
gatywnemu szokowi na rynkach finansowych, prowadzacemu do znacznego spadku wartosci ak-
tywow finansowych, towarzyszyta réwniez gteboka i utrzymujaca sie stagnacja na rynku pracy.
Calvo® uzasadnia ten fakt tym, ze w okresie kryzysu finansowego, ktéremu towarzyszy silne
zacie$nienie warunkéw udzielania kredytu przez banki, preferowanymi projektami inwestycyj-
nymi sg projekty bazujace na kapitale, a nie na pracy. Projekty bazujace na nowym kapitale auto-
matycznie majq zabezpieczenie kredytu (jest nim sam kapitat). Takiego zabezpieczenia nie majg
zas projekty inwestycyjne, ktore w gléwnej mierze bazuja na zatrudnianiu nowych pracownikéw.
Przy zatozeniu stusznosci tezy Calvo, dywersyfikacja sktadki emerytalnej na cze$¢ powigzang
z rynkiem finansowym i rynkiem pracy bedzie w mniejszym stopniu chronic kapitat emerytalny
ubezpieczonego.

3. Opis danych i metodologia badania

Przedstawione w Tabeli 1 dane wskazujg, ze faktycznie, zgodnie z zatozeniami twércow reformy,
wprowadzenie dwoch czesci systemu emerytalnego przyczynito sie do zmniejszenia wahan tacz-
nej stopy zwrotu w systemie emerytalnym. W ponizszym rozdziale zostanie przedstawiona for-
malna analiza, ktéra pozwoli oceni¢ skale skorelowania cyklu na rynku pracy i rynku finansowym.
Analiza ta pozwoli stwierdzi¢, czy wprowadzenie dwoch czesci systemu emerytalnego, w ktérych
jedna czes¢ jest powigzana z rynkiem pracy, druga za$ z rynkiem finansowym, zmniejsza waha-
nia facznej stopy zwrotu w systemie emerytalnym.

Do badania zostang wykorzystane kwartalne dane Eurostatu. Zmiennymi, ktére wykorzystano
do badania zmiennosci rynkéw finansowych w poszczegéinych krajach, byty gtéwne indeksy gietdo-
we (indeks jednopodstawowy, 2005=100). Warto zaznaczyc, ze cho¢ fundusze emerytalne lokujq
kapitat ubezpieczonych nie tylko w akcjach, ale gtéwnie w obligacjach, to jednak akcje stanowig
czes¢ portfela inwestycyjnego, ktéra w przewazajgcej mierze decyduje o wariancji stopy zwrotu,
co jest zwigzane z faktem, ze stopa zwrotu osiggana z obligacji jest zazwyczaj relatywnie stabilna.

Réwnocze$nie zmienng, ktérg wykorzystano przy badaniu wahar koniunktury na rynku pracy
byt fundusz ptac w gospodarce (compensation of employees, w min waluty krajowej). Zmienna
ta obejmuje wszelkiego rodzaju wynagrodzenia ptacone przez pracodawcéw pracownikom. W celu
zachowania poréwnywalnosci miedzy poszczeg6lnymi krajami, zmienna ta zostata wykorzystana
réwniez w przypadku analizy dotyczacej gospodarki Polski. W przypadku Polski podej$ciem alter-
natywnym byto wykorzystanie zmiennej bezposrednio powigzanej ze stopg zwrotu w systemie
emerytalnym w Polsce, tj. wskaZnika waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego w ZUS.

19. G. Calvo, The liquidity approach to bubbles, crises, jobless recoveries and involuntary unemployment, konfe-
rencja ,Economic Policy in Emerging Economies”, 27 —28 paZzdziernika 2011 r,, Santiago.
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Warto wspomniec¢ o pewnych réznicach miedzy tempem wzrostu funduszu ptac w gospodarce
a wskaZnikiem waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego w ZUS. Réznice miedzy dwiema
zmiennymi mogg wynika¢ chocby z faktu, iz waloryzacja konta w ZUS wynika ze wzrostu przypi-
su skfadki emerytalnej ZUS, tj. nie uwzglednia chocby wptywéw sktadkowych z dochodu z pracy
przekraczajacego 2,5-krotnos¢ przecietnego wynagrodzenia (dochdd ten nie podlega osktadko-
waniu®), czy tez dochodéw os6b nieoptacajacych sktadek emerytalnych (choéby pracujacych
na umowie o dzieto i stuzb mundurowych). Mimo to korelacja tempa wzrostu funduszu ptac w go-
spodarce i wskaznika waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego w ZUS jest wysoka, co po-
kazuje ponizszy wykres.

Wykres 2. Tempo wzrostu funduszu ptac i wskaznik waloryzacji indywidualnego konta emerytalnego
w ZUS (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS i Eurostatu.

Analizowane szeregi czasowe (fundusz pfac oraz indeksy gietdowe) zostaty urealnione przy
wykorzystaniu wskaznika CPI dla poszczegélnych krajow. Nastepnie szeregi czasowe zostaty pod-
dane procedurze ARIMA-X-12. W ten sposob szeregi zostaty oczyszczone z wahah o charakterze
sezonowym (co dotyczyto szczegdlinie funduszu ptac w gospodarce) oraz wahniec o charakterze
jednorazowym. Otrzymano zatem szeregi czasowe sktadajace sie jedynie z komponentu trendu
i komponentu cyklicznego.

Nastepny krok polegat na wyodrebnieniu jedynie komponentu cyklicznego z poszczegdinych
szeregow czasowych. W tym celu zastosowano filtr Hodricka-Prescotta, ktéry stanowi najczesciej
wykorzystywane narzedzie do przeprowadzania dekompozycji szeregu czasowego na dwie addy-
tywne wzgledem siebie sktadowe: sktadowg zwigzang z trendem i sktadowgq zwigzang z cyklem.?

20. Zgodnie z ustawq o systemie ubezpieczen spotecznych.

21. Por. R. Hodrick, E.C. Prescott, Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, ,Journal of Money,
Credit, and Banking”, 1997, 29, 1, s. 1-16; P. Skrzypczynski, Metody..., op.cit., s. 78.
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y=9,+c, dlat=1,2...T, (1)

gdzie y, to wyjéciowy szereg czasowy (pozbawiony wahari o charakterze sezonowym], g, to kom-
ponent trendu szeregu czasowego, za$ ¢, to komponent cykliczny szeregu czasowego. Komponent
g, w filtrze Hodricka-Prescotta jest estymowany poprzez minimalizacje problemu:

T T
{I;IQZ{Z;(% _gx)2 +/1r21:[(gt _gt—i) _@1—1 _grfz)]z} [2]
gdzie A jest tzw. parametrem wygtadzajacym. W przypadku gdy A = 0, sktadowa trendu g, staje
sie wyjsciowym szeregiem czasowym y . Z kolei gdy A—>co trend g, jest funkcja liniowa, analo-
giczng jak w przypadku zastosowania deterministycznego trendu liniowego dopasowanego do y,
metodg najmniejszych kwadratow. W ponizszym badaniu przyjeto, ze A = 1600, co jest zgodne
z propozycja Hodricka i Prescotta.

Filtr Hodricka-Prescotta pozwolit wyodrebni¢ komponenty cykliczne szeregéw czasowych. Umoz-
liwito to zbadanie korelacji miedzy komponentem cyklicznym indeksu gietdowego a komponentem
cyklicznym funduszu ptac w danej gospodarce. Réwnoczesnie policzono korelacje komponentu
cyklicznego indeksu gietdowego z op6Znionymi i wyprzedzajacymi komponentami cyklicznymi
funduszu ptac. Dzieki temu mozna byto okresli¢ nie tylko stopien zbieznosci cykli na rynku pracy
i rynku finansowym, ale réwniez stwierdzic, na ile cykl na rynku pracy jest opdzniony (lub naile
wyprzedza) wzgledem cyklu na rynku finansowym.

4. Analiza skorelowania cyklu koniunkturalnego na rynku pracy i rynku
finansowym w Polsce

Analize rozpoczeto od okreslenia stopnia skorelowania wahan cyklicznych funduszu ptac w gospo-
darce oraz cen akcji na gietdzie papieréw wartosciowych w Polsce. Na Wykresie 3 przedstawiono
wartos¢ funduszu ptac w Polsce w latach 1999-2011, wraz z jego dekompozycja na trend oraz
sktadowq cykliczna. Analogiczny podziat dla indeksu gietdowego przedstawia Wykres 4.

Z punktu widzenia analizy skorelowania sktadnikéw o charakterze cyklicznym na rynku pracy
i rynku finansowym za kluczowy nalezy uzna¢ Wykres 5. Przedstawione na nim dane potwierdza-
ja — cho¢ jedynie do pewnego stopnia — teze o niskim skorelowania cyklu na omawianych dwéch
rynkach. Przyktadowo, korzystnej koniunkturze na rynku akcji w 2000 r. towarzyszyto pewne po-
gorszenie sytuacji na rynku pracy. Odwrotna sytuacja miata miejsce w 2001 r. Réwnoczes$nie anali-
zujac kolejne lata, mozna zauwazyc (co jest szczegdlnie widoczne od 2005 1.), ze wzrost (spadek)
cen na rynku akcji wyprzedza wzrost (spadek) skfadnika cyklicznego funduszu ptac.

Obserwacje te potwierdzajg wyniki obliczen wspétczynnika korelacji, ktére zostaty przedstawione
w Tabeli 2. Wspétczynnik korelacji miedzy sktadowa cykliczng indeksu gietdowego a sktadowa cykliczng
wartosci funduszu ptac w gospodarce wynosi 0,01 i nie jest on istotny statystycznie. Nalezy podkre-
§li¢, ze cykl na rynku finansowym wyprzedza cykl na rynku pracy, na co wskazuje dodatnia i istotna
statystycznie korelacja miedzy biezacq sktadowa cykliczna cen akcji a sktadowa cykliczng funduszu
ptac w kolejnych kwartatach. Rownoczesnie wskaznik korelacji migdzy sktadowa cykliczng funduszu
ptac w poprzednich kwartatach a biezacym cyklem na rynku akcji jest ujemny. 0znacza to, ze korzyst-
na koniunktura na rynku pracy moze sugerowac cykliczny spadek cen akcji w kolejnych kwartatach.
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Wuykres 3. Fundusz ptac w gospodarce Polski w mid zt (COMP TC) w podziale na sktadowq trendu (prawa
0$) i sktadowa cykliczna (lewa 0$)

Filtr Hodricka-Prescotta (lambda=1600)

120,000
110,000
6,000 - - 100,000
4,000 - 90,000
2,000
- 80,000
04
-2,000 4
4,000 T

99 00 01 02 03 04 05 06 O 08 09 10 11
——— COMPTC Trend Cykl

Zrédto: opracowanie whasne.

Wykres 4. Indeks gietdowy w Polsce (STOCK TC) w podziale na sktadowgq trendu (prawa o$) i sktadowg
cykliczng (lewa o)

Filtr Hodricka-Prescotta (lambda=1600)

240
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40 | | 80
L 40
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wuykres 5. Sktadowa cykliczna funduszu ptac w gospodarce (PL COMP CYCLE) (lewa 08, mld zt) oraz
indeksu gietdowego (prawa 0$) (PL STOCK CYCLE) w Polsce
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-2,000 L 6o
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2.Wspétczynnik cross-korelacji miedzy sktadowg cykliczng indeksu gietdowego a funduszem ptac
w gospodarce (jedna gwiazdka oznacza istotno$¢ statystyczna na poziomie t=0,05,
dwie gwiazdki oznaczajq istotno$¢ statystyczna na poziomie t=0,01)

Sktadowa cykliczna funduszu ptac Wspétczynnik korelacji sktadowej cyklicznej funduszu ptac
w gospodarce w okresie: ze sktadowq cykliczna indeksu gietdowego w okresie t

t-8 -0,60**
t-7 -0,66™*
t-6 -0,66™*
t-5 -0,63**
t—4 -0,59**
t-3 -0,53**
t-2 -0,42*

t-1 —0,23aa

t 0,01

t+1 0,25aa
t+2 0,46**
t+3 0,60**
t+4 0,67**
t+5 0,67**
t+6 0,63**
t+7 0,56**
t+8 0,49**

rédto: obliczenia wiasne.
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Mozna réwniez zauwazyg, ze opdznienia cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na rynkach fi-
nansowych nie sg szczegbInie wysokie. Wspétczynniki korelacji wskazuja, ze wraz z hossa na rynku
akcji, sytuacja cykliczna na rynku pracy poprawia sie juz po 2 kwartatach, a najsilniejsza poprawa
na rynku pracy ma miejsce po ok. 4—5 kwartatach. Réwnocze$nie mozna oczekiwac, ze korzyst-
nej sytuacji na rynku pracy bedzie towarzyszyto pogorszenie sytuacji na rynku akcji réwniez juz
za ok. 2 kwartaty, przy najsilniejszym spadku cen po 67 kwartatach.

