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Podmioty oferujqce ubezpieczenia typu unit-linked odniosty nimi w Polsce znaczqcy sukces rynkowy,
lecz jednoczesnie staty sie przedmiotem krytyki w zwiqzku z podejrzeniem o stosowanie abuzywnych
klauzul w przypadku wezesnych rezygnacji z kontynuacji ubezpieczenia oraz praktyk ztej sprzedazy
[misselling]. Artykut analizuje zmiany w najnowszych requlacjach prawnych (ustawa o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej z 2015 r. oraz rozporzqdzenie ministra finanséw na temat szcze-
goinych zasad rachunkowosci ubezpieczeniowej z 2016 r.), ktére byty reakcjq na wezesniejszq kryty-
ke ztych praktyk na rynku ubezpieczen z UFK, oraz ocenia potencjalng skuteczno$¢ wprowadzonych
regulacji w ograniczaniu obserwowanych dysfunkcji. Punktem wyjscia niniejszego opracowania jest
zidentyfikowanie szczegélnych cech ubezpieczeh z UFK i zwrécenie uwagi na fakt, ze Zrédtem prob-
lemu jest splot dwdch cech: wysokich kosztéw poczqtkowych oraz intensywnej rezygnacji we wczes-
nym okresie ubezpieczenia. Wysokie koszty poczqtkowe oraz wysoki poziom wczesnych rezygnacji
nie sq problemem charakterystycznym dla ubezpieczen UFK, lecz nie ma wqtpliwosci, ze za niezwykle
wysokie na polskim rynku wspétczynniki wczesnej rezygnacji odpowiadajq w