Analiza sytuacji cyklicznej na rynku pracy i rynku finansowym w Polsce potwierdza teze o nie-
petnym skorelowaniu cyklu koniunkturalnego na obydwu rynkach. Oznacza to, ze faktycznie,
wprowadzenie dwdch filaréw w systemie emerytalnym zwieksza dywersyfikacje ryzyka w syste-
mie emerytalnym i prowadzi do wzrostu bezpieczenstwa wysokosci przysztych emerytur. Nalezy
jednak podkresli¢, ze ze wzgledu na stosunkowe krotkie opéznienia miedzy cyklami na rynku
pracy i rynku finansowym, spadek wahan stopy zwrotu w systemie emerytalnym jest jedynie
czesciowy i nie zabezpiecza w petni emerytéw przed wahaniami kapitatu zwigzanymi z cyklem
koniunkturalnym w gospodarce.

5. Analiza skorelowania cyklu koniunkturalnego na rynku pracy i rynku
finansowym w pozostatych krajach

Przeanalizowano rowniez skalg skorelowania cykli na rynku pracy i rynku akcji w innych 24 kra-
jach, dla ktérych byty dostepne dane. Analiza ta pozwolita odpowiedzie¢ na pytanie, czy obser-
wowane w Polsce niepetne skorelowanie cykli na tych dwéch rynkach jest pewng prawidtowoscia
ekonomiczng. OdpowiedZ na to pytanie jest wazna réwniez z punktu widzenia konstrukcji pol-
skiego systemu emerytalnego. Pozwoli bowiem ocenic¢, czy przy innych parametrach gospodarki
(np. warunkéw instytucjonalnych) — a zmian za te parametry w perspektywie dtugookresowej,
a wiec istotnej z punktu widzenia systemu emerytalnego, nalezy oczekiwac — sytuacja cykliczna
na rynku pracy wcigz bedzie stabo skorelowana z sytuacjq cykliczng na rynku akcji.
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Przedstawione w powyzszych tabelach dane wskazujq, ze prawie we wszystkich analizowa-
nych gospodarkach wskaznik korelacji migedzy biezaca wartoscia sktadowej cyklicznej funduszu
pracy a sktadowa cykliczng indeksu gietdowego jest nieistotny statystycznie. Potwierdza to teze,
ze wprowadzenie do systemu emerytalnego dwéch czesci, z ktérych jedna jest zalezna od ryn-
ku pracy, druga za$ od rynku kapitatu, pozwala zmniejszy¢ wahania stopy zwrotu w systemie
emerytalnym. Warto zauwazyc, ze w wigkszosci krajow biezacy cykl na gietdzie w okresie t jest
dodatnio skorelowany ze zmianami cyklicznymi na rynku pracy juz w okresie t+1/t+2 (a wiec
po 1-2 kwartatach), a wiec op6znienie cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na gietdzie jest
niewielkie. Wprowadzenie do systemu emerytalnego czesci powigzanej z rynkiem pracy i czesci
powigzanej z rynkiem finansowym moze zatem jedynie do pewnego stopnia zmniejszyc ryzyko
zwigzane z wahaniem stopy zwrotu w systemie emerytalnym w cyklu koniunkturalnym. Aby
w wiekszym stopniu chroni¢ kapitat emerytalny (przede wszystkim ten zgromadzony w OFE, ktory
podlega wiekszym wahaniom), zwtaszcza os6b w wieku przedemerytalnym, konieczne wydaje
sie wprowadzenie do systemu emerytalnego bezpiecznych subfunduszy, ktére lokowatyby wigk-
szos$¢ Srodkoéw w bezpieczne aktywa.

Podsumowanie

Dotychczasowe lata funkcjonowania systemu emerytalnego w Polsce wskazuja, ze wprowadze-
nie do systemu dwoch czesci systemu emerytalnego zmniejszyto wahania tacznej stopy zwrotu.
Obrazuje to warto$¢ odchylenia standardowego stopy zwrotu w systemie emerytalnym, ktéra
tacznie dla catego systemu emerytalnego jest mniejsza zaréwno od stopy zwrotu osigganej przez
OFE, jak i stopy zwrotu na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS. Réwnoczes$nie badania dla
Polski oraz pozostatych krajéw wskazuja, ze korelacja zmian na gietdzie oraz zmian funduszu ptac
w gospodarce jest niska, co umozliwia dywersyfikacje ryzyka w systemie emerytalnym poprzez
wprowadzenie do systemu dwach filaréw, sposrod ktérych jeden jest uzalezniony od rynku pracy,
a drugi od sytuacji na rynkach finansowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze wprowadzenie dwéch
filarow zmniejsza ryzyko dla stopy zwrotu tylko do pewnego stopnia, ze wzgledu jedynie na nie-
znaczne opéznienie cyklu na rynku pracy wzgledem cyklu na gietdzie.
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Zataczniki

Zatacznik 1. Lista indekséw gietdowych

Kraj Indeks gietdowy
Belgia Belgian 20 Price Index
Butgaria Sofia Stock Exchange index
Czechy Prague Stock Exchange 50 Index
Dania Kebenhavns Fondsbars Indeks
Niemcy Deutscher Aktienindex
Estonia Tallinn Stock Exchange index
Irlandia Irish Stock Exchange Equity Overall Index
Grecja Athens Stock Exchange general index
Hiszpania Association of Stock Exchanges
Francja Compagnie des Agents de Change 40 Index
Wiochy FTSE MIB Index
totwa Riga Stock Exchange Index
Litwa Vilnius Stock Exchange Index
Luksemburg Luxembourg Stock Exchange Index
Wegry Budapest Stock index
Holandia Amsterdam Exchangesindex
Austria Austrian Traded Index
Polska Warszawski Indeks Gietdowy
Portugalia Portuguese Stock Index 20
Stowacja Slovak Share Index
Finlandia Helsinki Stock Exchange All-Share Index
Szwecja OMX Stockholm 30 Index

Wielka Brytania

FTSE MIB Index

Norwegia

Oslo Bors All-Share Index

Szwajcaria

Swiss Market Index
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Zafacznik 2. Lista krajow i analizowany okres

X Analizowany okres
Kraj
od do
Belgia | kw. 1990 IV kw. 2011
Butgaria IV'kw. 2000 IV kw. 2011
Czechy | kw. 1995 IV kw. 2011
Dania | kw. 1990 IV kw. 2011
Niemcy I kw. 1991 IV kw. 2011
Estonia | kw. 1998 IV kw. 2011
Irlandia I kw. 1998 IV kw. 2011
Grecja | kw. 2000 IV kw. 2011
Hiszpania | kw. 1990 IV kw. 2011
Francja | kw. 1990 IV kw. 2011
Wiochy I kw. 1998 IV kw. 2011
totwa | kw. 2000 IV kw. 2011
Litwa | kw. 2000 IV kw. 2011
Luksemburg | kw. 1999 IV kw. 2011
Wegry | kw. 1995 IV kw. 2011
Holandia | kw. 1990 IV kw. 2011
Austria | kw. 1990 IV kw. 2011
Polska I kw. 1999 IV kw. 2011
Portugalia | kw. 1995 IV kw. 2011
Stowacja | kw. 1995 IV kw. 2011
Finlandia | kw. 1990 IV kw. 2011
Szwecja | kw. 1993 IV kw. 2011
Wielka Brytania I kw. 1998 IV kw. 2011
Norwegia I kw. 1996 IVkw. 2011
Szwajcaria | kw. 1990 IV kw. 2011
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Diversification of risk connected with the business cycle in the pension
system in Poland

The article analyses whether the introduction of the two pillars to the pension system in Poland increases
risk diversification. To this end, the author has defined the degree of correlation of the business cycle
on the labour market (which determines the rate of return in the 1st pillar] and the financial market
[which determines the rate of return in the 2nd pillar] in Poland and other 24 economies. It has been
shown that the correlation of cyclical changes on the stock exchange and changes of the payroll fund
in the economy is low, which increases risk diversification in the pension system. It needs to be pointed
out, however, that a delay of the cycle on the labour market in comparison with the cycle on the stock
exchange is insignificant, thanks to which the increase in risk diversification by means of introduction
of two pillars to the pension system is moderate.

Key words: pension system in Poland, diversification of the pension portfolio, business cycle, labour
market, financial market.
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Inwestowanie oszczednosci emerytalnych w cyklu zycia

DARIUSZ STANKO

Inwestowanie oszczedno$ci emerytalnych
w cyklu zycia na przykfadzie wybranych
rozwigzan zagranicznych

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych probleméw zwiqzanych z inwestowaniem oszczed-
nosci emerytalnych w cyklu zycia oraz dokonanie krétkiego przeglqdu wybranych rozwiqzan funkcjo-
nujqcych juz w praktyce. Po scharakteryzowaniu funduszy cyklu zycia oraz réznych typéw ryzyka,
przed jakim stoi oszczedzajqcy, wskazane zostaly podstawowe problemy teoretyczne zwiqzane z in-
westowaniem dfugoterminowym (problem strategicznej alokacji aktywow, dyskurs na temat zjawiska
tzw. dywersyfikacji w czasie]. W tekScie przedstawiono takze podstawowe problemy decyzyjne, jakie
pojawiajq sie w trakcie tworzenia systeméw wielofunduszowych. Nastepnie, na podstawie przeglqdu
dostepnych informacji, oméwiono funkcjonujqce juz systemy inwestowania w cyklu zycia na przykfa-
dzie amerykanskiego funduszu Thrift Savings Fund, szwedzkiego systemu Premium Pension oraz chi-
lijskiego systemu multifunduszy. Oméwiono takze podobne do chilijskich rozwiqzania funkcjonujgce
w niektérych krajach Ameryki tacifiskiej, Europy Srodkowej i Wschodniej. Wskazano tez na mozliwosci
zastosowania i ograniczenia wprowadzenia rozwiqzan inwestowania w cyklu zycia w Polsce.

Stowa kluczowe: system emerytalny, inwestowanie na emeryture, inwestowanie dtugoterminowe,
fundusze cyklu zycia, wielofunduszowosc.

Wprowadzenie

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych zagadnien zwigzanych z dtugoterminowym
oszczedzaniem na emeryture w obowigzkowych, kapitatowych systemach emerytalnych. Z uwagi
na spoteczne znaczenie oszczednos$ci zgromadzonych w funduszach emerytalnych, warto$¢ tych
Srodkéw w okresie przedemerytalnym powinna by¢ zabezpieczona przed ryzykiem funkcjonowa-
nia rynku kapitatowego (rozumianym jako zmiany cen aktywow finansowych]. Proba rozwigzania
tego problemu sa tzw. fundusze cyklu zycia.
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1. Rodzaje funduszy cyklu zycia

Jedna z podstawowych przyczyn oszczedzania jest che¢ utrzymania poziomu konsumpcji w okre-
sie przebywania na emeryturze.* Badania wykazujg, iz zagregowana konsumpcja per capita jest
bardziej stabilna niz zagregowany dochdd per capita?, co $wiadczy o tym, Ze ludzie odktadajg
oszczednosci w celu stabilizowania swojej biezqcej konsumpcji oraz dqzenia do uzyskania kon-
sumpcji na emeryturze nieodbiegajqcej drastycznie od tej w okresie aktywnosci zawodowey.
W literaturze finansowej wskazuje sie, iz wykazywana awersja do ryzyka jest w istocie awersjq
do (gwattownych] zmian poziomu zycia.?

Systemy emerytalne pomagajg w realizacji tego celu. Wyr6zni¢ mozna systemy obowigzkowe
(najczesciej chodzi o systemy publiczne, organizowane przez panstwo, ale mogg takze funkcjo-
nowac pracownicze plany emerytalne, jak ma to miejsce w Holandii) oraz dobrowolne. Klasyfikacji
jest wiele®. Z punktu widzenia tematu artykutu najwazniejszym jest podziat na plany i systemy
emerytalne o zdefiniowanym $wiadczeniu (DB, defined benefit) oraz o zdefiniowanej sktadce
(DC, defined contribution). Na $wiecie obserwuije sie coraz czestsze odchodzenie od zasady ob-
liczania emerytury wedtug DB na rzecz zasady DC (lub hybryd tych dwdch opcji], co z punktu
widzenia uczestnikow funduszy emerytalnych oznacza catkowite (lub czesciowe w przypadku
hybryd) przeniesienie ryzyka inwestycyjnego ze sponsora systemu (panstwa lub pracodawcy])
na oszczedzajacego. W systemach emerytalnych, gdzie ubezpieczeni majq mozliwos¢ wyboru
funduszui okre$lonej strategii inwestycyjnej, oznacza to takze ich zwiekszong odpowiedzialnos¢
za koncowy wynik oszczedzania. Przed kazdym cztonkiem funduszu emerytalnego stawiane
sq zatem wieksze wymagania co do pozyskiwania i analizowania informacji finansowych. W celu
podejmowania racjonalnych decyzji przez cztonkéw funduszy potrzebny jest dostep do informacji.
Jest to jednak tylko warunek konieczny, poniewaz oszczedzajacy moze z réznych powodow (brak
wiedzy finansowej, brak zainteresowania problemem, inercja) dziafac nieracjonalnie®.

Dlatego tez istotnymi instytucjami wspomagajacymi decyzje przysztych emerytéw sg fundusze
emerytalne inwestujgce w cyklu zycia. Mozna podzieli¢ je na tzw. fundusze cyklu zyciowego (life
cycle funds) oraz na fundusze z docelowym rokiem przejscia na emeryture (target-date funds).
W obu typach instytucji sposéb inwestowania oszczedno$ci emerytalnych zmienia sie wraz z wie-
kiem uczestnikéw. Jednakze w funduszach drugiego rodzaju zmienng okre$lajaca sposéb inwesto-
wania jest nie tyle wiek uczestnika, ile dtugos¢ okresu, jaki pozostaje danej osobie do emerytury.

1. A.Ando, F. Modigliani, The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests, ,American Eco-
nomic Review”, 1957, Vol. 53, s. 55-84.

2. D.Blake, Pension Economics, Wiley 2006, s. 13.

3. Por. J.H. Cochrane, Asset Pricing, Princeton University Press: Woodstock 2001, s. 15.
Zob. np. Private Pensions: OECD Classification and Glossary, OECD, Paris 2005 oraz D. Starko, Ubezpieczenia
w kapitatowych systemach emerytalnych, w: Spofeczne aspekty rozwoju rynku ubezpieczeniowego, s. 173—
179, red. T. Szumlicz, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2010.

5. Zob. na przyktad dyskusje dotyczaca decyzji emerytalnych w D. Blake, op.cit., s. 221—-247. Racjonalno$¢ wy-
boréw dotyczacych OFE podejmowana jest w pracy: D. Stanko, Transfery cztonkéw kapitatowych funduszy

emerytalnych na swiecie i w Polsce. Analiza racjonalnosci decyzji cztonkéw OFE, ,Rozprawy Ubezpieczenio-
we”, 2010, nr 8, s. 7—36.
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Inwestorzy w ramach okreslonego portfela inwestycyjnego mogg mie¢ zatem rézny wiek, lecz
zamierzajq przej$¢ na emeryture w tym samym roku kalendarzowym.

Fundusze o zmniejszajacej sie w czasie ekspozycji na ryzyko wystepuja dos¢ powszechnie
w krajach Zachodu. W Stanach Zjednoczonych jest tak w przypadku indywidualnych kont emery-
talnych (individual retirement accounts, IRA), pracowniczych planéw emerytalnych typu 401Kk,
branzowych funduszy emerytalnych (np. The College Retirement Equities Fund (CREF) funkcjo-
nujacy w ramach The Teachers Insurance and Annuity Association of America (TIAA}). Podobne
podejScie inwestycyjne stosuje sie w pracowniczych planach emerytalnych w Wielkiej Brytanii,
Hiszpanii, Holandii, indywidualnych emerytalnych planach oszczednosciowych (stakeholders
pensions) w Wielkiej Brytanii, czy tez pracowniczych planach emerytalnych (superannuation
plans) oraz indywidualnych i grupowych funduszach emerytalnych (self-managed super funds,
SMSF) w Australii.

Fundusze inwestujace w cyklu zycia pojawity sie takze w obowigzkowych systemach emery-
talnych w krajach Ameryki tacirskiej, Europy Srodkowej i Wschodniej. Czesto nazywane sa one
mianem ,multifunduszy’, od hiszpanskiej nazwy multifondos, okreslajacej instytucje, ktére utwo-
rzono w Chile w 2002 .

2. Sktadowe ryzyka emerytalnego w cyklu zycia

Fundusze cyklu zycia prébujg rozwigzac jedno z najwazniejszych ryzyk, przed jakim staje emeryt —
ryzyko inwestycyjne, przejawiajace sie w zmianach stopy zwrotu i niepewnosci co do ostatecznej
wartosci zakumulowanych oszczedno$ci. Znaczaco wptywa ono zatem na oczekiwang wysokos¢
emerytury. Do pewnego stopnia fundusze cyklu zycia ograniczajq takze ryzyko reinwestycji (do-
tyczace oczekiwanych stép zwrotu z zainwestowania lub konwersji oszczednos$ci emerytalnych
po przejsciu na emeryture®).

W catym cyklu zyciowym pracownika, a nastepnie emeryta, wystepujg jednak jeszcze inne
ryzyka emerytalne, ktérych system wielofunduszowy nie rozwigzuje. Sq to: ryzyko zwigzane
z rynkiem pracy (dotyczace kapitatu ludzkiego, a zatem wysokos$ci zarobkéw oraz mozliwosci
wystapienia przerw w procesie oszczedzania na skutek bezrobocia, urodzenia dziecka lub nie-
zdolnosci do pracy), dtugowiecznosci (ktdre rozwigzywane jest zazwyczaj dzieki nabyciu renty
dozywotniej) i bankructwa dostawcy $wiadczenia emerytalnego.”

W wiekszosci przypadkdéw najistotniejszym sktadnikiem majqtku osoby rozpoczynajacej pro-
ces oszczedzania na emeryture jest tzw. kapitat ludzki. Sg to przyszte zarobki, ktére okreslac bedg
wysokos¢ przysztych sktadek emerytalnych. Dochdd z tego kapitatu, postrzegany jako strumien
ptatnosci otrzymywany z tytutu wynagrodzenia za prace, przypomina do pewnego stopnia dochéd

6. W przypadku zakupu renty dozywotniej o statej lub indeksowanej wysokosci Swiadczenia, zasadniczo ryzyko
to jest przeniesione na sprzedawce produktu, zatem z punktu widzenia emeryta nie istnieje. Niemniej jednak
warto podkresli¢, ze w samym momencie dokonywania konwersji oszczednosci emerytalnych na strumien
renty dozywotniej ryzyko to istnieje, bowiem poziom stép procentowych ma wptyw na stawkg, po jakiej na-
stepuje ta konwersja. W przypadku innych rozwigzan (np. wyptaty programowanej) lub produktéw rentowych,
gdzie emeryt partycypuje w zyskach wypracowywanych przez dostawce renty, ryzyko to moze by¢ znaczne.

7. E.Walker, Risk and Pensions, w: Investments and Payouts in Funded Pension Systems, FIAP, Santiago
2009, s. 60.
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z obligacji. Tak jak posiadacz obligacji, tak i wtasciciel kapitatu ludzkiego, uzyskuje okresowe ptat-
nosci z kapitatu. Jednak charakter i regularno$¢ tych ptatnosci nie sa tak pewne jak w przypadku
ptatnosci z obligacji, ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia bezrobocia, niezdolnosci do pracy,
macierzynstwa oraz trudno$c przewidzenia wysokosci zarobkow w trakcie kariery zawodowe;.
Zdarzenia takie sa odpowiednikami zdarzen kredytowych, gdzie wtasciciel obligacji nie otrzymuje
ptatnosci kuponowych lub otrzymuije je na zredukowanym poziomie. Zabezpieczenie ryzyka zwig-
zanego z rynkiem pracy jest bardzo trudne, przynajmniej na poziomie indywidualnym.®

3. Problem wyboru strategicznej alokacji aktywow

Alokacja aktywéw, czyli wybér, w jakie klasy aktywa inwestowac dla celéw emerytalnych, jest jedng
z najwazniejszych i najtrudniejszych decyzji.® Decyzje te musi podjac — w zalezno$ci od rozwigzan
systemowych — albo dany klient (np. w dobrowolnym oszczedzaniu indywidualnym przy wybo-
rze produktu, za pomocg ktérego chce oszczedzaé na emeryture), albo zarzadzajacy aktywami
(np. w instytucjach, ktdre oferujg produkty oszczedzania dostosowane do cyklu zycia), rada po-
wiernicza (np. w pracowniczych planach emerytalnych) lub ustawodawca (np. w obowigzkowych
systemach emerytalnych, ksztattujgc normy inwestycyjne oraz zasady inwestowania w systemie
wielofunduszowym]). Alokacja moze mie¢ charakter strategiczny lub taktyczny.

Strategiczna alokacja aktywéw polega na utworzeniu optymalnego portfela dla danego pozio-
mu ryzyka (poprzez podjecie decyzji o tym, jaki ma byé udziat w portfelu poszczegéinych klas
aktywow, w szczegolno$ci akeji i obligaciji) oraz okresowym dostosowaniu (tzw. rebalancingu)
biezacej struktury portfela do przyjetej dtugofalowej strategii.’® Alokacja taka opiera sie zatem
na koncepcji uzyskiwania dtugoterminowej premii za ryzyko dzigki inwestycji dtugoterminowe;.
W zasadzie nie wymaga dokonywania prognoz co do rozwoju rynku (aczkolwiek w najnowszej
literaturze dotyczacej alokacji aktywow na bazie czynnikéw ryzyka, a nie benchmarkéw rynko-
wych, postuluje sie przeprowadzanie prognoz w celu ustalenia zmian relacji pomiedzy poszcze-
golnymi czynnikami'!).

W literaturze wskazuje sie®, iz dtugoterminowa $rednia relacja akcji do obligacji w portfelu jest
najwazniejszym czynnikiem wyjasniajacym dtugoterminowe wyniki pracowniczych funduszy
emerytalnych. Strategiczna alokacja aktywow tych instytucji wyjasnia nieco wiecej niz 100 proc.
wartosci osiggnietych stop zwrotu funduszu w czasie® oraz okoto 90 proc. zmiennosci tych stép.

Ibidem, s. 64.
J.Y. Campbell, L.M. Viceira, Strategic Asset Allocation Portfolio Choice for Long-Term Investors, Oxford University
Press 2002, s. 1.

10. Zob.R.0. Michaud, R.0. Michaud, Efficient Asset Management. A Practical Guide to Stock Portfolio Optimization
and Asset Allocation, Oxford University Press 2008.

11. Zob.A. Ang, W.N. Goetzmann, S.M. Schaefer, Evaluation of Active Management of the Norwegian Government
Pension Fund — Global, raport dla Norges Bank Investment Management, 2009, s. 21-23.

12. G.Brinson, R.L. Hood, G.L. Beebower, Determinants of Portfolio Performance, ,Financial Analyst Journal”,
1986, Vol. 42(4), s. 39—44; G. Brinson, B.D. Singer, G.L. Beebower, Determinants of Portfolio Performance Il
An Update, ,Financial Analysts Journal”, 1991, Vol. 47(3),s.40-48.

13. Srednia stopa zwrotu z przyjetej alokacji aktywéw odpowiada zatem w przyblizeniu stopie zwrotu z bench-
markoéw dla poszczegdlnych klas aktywow.
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Rownocze$nie ze wzgledu na réznice w zakresie wyboru momentu zawarcia transakcji (market
timing), doboru do portfela poszczegdinych instrumentéw z danej klasy aktywow (security se-
lection) oraz wysoko$ci opfat, réznice co do warto$ci stop zwrotu pomiedzy poszczegdlnymi fun-
duszami wyjasnione sg przez przyjetq alokacje aktywéw tylko w 40 proc.*

Taktyczna alokacja aktywow (obejmujgca takze pojecie market timingu) oznacza okresowe
odchodzenie od wybranego strategicznego udziatu poszczegélnych klas aktywéw w portfelu
w oczekiwaniu na dodatkowy zysk. Wymaga zatem dokonywania prognoz co do ksztattowania
sie cen aktywow i stop procentowych.

Jaka powinna by¢ alokacja aktywow przecietnego uczestnika funduszu emerytalnego, szczegol-
nie w przypadku, gdy jest to system obowigzkowy, a zatem wigze sie z masowym uczestnictwem?
Klasyczna teoria finanséw stwierdza, iz optymalng strategia jest inwestowanie statej czeSci majat-
kuw akcje bez wzgledu na horyzont czasowy.” Jednak definicja majatku obejmuije tutaj nie tylko
posiadane przez cztonka funduszu aktywa finansowe, lecz takze jego kapitat ludzki, czyli przyszte
dochody z wynagrodzen. Nawet jesli przyjmie sie, ze procentowy udziat akcji w relacji do catko-
witego majatku (aktywow finansowych i kapitatu ludzkiego) powinien by¢ staty w czasie, udziat
akcji w stosunku do majatku finansowego powinien spadac¢ wraz z wiekiem uczestnika w miare
zwiekszania sie udziatu majatku finansowego (o0szczednosci emerytalnych) i zmniejszania ka-
pitatu ludzkiego.'® Innym powodem, dla ktérego udziat akcji w portfelu powinien sie zmniejszac
w miare zblizania sie do wieku emerytalnego, jest zwiekszajaca sie z reguty awersja do ryzyka.”
Praktycy czesto stosujq uproszczong zasade, wedtug ktérej maksymalny procentowy udziat akcji
w portfelu powinien odpowiada¢ liczbie 100 proc. minus liczba lat uczestnika funduszu.

Drugie pytanie, zwigzane z pierwszym dotyczy tego, jakie aktywa (instrumenty finansowe]
sq bezpieczne w przypadku dtugoterminowego inwestowania na emeryture. Kluczowym zagad-
nieniem jest tutaj horyzont inwestycyjny. Zdaniem niektérych autoréw, w tym J. Siegela, w przy-
padku inwestowania dtugoterminowego mamy do czynienia z tzw. dywersyfikacjq w czasie (time
diversification)® ze wzgledu na fakt wystepowania zjawiska powrotu stop zwrotu z akgji do dtugo-
terminowej Sredniej (tzw. mean-reversion). W efekcie ryzyko poniesienia strat na rynku akcji
w dtugim okresie maleje. To oznacza, ze nawet osoba o niskiej awersji do ryzyka, jesli inwestuje
odpowiednio dtugo, powinna lokowa¢ wigkszo$¢ swoich oszczednosci w akcje.

Jednakze faktistnienia dywersyfikacji w czasie bywa kwestionowany. E. Walker w swoich sy-
mulacjach argumentuje, iz wprawdzie $rednia wartos¢ portfela zainwestowanego w akcje roénie
z czasem, jednak zmienno$¢ mozliwych wynikéw takze ulega rozszerzeniu.” P. Samuelson p6t wie-
ku temu zwrécit uwage na problem dotyczacy btednego pojmowania prawa wielkich liczb — wielo-
krotne powtarzanie danego zakfadu losowego (inwestycji) nie powoduije, iz prawdopodobiefistwo

14. R.G. Ibbotson, PD. Kaplan, Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, 100 Percent of Performance?, ,Finan-
cial Analysts Journal”, 2000, Vol. 56, No. 1, s. 26-33.

15. R.Merton, Lifetime Portfolio Selection Under Uncertainty: The Continuous-Time Case, ,Review of Economics
and Statistics”, 1996, Vol. 51, s. 247 —-257.

16. Zob. Central and Eastern European Pensions 2007, Allianz Global Investors, 2007, s. 25—-27.

17, Por. Sz. Jedrzejewski, Struktura portfela oszczednosci emerytalnych a wiek ubezpieczonego — analiza ilos-

ciowa w kontek$cie uwarunkowan polskiego systemu emerytalnego, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2012,
nr3,s. 106.

18. J.Siegel, Stocks for the Long Run, Mc-Graw Hill, 4 ed., 2008, s. 33.
19. Zob. E. Walker, op.cit., s. 66.
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straty dla pojedynczego zaktadu ulega redukcji.?® Redukcji ulega prawdopodobierstwo erozji zain-
westowanego kapitatu na samym korcu procesu inwestowania ze wzgledu na fakt, ze $rednia stopa
zwrotu jest zazwyczaj dodatnia. Jest to bowiem premia za ryzyko, w przeciwnym wypadku nikt nie
podejmowatby sie inwestycji, lecz kazdy lokowatby Srodki w aktywa pozbawione ryzyka. Jednak
prawdopodobiefstwo wystapienia straty w trakcie procesu oszczedzania na emeryture nie maleje,
lecz ro$nie wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego.? Jeden z autoréw podsumowat to traf-
nym stwierdzeniem: ,Tak jak akcje trzymane przez dtugi okres nie zamieniajq sie magicznie w obli-
gacje, tak ryzyka, na jakie narazony jest portfel, nie znikajg przy dtugich horyzontach czasowych”.?

Zdaniem Z. Bodiego ryzyko inwestycji nie maleje w czasie, co udowadnia fakt, ze premia za wy-
stawienie opcji sprzedazy wrasta wraz z wydtuzaniem horyzontu opcji?. J. Duval podkre$la ponadto,
ze dywersyfikacja w czasie zakfada, iz inwestor ma identyczng awersje do matych strat (na poczat-
ku procesu inwestycyjnego], jak i do duzych (pod koniec). Nie wydaje sie to by¢ prawda. Ryzyko
inwestycyjne powinno byc¢ zatem mierzone nie w kategoriach procentowych, lecz absolutnych.?

W przypadku dtugoterminowego oszczedzania na emeryture inwestowanie w krétkoterminowe
instrumenty dtuzne takze nie jest wcale takie bezpieczne, jak powszechnie sie sadzi, poniewaz
instrumenty te niosg ze sobg znaczne ryzyko erozji wartosci realnej (chyba ze obligacja jest in-
deksowana inflacjg) oraz ryzyko reinwestycji.?®

Na alokacje aktywéw w dtugoterminowym inwestowaniu na emeryture oddziatuje zatem
szereg czynnikéw. Mozna podzieli¢ je na subiektywne i obiektywne. W ramach tej pierwszej
grupy najwiekszy wptyw na akceptowalny poziom ryzyka majg: wiek uczestnika (i zwigzany
z tym kapitat ludzki), korelacja miedzy wynagrodzeniem a sytuacja na rynkach finansowych,
wyksztatcenie, awersja do ryzyka, aktualna sytuacja zyciowa [np. potrzeby zwigzane z wydat-
kami na dzieci lub opieke nad osobami starszymi]. W drugiej grupie czynnikéw obiektywnych
wyr6zni¢ mozna kwestie: wystepowania (lub nie) dywersyfikacji w czasie, aktualnej wysokosci
premii za ryzyko?, wysokosci stop procentowych, poziomu zmienno$ci cen instrumentdw finan-
sowych (volatility). Proba odpowiedzi na pytanie, jak powinien wygladac¢ portfel optymalny, jest
podejscie symulacyjne.?

20. P Samuelson, Risk and Uncertainty: A Fallacy of Large Numbers, ,Scientia”, 1963, Vol. 98, s. 108—113. Zob.
takze P. Samuelson, The [square root of (N]] Law and Repeated Risktaking, w: Probability, Statistics, and
Mathematics, Papers in Honor of Samuel Carlin, Academic Press, Inc., 1989, 291-306.

21. W.J. Trainor, Within-horizon Exposure to Loss for Dollar Cost Averaging and Lump Sum Investing, ,Financial
Services Review”, 2005, Vol. 14, s. 322 oraz M. Kritzman, A New Twist on Time Diversification, ,Investment-
News”, 31 October 2005, oba cyt. za: J. Duval, The Myth of Time Diversification: Analysis, Application, and
Incorrect New Account Forms, ,PIABA Bar Journal”, 2006, Vol. 13(1), s. 15-23.

22. J.Duval, op.cit.

23. 1.Bodie, On the Risk of Stocks in the Long Run, ,Financial Analysts Journal”, 1995, Vol. 51(3), s. 18—-22.

24. J.Duval, op.cit.

25. E.Walker, op.cit.

26. W przypadku akcjijest to z reguty réznica miedzy dtugoterminowg $rednig stopg zwrotu z inwestycji w akcje
a odpowiednig stopg zwrotu w przypadku obligacji skarbowych.

27, Przeglad tych symulacji oraz dyskusja dotyczaca sposobéw inwestowania dtugoterminowego w systemach
emerytalnych zawarte s w rozdziale pierwszym ksigzki: A. Chton-Domificzak, M. Kawinski, D. Starko, System
oceny i prezentacji wynikéw inwestycyjnych kapitatowych systeméw emerytalnych, Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2013. Zob. tez doskonate opracowanie w tym zakresie, przedstawiajace
whnioski z symulacji dla systemu OFE po dokonanej w 2011 r. redukcji sktadki — Sz. Jedrzejewski, op.cit.
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4. Gtéwne problemy funkcjonowania obowigzkowych systemow
emerytalnych

Tworzenie systeméw emerytalnych wykorzystujacych fundusze cyklu zyciowego wigze sie nie
tylko z koniecznoscig znalezienia prawidtowej alokacji aktywow, ale takze z potrzeba rozwigzania
szeregu probleméw technicznych. Poziom komplikacji wzrasta w przypadku projektowania syste-
moéw obowigzkowych. Pojawiajg sie wtedy pytania dotyczace tego, jak zminimalizowa¢ problemy
wskazywane przez finanse behawioralne (wybory ludzkie), czy i jak nalezy skorzystac z zachet
podatkowych (koszty), jak zminimalizowa¢ ryzyko polityczne organizatora systemu zwigzane
z momentem wprowadzenia systemu wielofunduszowego lub wystapieniem kryzysu finansowego.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej sktadka kierowana do obowigzkowych kapitatowych
systemoéw emerytalnych pochodzi z publicznego systemu emerytalnego, w zwigzku z czym w fi-
nansach publicznych panstwa pojawia sie przejsciowy koszt wprowadzania takiej reformy eme-
rytalnej. Przeniesienie czesci sktadki emerytalnej do systemu kapitatowego oznacza bowiem
ubytek w biezacych przychodach ze sktadek emerytalnych, ktére sq uzywane na sfinansowanie
biezacych emerytur. W przypadku braku mozliwos$ci uzupetnienia tego ubytku, np. z przychodéw
prywatyzacyjnych lub ze sprzedazy surowcéw, panstwo musi wyemitowac obligacje skarbowe.
Dlatego tez waznym zagadnieniem, z ktérym trzeba sie zmierzy¢ przy projektowaniu systemu
wielofunduszowego, jest kwestia spadku popytu funduszy emerytalnych na obligacje skarbowe.
Podobnie, przy projektowaniu strategicznej alokacji aktywow poszczegolnych funduszy cyklu zy-
ciowego nalezy odpowiednio ograniczy¢ wptyw funduszy (szczegdlinie agresywnych) na gietde
krajowa, aby uniknaé ryzyka wystapienia banki spekulacyjnej.?®

Inne wyzwania w systemie multifunduszowym dotycza: ustalenia odpowiedniej polityki inwe-
stycyjnej funduszy docelowych; koniecznosci uwzglednienia innych niz wiek czynnikéw (np. equity
premium) istotnych przy konstrukgji systemu i byé moze zwiekszenia jego indywidualizacji®’;
pogodzenia konfliktu miedzy dazeniem do zapewnienia cztonkom funduszy swobody wyboréw
a koniecznym paternalizmem panstwa (np. duza swoboda przemieszczania sie miedzy fundu-
szami rodzi ryzyko timingu i zwieksza koszty; zbyt duza swoboda moze powodowac kosztowne
btedy decyzyjne). Jednym z rozwigzan moze byc tez ograniczenie swobody wyborow indywidu-
alnychi stworzenie funduszu rezerwowego, wyréwnujacego lub zmniejszajacego straty danej ko-
horty — bytby to system hybrydowy (DC-DB], ktéry ,wygtadzatby” wyniki inwestycyjne w obrebie
poszczegdlnych kohort wiekowych uczestnikéw. W ten sposéb pojawiatby sie efekt redystrybucji
(nieobecny przy petnej indywidualizacji systeméw emerytalnych) dzieki mozliwosci ,dzielenia
sie” wynikiem pomiedzy poszczegbélnymi rocznikami uczestnikéw funduszu.

Najbardziej zasadnicze kwestie techniczne dotycza nastepujacych zagadnien®:

28. SzczegtGtowo zagadnienia te przedstawione s w pracy: A. Chton-Dominczak, M. Géra, W. Otto, D. Stariko, M. Szy-
manski, Bezpieczenstwo dzieki réznorodnosci. Poprawa efektywnosci funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych. Propozycje zmian, raport pod kierownictwem Marka Géry, ekspertyza dla Kancelarii Premiera
RP, Warszawa, sierpier 2010.

29. L. Martellini, V. Milhau, Life cycle funds need to be improved, ,Financial Times”, 7 wrze$nia 2009.

30. D.Stanko, Doswiadczenia z wprowadzania wielofunduszowosci w innych krajach, w: Wielofunduszowos¢
w systemie emerytalnym, s. 24—44, red. A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, Instytut Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa, Warszawa 2009.
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e Formy prawnej instytucji — czy powinny to by¢ fundusze, czy subfundusze? Wydaje sie,
ze z punktu widzenia kosztoéw lepsze jest wprowadzenie subfunduszy cyklu zyciowego w ra-
mach danego funduszu (OFE).

* Mechanizmu przydziatu ubezpieczonych do subfunduszy — jakie powinny by¢ przedziaty wie-
kowe ubezpieczonych dla poszczegélnych strategii inwestycyjnych; czy przydziat taki jest
przymusowy, czy dobrowolny; innymi stowy, czy cztonek funduszu ma mozliwo$¢ wyboru
innej strategii inwestycyjnej niz ta wynikajqca z jego wieku?

e Przechodzenia ubezpieczonych do innych subfunduszy cyklu zyciowego — czy jest ono przy-
musowe, czy tez dobrowolne; czy istnieje mozliwo$¢ powrotu do poprzedniej strategii inwe-
stycyjnej, czy tez decyzja tajest nieodwotalna; jaka powinna byc czestotliwos¢ transferéw
pomiedzy funduszami cyklu zyciowego oraz jaka optata za transfer?

* Mechanizmu transferu oszczednosci przy przechodzeniu do innego subfunduszu cyklu zyciowego —
czy przeniesienie oszczednosci powinno miec charakter jednorazowy, czy tez byc roztozone w czasie?

e Wysokosci optat w poszczegoinych subfunduszach — czy powinny byc one jednakowe (by nie
zachecac uczestnikow systemu do szukania ,tanich” strategii inwestycyjnych), czy zréznico-
wane (ze wzgledu na koszty) ?

e Systemu oceny wynikow — jakie portfele odniesienia (benchmarki), w miejsce minimalnej
wymaganej stopy zwrotu, powinny by¢ zastosowane do danej strategii inwestycyjnej; jaki
powinien by¢ horyzont oceny wynikéw; jak czesto powinno sie jej dokonywacg; jakie powinny
byc¢ nagrody i kary za wyniki dla instytucji zarzadzajacych?

e Systemu gwarancji dla uczestnikéw — czy panstwo i/lub PTE powinny oferowac jakie$ gwa-
rancje; jakie moga byc ich implikacje dla zachowan cztonkéw funduszy i samych PTE?

e Alokacji aktywow poszczegélnych subfunduszy, a w szczegélnosci funduszu domysinego,
do ktérego trafiajq osoby niepodejmujace decyzji o wyborze funduszu.

Oprécz wymienionych powyzej zagadnien, wazng kwestig jest problem oszacowania mozliwoscilokal-
nego rynku kapitatowego w stosunku do przewidywanego popytu na instrumenty udziatowe. W zwigzku
Z tym moze wystapi¢ sytuacja, w ktdrej optymalna — zdaniem projektantéw systemu — alokacja aktywow
z punktu widzenia indywidualnego cztonka funduszu jest niemozliwa do realizacji na poziomie makro,
poniewaz krajowy rynek akcji jest zbyt maty i nie jest w stanie przyja¢ popytu ze strony funduszy bez
ryzyka wystapienia przeszacowania aktywow i pojawienia sie babla spekulacyjnego. W efekcie postulo-
wana alokacja aktywéw musi by¢ odpowiednio zmodyfikowana. Na problem tego rodzaju natkneli sie
autorzy propozycjiz 2010 ., przewidujacej wprowadzenie systemu funduszy cyklu zyciowego w Polsce.™

Réwnie istotny jest moment dokonania takiej reformy — to jaka byta sytuacja na gietdzie przed
wprowadzeniem systemu wielofunduszowego, wptywa na decyzje cztonkéw funduszy, jaka stra-
tegie inwestycyjna przyjac. Im bardziej pozytywna sytuacja na rynku kapitatowym, tym bardziej
agresywna polityke mogq preferowac oszczedzajacy. Jak zatem widac, kwestie behawioralne
w systemie odgrywaja duzg role. Wiadomo, iz racjonalno$¢ ludzkich decyzji jest ograniczona®,
szczegdlnie w warunkach niepewnosci.”® Do$wiadczenia z zakresu zachowan ubezpieczonych

31. A.Chton-Dominczak et al., op.cit.
32. Zjawisko to okreéla sie po angielsku jako bounded rationality i zostato ono opisane przez H. Simona, A Beha-
vioral Model of Rational Choice, ,Quarterly Journal of Economics”, 1955, Vol. 69: 99-118.

33. Zob. D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, ,Econometrica”, 1979,
Vol. 47(1),s. 263-291.
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w systemach emerytalnych wskazujg, iz generalnie ludzie sg pasywni i akceptujg domysine pa-
rametry systemu, takie jak np. wysoko$¢ sktadki emerytalnej czy profil inwestycyjny.** Dlatego
tez R. Thaler i C. Sunstein proponujg stosowac¢ w systemie emerytalnym podejscie ,paternali-
stycznego libertarianizmu” (paternalistic libertarianism)®, wedtug ktdrego ludziom oferuje sie
pewne domysine rozwigzania, ktére stajq sie dla nich wigzace, jesli aktywnie nie wybiorg innej
opcji. W przypadku funduszu domysinego pojawia sig jednak problem z ustaleniem jego optymal-
nej alokacji aktywow. Przyktadowo, w przypadku dobrowolnych planéw emerytalnych w Wielkiej
Brytanii, réznica w obserwowanych na rynku strategiach inwestycyjnych byta na tyle szeroka,
ze praktycznie rdwnoznaczna z wyborem czysto losowym.*

5. Rozwigzania migdzynarodowe

Na $wiecie funkcjonuje juz wiele planéw i systeméw emerytalnych oferujacych portfele inwesty-
cyjne zmieniajace sie w czasie. W tej czesci artykutu przedstawionych zostanie kilka rozwigzan.

5.1. Thrift Savings Plan (USA)

Jednym z najbardziej znanych przyktadéw dobrowolnego programu emerytalnego w tym zakresie

jest Thrift Savings Plan (TSP) dziatajacy w USA od 1986 r. Plan ten oferuje pracownikom federalnym

oraz pracownikom stuzb mundurowych produkty oszczednoSciowe oraz przywileje podatkowe

podobne do tych, jakie sg dostepne dla oszczedzajacych za pomocg kont emerytalnych 401 (k].

Na koniec 2011 r. aktywa tego funduszu wynosity ponad 298,1 mld USD. TSP oferuje swoim czton-

kom portfele inwestycyjne, ktérych struktura zmienia sie w czasie; kazdy z tych portfeli nosi nazwe

odpowiadajacq planowanemu rokowi przejscia na emeryture. W sktad danego portfela wchodza,

w zmieniajacych sie w czasie udziatach, nastepujace fundusze indeksowe™:

e fundusz G (Government Securities Investment Fund) inwestujacy w kratkoterminowe, nieryn-
kowe papiery skarbowe USA emitowane specjalnie na potrzeby TSP; ich dochodowo$¢ z mocy
prawa wynosi $rednig stope zwrotu z rynkowych, skarbowych papieréw dtuznych USA o ter-
minie zapadalnosci 4 i wigcej lat;

e fundusz F (Fixed Income Index Investment Fund) inwestujacy w rzadowe papiery wartosciowe
za posrednictwem funduszu US Debt Index Fund E posiadajacego z kolei udziaty funduszu US Debt
Index Master Fund. Oba fundusze nasladuja indeks The Barclays Capital U.S. Aggregate Bond Index;

e fundusz C (Common Stock Index Investment Fund) inwestujacy gtéwnie w The Equity Index
Fund ,EX”, ktéry z kolei posiada udziaty funduszu The Equity Index Master. Indeksem odwzo-
rowywanym przez oba fundusze jest S&P 500;

34. Zob.D. Blake, op.cit., rozdziat 8.
35. R.Thaler, C. Sunstein, Libertarian paternalism, ,American Economic Review”, 2003, Vol. 93, s. 175-179.

36. A.Byrne, D.Blake, A. Cairns, K. Dowd, The Stakeholder Pension Lottery: An Analysis of the Default Funds in
UK Stakeholder Pension Schemes, The Pensions Institute, Cass Business School, City University, Discussion
Paper PI-0411, 2005.

37.  Financial Statements of the Thrift Savings Fund — 2011 and 2010, https://www.tsp.gov/PDF/formspubs/
financial-stmt.pdf (10.04.2013).
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e fundusz S (Small Cap Stock Index Investment Fund) inwestujacy gtéwnie w The Extended Equi-
ty Market Index Fund “E”, posiadajacy z kolei udziaty funduszu The Extended Equity Market
Master Fund. Oba nasladujq indeks The Dow Jones U.S. Completion Total Stock Market Index;

e fundusz | (International Stock Index Investment Fund) inwestujacy gtdwnie w The EAFE Equity
Index Fund “E”, ktéry z kolei posiada udziaty The EAFE Index Master Fund plus rezerwe ptynnosci
inwestowana w kontrakty terminowe. Oba fundusze odwzorowuja indeks The Morgan Stanley
Capital International EAFE (Europe, Australasia, Far East) Index.

Udziat poszczegélinych funduszy w portfelu zmienia sie co kwartat i zalezy od tego, ile lat pozo-
staje do planowanej emerytury. W miare zblizania sie do tego momentu, ekspozycja na instrumenty
narazone na ryzyko maleje (fundusze C, S, 1), podczas gdy ro$nie udziat bezpiecznych krajowych
papierow skarbowych (fundusze G). Udziat $rednio- i dtugoterminowych papieréw skarbowych
USA (fundusz F) jest mniej wiecej stabilny (Wykres 1, Tabela 1).

Wykres 1. Zmiana alokacji funduszy TSP typu L z docelowym rokiem przej$cia na emeryture w miare
uptywu czasu — oczekiwana stopa zwrotu (o$ pionowa) vs oczekiwany poziom ryzyka
(odchylenie standardowe stop zwrotu, o pozioma)

| »23%
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dochéd
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Zrédo: Thrift Savings Plan Fund Information. July 2012, https://www.tsp.gov/PDF/formspubs/tsplf14.pdf ( 14.04.2013).

Tabela 1 — Alokacja funduszy TSP w styczniu 2013 r.

Fundusz L 2050 L 2040 L2030 L 2020 L dochéd
G 4,17% 13,25% 24,25% 39,00% 74,00%
F 8,33% 9,25% 8,25% 7,25% 6,00%
C 43,00% 39,00% 35,00% 28,75% 12,00%
S 18,50% 16,50% 13,00% 9,00% 3,00%
| 26,00% 22,00% 16,00% 16,00% 5,00%

Zrédto: www.tsp.gov (10.04.2013).
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Na uwage zastuguje bardzo niski koszt zarzadzania tych funduszy. W 2012 r. wynositon 2,5 punktu
bazowego (dla funduszu F warto$¢ ta byta jeszcze nizsza — 2,4 pb). Tak niskie koszty wynikajg przede
wszystkim z przyjetej strategii pasywnego inwestowania (odwzorowywania indekséw) oraz rozmiaréw
funduszy. Zgodnie z informacja na koniec 2012 ., fundusz G posiadat aktywa rzedu 147,7 mld USD, fun-
dusz F — 23 mld USD, fundusz C — 71,5 mld USD, fundusz S — 25,78 mld USD, fundusz | 21,2 mld USD.3®

Wyniki poszczeg6lnych sktadowych funduszy przedstawione sq w tabeli 2. Z uwagi na prowa-
dzong polityke pasywnego odwzorowywania indekséw, wyniki poszczegoélnych funduszy sa bardzo
podobne do rezultatéw z hipotetycznych portfeli, co S$wiadczy o niskim poziomie btedu odwzoro-
wania (tracking error) w prowadzonej polityce inwestycyjnej oraz bardzo niskich kosztach jej im-
plementacji. Wyniki te byty nawet momentami lepsze niz odwzorowywany indeks — np. fundusz
matych spétek S odnotowat w 2012 r. rezultat lepszy o 68 punktéw bazowych.

Tabela 2 — Stopy zwrotu funduszy TSP w ostatnich 5 latach w poréwnaniu do benchmarkéw

us. S&P 500 DJU.S. EAFE
Rok | Fundusz G | Fundusz F | Agg.Bond | FunduszC Index Fundusz S | Completion | Fundusz | Index

Index TSM Index
2008 3,75% 5,45% 5,24% (36,99%) | (3700%) | (38,32%) | (39,03%) | (42,43%) | (43,38%)
2009 2,97% 5,99% 5,93% 26,68% 26,46% 34,85% 3743% 30,04% 31,78%
2010 2,81% 6,71% 6,54% 15,06% 15,06% 29,06% 28,62% ?7,94% ?2,75%
2011 2,45% ?7,89% ?7,84% 2,11% 2,11% (3,38%) (3,76%) (11,81%) | (12,14%)
2012 1,47% 4,29% 4,22% 16,07% 16,00% 18,57% 17,89% 18,62% 17,32%

Liczby w nawiasach oznaczajq ujemna stope zwrotu.

Zrédto: https://www.tsp.gov/investmentfunds/annual/annualReturns.shtml (14.04.2013).

Nastepna tabela przedstawia dotychczasowe roczne wyniki funduszy cyklu zyciowego od mo-
mentu ich utworzenia. Jak wida¢ poziom stép zwrotu oraz ich zmienno$¢ jest wieksza dla funduszy
o bardziej agresywnej polityce inwestycyjnej, czyli takich, w ktérych wiek przejécia uczestnikow
funduszu na emeryture jest jeszcze dosyc odlegty. W momencie wystapienia kryzysu finansowego

Tabela 3 — Roczne stopy zwrotu funduszy TSP z docelowym rokiem przej$cia na emeryture

Rok \ Fundusz L dochéd L 2020 L2030 L 2040 L 2050
2005* 2,15% 3,40% 3,59% 3,92% -
2006 ?2,59% 13,72% 15,00% 16,53% -
2007 5,56% 6,87% 714% 7,36% -
2008 (5,09%) (22,77%) | (27,50%) | (31,53%) -
2009 8,57% 19,14% 22,48% 25,19% -
2010 5,74% 10,59% 12,48% 13,89% -
2011 2,23% 0,41% (0,31%) (0,96%) -
2012 4,77% 10,42% 12,61% 14,27% 15.85%
Srednia geometryczna roczna stopa zwrotu 3,86% 4,46% 4,58% 2,67% 15,85%

* od momentu utworzenia funduszy, tj. od sierpnia 2005 r.;
Liczby w nawiasach oznaczajq ujemna stope zwrotu.

Zrédto: https://www.tsp.gov/investmentfunds/annual/annualReturns.shtml (14.04.2013) oraz obliczenia wiasne.

38. Ibidem.

-115-



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1/2013

w 2008 r. kazdy fundusz — nawet rentierski (L Income] — odnotowat znaczace straty. Powodem
tego jest wysoka alokacja aktywow w instrumenty akcyjne. W dtuzszym okresie (tj. od momentu
utworzenia funduszy TSP typu target-date w 2005 r.) polityka ta przynosi jak dotad dobre rezul-
taty — Srednioroczne nominalne stopy zwrotu przekraczajg Srednioroczng inflacje wynoszaca
w tym okresie ok. 2,5 proc.*®

5.2. The Swedish Premium Pension (Szwecja)

W Szwecji od jesieni 2000 r. do 2003 r. wprowadzono system kapitatowy, w ktérym sktadka eme-
rytalna moze byc inwestowana w jeden do pieciu funduszy sposrdd prawie 800 funduszy inwe-
stycyjnych zarejestrowanych w rzadowej agencji The Swedish Premium Pension Authority (PPM).
Do maja 2010 r. osoby, ktére nie dokonaty wyboru funduszu, byty automatycznie przyporzadko-
wywane do The Premium Savings Fund. Osoby, ktére chciaty inwestowac za posrednictwem fun-
duszu panstwowego, mogty oszczedzac w The Premium Savings Fund“. Oba fundusze pobieraty
opfate na poziomie 15 punktéw bazowych.

W 2009 r. fundusz domysIny (The Premium Savings Fund) alokowat 82 proc. aktywow w akcje
(20 p.p. akcje krajowe, 10 p.p. akcje rynkéw wschodzacych, 52 p.p. akcje rynku globalnego wg
udziatu kapitalizacji poszczegdlnych rynkéw) oraz 8 proc. w instrumenty dtuzne (4 p.p. krajowe
obligacje indeksowane, 2 proc. obligacje denominowane w USD oraz 2 proc. obligacje denomino-
wane w GBP). Inwestycje alternatywne obejmowaty 10 proc. wartosci aktywow — 8 p.p. inwesto-
wano w akcje spotek prywatnych, a 2 proc. w udziaty funduszy arbitrazowych (hedgingowych).
Optata za zarzadzanie wynosita 15 punktéw bazowych. W okresie 2000—2009 fundusz domysiny
uzyskat wyniki wyzsze o 1,8 p.p. od $redniej wszystkich funduszy.*

W maju 2010 r. nastapita korekta systemu, w wyniku czego zlikwidowano oba wyzej wymienio-
ne fundusze. Obecnie w przypadku braku wyboru (lub przy podjeciu $wiadomej decyzji o wyborze
tego wiasnie funduszu), oszczedzajacy przypisywany jest do funduszu domysinego AP7 Sdfa.
Jest to fundusz typu cyklu zyciowego sktadajacy sie z funduszu akcji (AP7 Aktiefond) oraz fun-
duszu obligacji (AP7 Réntefond). Do 55 roku zycia uczestnika funduszu jego $rodki sg alokowane
w 100 proc. w akcje. Nastepnie od 55 roku Srodki te sg w sposéb liniowy (w tempie ok. 3,33 p.p.
rocznie) przenoszone do funduszu obligacyjnego, w efekcie czego w wieku 75 lat uczestnik systemu
ma portfel sktadajacy sie z 1/3 funduszu akcji i 2/3 funduszu obligacji.* Rozwigzanie takie jest lep-
sze od poprzedniej wersji, poniewaz osoba niepodejmujaca wyboru funduszu, dotychczas narazona
na nadmierne ryzyko inwestycyjne,przy braku inicjatywy pozostawataby w funduszu domysinym
o statym, dosyc agresywnym poziomie alokacji aktywoéw az do momentu przejscia na emeryture.

Fundusz akcyjny AP? jest globalnym funduszem o wysokim stopniu ryzyka. Najwieksze
skfadniki portfela w chwili obecnej to: fundusz Signum Finance IIl 20130529 (2,77 proc.], Apple
Computer Inc (1,29 proc.], Exxon Mobil Corp (1,28 proc.], fundusz Hamilton Lane Private Equity
Fund KB (0,96 proc.). Wséréd posiadanych akcji pojawiajg sie tez firmy takie jak General Electric,

39. Obliczenia wiasne na podstawie http://www.usinflationcalculator.com/ (14.04.2013).
40. http://www.ap?.se/en/Our-products/Previous-AP?-funds/ (10.04.2013].
41, http://www.ap?.se/en/Our-products/Previous-AP?-funds/The-Premium-Savings-Fund/#109 (10.04.2013).

42. http://www.ap?.se/en/Our-products/The-default-option/AP?-Safa/#31 (10.04.2013). Warto zauwazyc w tym
miejscu, ze jest to rozwigzanie podobne do proponowanych w 2010 r. przez zesp6t ekspertow ministra Boniego.
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Chevron, Nestle, Google, Microsoft czy tez Procter and Gamble. Optata za zarzadzanie tym fundu-
szem wynosi obecnie 15 punktéw bazowych®. Fundusz obligacji AP? inwestuje przede wszyst-
kim w obligacje rzadowe i bankowe obligacje hipoteczne. Optata za zarzadzanie tym funduszem
wynosi obecnie 9 punktéw bazowych.*

Osoby, ktére chca samodzielnie wybrac profil inwestycyjny w ramach oferty panstwowego
funduszu emerytalnego, moga uczestniczyé w funduszu agresywnym (AP? Offensiv), zrownowa-
zonym (AP?7 Balanserad) lub konserwatywnym (AP7 Férsiktig). Fundusz agresywny sktada sie
w 75 proc. z funduszu akcyjnego AP? Aktiefond i 25 proc. funduszu obligacyjnego AP? Rantefond.
W przypadku funduszu zréwnowazonego, udziat funduszy sktadowych wynosi 50 proc., za$ fun-
dusz konserwatywny sktada sie z 25 proc. funduszu akcyjnego i 75 proc. funduszu obligacyjnego.*®

5.3. Multifundusze (Chile, Ameryka tacifska, kraje Europy Centralnej)

System wielofunduszowy (tzw. multifundusze) pojawit sie w Chile we wrze$niu 2002 r. — funkcjo-
nowaty tam poczatkowo trzy, a obecnie pie¢ portfeli cyklu zyciowego, przy czym towarzystwa
zarzadzajace funduszami majg obowigzek przedstawiania czterech funduszy. Poniewaz jest
to niejako kraj ,wzorcowy”, przedstawione zostang bardziej szczeg6towe rozwigzania.

Osoby uczestniczace w chilijskim systemie emerytalnym przyporzadkowane sq do danej
strategii inwestycyjnej na podstawie ich wieku, chyba ze dokonaja one aktywnego wyboru i wy-
stepujq inng strategie (Tabela 4). Zakres wyboru pomiedzy subfunduszami ulega redukcji wraz
z wiekiem — kobiety powyzej 51 roku zycia, a mezczyzni powyzej 56 roku zycia nie mogg przenosic¢
sie do funduszu najbardziej agresywnego (typu A). W przypadku osob bedacych juz na emerytu-
rze wyeliminowane sg dwa najbardziej agresywne fundusze.

Tabela 4. Konstrukcja chilijskiego systemu wielofunduszowego

Zakres wyboru funduszu

Limit Mezczyzni Emeryci
Typ funduszu inwestycji | do 55 roku zycia | od 56 roku zycia | pobierajacy wyptate
w akcje Kobiety programowana lub

do 50 roku zycia | od 51 roku zycia | Te€Nt& terminowa

Fundusz A — najbardziej ryzykowny | 40% | 80%
Fundusz B — ryzykowny 25% | 60%
Fundusz C — $redni 15% | 40%
Fundusz D — konserwatywny 5% | 20%

Fundusz E — najbardziej
konserwatywny 0% | 5%

Uwagi: Kolor jasnoszary oznacza dozwolony wybdr emerytalny. Kolor ciemnoszary oznacza domysiny fundusz
emerytalny. W przypadku oséb w wieku do 35 roku zycia funduszem domysinym jest fundusz B.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie S. Berstein, 0. Fuentes, N. Torrealba, Esquema de multifondos en Chile,
Documento de Trabajo N° 43, Superintendencia de Pensiones, Santiago 2011.

43. http://www.ap?.se/en/Our-products/Cornerstone-funds/AP?7-Equity-Fund/ (10.04.2013).
44. http://www.ap?.se/en/0ur-products/Cornerstone-funds/AP?-Fixed-Income-Fund/ (10.04.2013).

45. Informationsbroschyr, AP?, http://www.ap?.se/Documents/PDF/Policies/informationsbroschyr 100521.pdf,
(10.04.2013]).

-117 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1/2013

Wedtug najnowszych danych, najbardziej popularng strategiaq wérdéd oséb mtodych do 30 roku
zycia jest fundusz typu B, w wieku $rednim (35-50 lat) fundusz typu C, natomiast w wieku przed-
emerytalnym i pozniej (55 i wiecejlat) — fundusz typu D. Fundusz najbardziej agresywny jest po-
pularny wsréd oséb w przedziale wiekowym 25-30 lat, natomiast fundusz najbardziej konserwa-
tywny (typ E) nie cieszy sie powodzeniem nawet 0s6b w wieku emerytalnym — udziat tej strategii
nie przekracza 10 proc. wszystkich emerytow (Wykres 2] .

Wykres 2. Struktura systemu multifunduszy w Chile wedtug wieku i liczby cztonkéw wybierajacych dany
subfundusz, stan na czerwiec 2012 r.
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Zrédto: L. Figueroa, Default Strategies for Pension Funds Chilean Case and Current Design Issues,
Superintendencia de Pensiones, prezentacja na konferencje OECD/IOPS Global Forum on Private Pensions,
October 24, 2012, Santiago, Chile, http://www.safp.cl/portal/institucional/578/articles-8608 recurso 2.pdf.

System wielofunduszowy w Chile charakteryzuije sig bardzo wysokimi realnymi stopami zwrotu.
Na przestrzeni ostatnich 10 lat fundusze najbardziej agresywne (A i B] odnotowaty roczny realny
wzrost aktywow $rednio o 6-7 proc., fundusze zbilansowany i konserwatywny (Ci D) wzrastaty
o okoto 5 proc. rocznie, natomiast fundusz najbardziej konserwatywny (E) odnotowat réwnie wy-
soki wzrost wynoszacy prawie 4 proc. (Tabela 5).

Wykres 2 pokazuje, ze od momentu kryzysu finansowego w 2008 r. zmienno$¢ stép zwrotu kazde-
20 z subfunduszy znaczaco wzrosta. Nie wiadomo zatem, czy system ten bedzie nadal generowat tak
dobre stopy zwrotu, jak dotychczas. Warto dodag, ze dtugoterminowa $rednia realna stopa zwrotu dla
funduszy zbilansowanych (typu C) w okresie: lipiec 1981 — luty 2013 wyniosta 8,73 proc., za$ w przy-
padku funduszy dla 0s6b na emeryturze (typ E) w okresie: maj 2000 — luty 2013 stanowita 4,94 proc.*®

46. Obliczenia wtasne na podstawie danych z: Superintendencia de Pensiones, http://www.safp.cl/safpstats/
stats/rentabilidad/getRentab.php ?tiprent=FP (10.04.2013).
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Tabela 5. Wyniki chilijskiego kapitatowego systemu emerytalnego ($rednia realna roczna stopa zwrotu
w okresie od 27 wrze$nia 2002 r. do korica lutego 2013 r.)

Fundusz Srednia realna roczna stopa zwrotu w okresie 27 wrzesnia 2002 — luty 2013
Fundusze A Fundusze B Fundusze C Fundusze D Fundusze E

CAPITAL 6,98% 5,97% 5,01% 5,01% 4,02%
CUPRUM 6,93% 6,03% 5,49% 5,49% 3,90%
HABITAT 2,03% 6,00% 5,53% 5,53% 4,09%
MODELO Fundusz ten wystartowat w styczniu 2007 r.
PLANVITAL 6,58% 5,90% 5,31% 5,31% 3,16%
PROVIDA 6,96% 5,61% 4,90% 4,90% 3,44%
SISTEMA 6,97% 5,89% 5,20% 5,20% 3,88%
Srednia arytmetyczna 6,91% 5,90% 5,24% 5,24% 3,75%

Zrédto: Superintendencia de Pensiones.

Wykres 3. Realne roczne stopy zwrotu w chilijskim systemie multifunduszy do wrze$nia 2012 r.
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Zrédto: L. Figueroa, Default Strategies for Pension Funds Chilean Case and Current Design Issues,
Superintendencia de Pensiones, prezentacja na konferencje OECD/IOPS Global Forum on Private Pensions,
October 24, 2012, Santiago, Chile, http://www.safp.cl/portal/institucional/578/articles-8608 recurso 2.pdf.

Rozwigzania wielofunduszowe w krajach, ktére przeprowadzity reforme emerytalng podobng
do chilijskiej, pojawity sie dos¢ pozno.*” W Estonii w ramach systemu wielofunduszowego wprowadzo-
no trzy portfele inwestycyjne w 2005 r., a od wrzes$nia 2009 r. istnieje tez czwarty rodzaj funduszu —
agresywny. Na totwie od 2003 r.istnieje obowigzek tworzenia trzech multifunduszy. W dobrowolnym
systemie emerytalnym na Litwie kazde towarzystwo emerytalne oferuje cztery strategie inwesty-

47, Szerzejna ten temat w: D. Stariko, Doswiadczenia..., op.cit.
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cyjne, za$ w systemie quasi-obowigzkowym®*® na Litwie kazde towarzystwo oferuje trzy strategie
inwestycyjne.* Towarzystwa zarzadzajace funduszami emerytalnym na Stowacji od 2005 r. oferujg
trzy portfele inwestycyjne. System wielofunduszowy na Wegrzech pojawit sie w 2008 r. — wtedy
zarzadzajacy mieli mozliwosc oferowania trzech portfeli, a od 2010 r. byt to juz ich obowigzek, acz-
kolwiek z uwagi na praktyczng nacjonalizacje systemu pod koniec 2010 r. { prawie 97 proc. aktywow
zostato przekazanych do systemu repartycyjnego], system ten nie ma juz wiasciwie znaczenia.
Systemy wielofunduszowe funkcjonujg takze w Peru (od 2005 r. trzy portfele) oraz w Meksyku
(od 2005 r. oferowano dwa portfele inwestycyjne, a od marca 2008 r. — pie¢ portfeli). Do wprowadze-
nia podobnych rozwigzan przymierzajq sie tez pozostate kraje regionu oraz Kazachstan (od 2012 1.).
W Chile, Peru oraz na Stowacji agresywna strategia inwestycyjna zaktada inwestowanie w akcje
do 80 proc., za$ na Litwie i Wegrzech najbardziej agresywny portfel moze osiggna¢ nawet 100 proc.
Z kolei strategie konserwatywne zakfadajg bardzo niski lub zerowy udziat akcji, przy czym w przy-
padku Peru i Wegier portfel bezpieczny nie moze zawiera¢ wiecej niz 10 proc. akgji, za$ Chile — 5 proc.
Wiekszo$¢ uczestnikéw multifunduszy w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej wybiera agresyw-
ne strategie inwestycyjne, podczas gdy opcje posrednie dominuja w krajach Ameryki tacinskiej.>®
Jesli chodzi o przyporzadkowywanie uczestnikow do poszczegdlnych strategii inwestycyjnych,
to w wiekszosci omawianych krajow (poza Stowacjq i krajami battyckimi) funkcjonuje zasada przydziatu
wedtug wieku uczestnika, przy czym przyjety zakres wiekowy rézni sie w poszczegdlnych krajach.
Istnieje takze mozliwo$¢ aktywnego wyboru preferowanej strategii inwestycyjnej we wszystkich
tych krajach (poza Meksykiem) — moze by¢ ona bardziej agresywna niz strategia docelowa. Gene-
ralng zasada jest jednak stopniowe zmniejszanie ,pola wyboru” dla cztonkéw funduszy wraz z wie-
kiem. Odmienna filozofia zastosowana jest w krajach battyckich — brak aktywnej decyzji o sposobie
inwestowania skutkuje nie tylko przyporzadkowaniem do funduszu konserwatywnego, ale takze
oznacza, iz taka 0soba moze pozosta¢ w nim przez caty okres oszczedzania az do emerytury, o ile
nie wyrazi woli zmiany strategii inwestycyjnej. Rozwigzanie takie wydaje sie btedne, gdyz w Swietle
omawianej pasywnosci uczestnikow systemu emerytalnego oznacza to ryzyko bardzo niskich eme-
rytur na skutek niewykorzystania akcji jako instrumentu do inwestowania w okresie mtodosci. Jest
to rozwigzanie stojace w sprzeczno$ci z teorig finanséw oraz praktyka ludzkich zachowan.
Waznym zagadnieniem jest tez okreslenie sposobu, w jaki nagromadzone $rodki emerytalne
sq przenoszone do kolejnego subfunduszu. We wszystkich omawianych krajach, poza Chile, jest
to proces dokonywany jednorazowo. W Chile transfer oszczednosci przebiega etapowo. Wydaje
sie, ze jest to rozwigzanie stuszne, poniewaz w ten sposéb minimalizuje sie ryzyko dokonania
transakcji sprzedazy i zakupu instrumentdw finansowych w niekorzystnym momencie.** Podob-

48. Do 2013 r. obowigzywat system typu opt-in. Osoba, ktéra chciata zostac cztonkiem funduszu, musiata podjac¢
aktywna decyzje, w przeciwnym wypadku uczestniczyta tylko w systemie repartycyjnym. Od 2013 r. zasada
ta zmienita sie dla nowych cztonkéw. Teraz brak aktywnej decyzji oznacza zgode na przystapienie do syste-
mu kapitafowego (wersja opt-in). Na podstawie prezentacji S. Ruzgysa, Pension Fund Industry in Lithuania,
http://www.ebrd.com/downloads/news/Pension fund industry in Lithuania.pdf (10.04.2013).

49. http://www.ipe.com/news/lithuanian-pension-funds-report-double-digit-returns 49404.php#.UWVJqEpOFeM
(10.04.2013]).

50. Ibidem.

51. Przy zakupie instrumentow finansowych nalezy stosowac strategie usredniania ceny zakupu (dollar cost
averaging),a przy sprzedazy — strategie uptynniania stafej liczby instrumentéw. Zob. D. Lovelock, M. Mendel,
A.L. Wright, An Introduction to the Mathematics of Money, Saving and Investing, Springer 2007, s. 151-142.
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ne rozwigzanie polegajace na stopniowym przenoszeniu oszczednosci przewidywano takze dla
systemu polskiego.

W Ameryce tacinskiej i na Wegrzech osoby, ktére nie dokonaja wyboru funduszu, sq przypisy-
wane do funduszu, ktérego strategia inwestycyjna odpowiada wiekowi uczestnika. W przypadku
krajow battyckich strategiq domysing jest strategia konserwatywna (tak byto do niedawna takze
w Szwecji), natomiast na Stowacji osoba, ktdra po raz pierwszy wchodzi na rynek i nie wybierze
funduszu emerytalnego, pozostaje w systemie repartycyjnym.*

Podsumowanie

Kluczowym problemem, przed jakim stojg obecnie cztonkowie obowigzkowych systemoéw eme-
rytalnych o zdefiniowanej sktadce, jest decyzja dotyczaca tego, jak inwestowac. W wiekszosci
przypadkdw ubezpieczeni nie sg w stanie podjac¢ tej decyzji. Nalezy zatem zaoferowac im wybér
docelowy w postaci funduszu domysinego, ktéry bedzie najbardziej odpowiadat ich indywidualnej
sytuacji. Z reguty o sposobie alokacji aktywow decyduje tutaj wiek ubezpieczonego. W ramach tego
samego problemu konieczne jest tez ustalenie sposobu inwestowania Srodkdw w dtugim horyzoncie
czasowym. Odpowiedzig na to pytanie jest system wielofunduszowy. System ten w duzym stop-
niu obniza ryzyko poniesienia strat na rynku kapitatowym na kilka lat przed momentem przejscia
na emeryturze. Nie jest to system doskonaty, poniewaz nie uwzglednia wszystkich charaktery-
styk cztonka funduszu, jak np. jego indywidualna zdolno$¢ do ponoszenia ryzyka, korelacja jego
zarobkéw z sytuacjq na rynku kapitatowym, potrzeby finansowe i status zdrowotny itd. Niemniej
jednak jest to system lepszy niz ten, ktéry oferowatby jednolity portfel inwestycyjny dla wszyst-
kich uczestnikow systemu.

Obserwujac doswiadczenia panstw, w ktérych juz funkcjonujg systemy wielofunduszowe,
nalezy podkresli¢, iz nie tylko same parametry systemu, ale takze moment jego wprowadzenia
moze by¢ kluczowy. W Chile system multifunduszy pojawit sie w 2002 r. w korzystnym okresie,
gdyz wzrastaty ceny akcji.>* W przypadku Stowacji rok 2005 byt $rednio zadowalajacy, poniewaz
moment ten stanowit poczatek dziatania systemu jako catosci. W zwigzku z tym okres uczenia
sie byt dos¢ dhugi i kiedy fundusze emerytalne wreszcie zaczety inwestowac bardziej agresywnie
nastapit kryzys finansowy roku 2008. Najmniej korzystny okazat sie jednak moment wprowadze-
nia systemu wegierskiego — byt to Srodek kryzysu finansowego, a fundusze poniosty znaczne
straty. Wptyneto to negatywnie na postrzeganie systemu kapitatowego przez opinie publiczna.
W przypadku Wegier dodatkowym elementem wptywajacym zapewne na decyzje o nacjonalizacji
systemu emerytalnego byty problemy ministra finanséw ze zbytem obligacji skarbowych, czes-
ciowo zwigzane ze spadkiem popytu wegierskich funduszy emerytalnych, w ktérych wiekszos¢
0s6b wybrata portfele akcyjne.

52. System kapitatowy na Stowacji byt obowigzkowy w momencie jego utworzenia w 2005 r., nastgpnie byt do-
browolny w okresie 2006—2010 i ponownie stat sie obowiazkowy az do 2012 r. [Na podstawie http://ipe.com/
news/exit-numbers-from-slovakian-second-pillar-system-exceed-expectations_50032.php?s=slovakia#.
UWpwfkqdJgM, (13.04.2013)).

53. J.Cortez, La experiencia chilena con multifondos, prezentacja na konferencje FIAP ,Perspectivas en la Inver-
sion de los Fondos de Pensiones”, Santiago de Chile, Santiago, 18—19 maja 2006 .
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W kontekscie rynku polskiego nalezy zauwazyg, ze sktadka kierowana do OFE zostata w maju
2011 r. istotnie zredukowana z 7,3 proc. ptacy brutto do zaledwie 2,3 proc. (w 2013 . jej poziom
wzrost do 2,8 proc.). Rzad zaktada wprawdzie stopniowe podnoszenie wysokosci tej skfadki
do poziomu 3,5 proc. w 2017 r., jednak powstaje pytanie, czy przy tak zredukowanej sktadce eme-
rytalnej budowanie systemu wielofunduszowego ma sens? Wydaje sie, ze mimo wszystko tak.
Podstawowym argumentem jest tutaj potrzeba ograniczenia ryzyka rynkowego, czyli mozliwosci
utraty czesci zgromadzonych w OFE Srodkéw na skutek kryzysu. Réwnie wazna konstatacjq jest
stwierdzenie, ze wprowadzenie takiego systemu ograniczytoby ryzyko polityczne, wigzace sie
z mozliwoscig likwidacji kapitatowego systemu emerytalnego w Polsce w przypadku wystapienia
kryzysu. Brak funduszy konserwatywnych i zwigzanej z tym przynajmniej czesciowej ochrony
0sob w wieku przedemerytalnym oznaczac bedzie zwiekszong krytyke systemu kapitatowego
i dobry pretekst dla rzadzacych do nacjonalizacji zgromadzonych w nich $rodkéw.

Drugie pytanie, jakie warto zadac, dotyczy aktualnosci rozwigzan zaproponowanych w tzw. pa-
kiecie Boniego>* w roku 2010. W ramach tego rozwigzania przewidywano, ze juz w 2011 r. utwo-
rzone zostang dwa fundusze — akcyjny (A) i konserwatywny (C). Osoby mtode miaty inwestowac
do 80 proc. w instrumenty udziatowe, natomiast poczawszy od wieku 55 lat (czyli na 10 lat przed
emeryturg wedtug wieku emerytalnego funkcjonujacego w 2010 r.}, miata nastepowac stopniowa
konwersja aktywow do struktury funduszu konserwatywnego zawierajacego maksymalnie 10
proc. akcji. Zaktadano tez, ze cztonkowie OFE bedg mieli mozliwo$¢ przyspieszenia lub op6Znienia
momentu rozpoczecia konwersji aktywéw o maksymalnie 5 lat (zob. wykres 4).

Wykres 4. Proponowane $ciezki konwersji w propozycji tzw. pakietu Boniego z 2010 r. — udziat aktywéw
przenoszonych do funduszu C wedtug wieku
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Zrodto: A. Chion-Dominczak, M. Gora, W. Otto, D. Starko, M. Szymanski, Bezpieczenstwo..., op.cit., s. 23.

Cecha charakterystyczna powyzszego rozwigzania miata by¢ konwersja wedtug wartosci stanu
aktywow w kazdym z subfunduszy. Oznaczac to miato zamiane jednostek akcyjnych na obliga-

54. A.Chton-Dominczak et al., op.cit.
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cyjne wtedy, gdy te pierwsze sa wzglednie drogie. W przypadku, gdyby rynek akcyjny odnotowat
straty, regufa ta skutkowataby zatem w konwersji w przeciwnym kierunku — uczestnik systemu
dokupowatby taniejgce akcje i sprzedawat drogie obligacje. Omawiane rozwigzanie zaktadato tak-
ze szczegGtowe zasady alokowania nowych sktadek oraz ,rozmieszczenia” aktywow cztonkéw
juz funkcjonujacych w systemie OFE. Warto pamietac, ze propozycja ta dotyczyta catego zestawu
zagadnien, a wiec oprécz systemu wyptat, podnoszona byta takze kwestia wprowadzenia nowych
benchmarkéw zewnetrznych, zmiany systemu optat i wynagradzania PTE, jak réwniez rewizji wy-
mogo6w kapitatowych i zracjonalizowania systemu akwizycji klientow.

W Swietle przedstawionych w artykule probleméw teoretycznych oraz opisu funkcjonujacych
systemow, wydaje sie, ze polski model skutecznie czerpatby z korzystnych praktyk, unikajac
rozwigzan negatywnych. Gdyby jednak przyjeto inne rozwigzania®*, to nadal aktualna pozostaje
konieczno$¢ dokonywania tych zmian w sposéb systemowy. Czyli oprécz wprowadzania zrézni-
cowanych portfeli inwestycyjnych nalezy takze zmienic¢ (zreformowac) system opfat pobiera-
nych przez PTE oraz system oceny efektow inwestycyjnych, w tym system punktow odniesienia
(benchmarkow). Wydaje sie, ze nalezy wykorzystaé pasywnos¢ zachowan wiekszosci uczestnikow
systemu i stworzyc system domysinej zgody. Pozwolitoby to na zaproponowanie racjonalnych roz-
wigzan osobom, ktdre nie chca lub nie mogg podejmowac decyzji inwestycyjnych, a réwnoczesnie
datoby to szanse aktywnej mniejszosci w dopasowywaniu portfeli inwestycyjnych do jej potrzeb.
Edukacja w zakresie finanséw nie gwarantuje spektakularnych rezultatow i jest kosztowna. Nie-
mniej jednak rzad powinien rozwazyc prowadzenie takich dziatahh z uwagi na charakter edukacji
jako swoistego dobra publicznego w czasach, gdy panstwo coraz bardziej przenosi odpowiedzial-
nos¢ za zabezpieczenie materialne obywateli na nich samych lub podmioty prywatne.

Do niedawna wydawato sie, ze funduszem domysinym w systemie OFE dla okresu akumulacji
nie moze byc fundusz konserwatywny. Takze opcja przeniesienia $rodkéw do ZUS jako do funduszu
konserwatywnego nie jest pozadana i oznacza w praktyce likwidacje kapitatowego systemu eme-
rytalnego w Polsce. Rozwigzanie takie powodowatoby bowiem zbyt duza koncentracje przysztych
zobowigzan emerytalnych w systemie repartycyjnym. Jest tez kosztowne w kontekscie utraconych
korzysci zwigzanych z inwestowaniem. Przyktadowo, osoba, ktdrej Srodki zostatyby przeniesio-
ne do ZUS na 10 lat przed przejSciem na emeryture, oszczedzitaby w OFE o prawie 40 proc. mnigj
z uwagi na fakt, ze procent sktadany dziata najintensywniej pod koniec okresu inwestowania.®®
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Investing pension savings in the life cycle, as exemplified by selected
foreign solutions

The aim of the article is to present basic problems connected with investing pension savings in the life
cycle, and to make a short overview of selected solutions already used in practice. After describing life
cycle funds and various types of risk faced by the saver, the author has indicated basic theoretical
problems connected with long-term investing (problem of strategic allocation of assets, discourse re-
lated to the phenomenon of the so-called diversification in time). Furthermore, the text presents basic
decision-making problems which arise during the process of creating multi-fund systems. Later, on the
basis of a review of the information available, the existing systems of investing in the life cycle have
been discussed, as exemplified by the American Thrift Savings Fund, Swedish Premium Pension and
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Chilean multi-fund system. The author has also discussed solutions similar to the ones used in Chile,
which have been implemented in some countries of Latin America, as well as Central and Eastern
Europe. The article also indicates the possibility of using solutions related to investing in the life cycle
in Poland and limitations in their implementation.

Key words: pension system, investing for retirement, long-term investment, life-cycle funds, multi-
-fund nature.
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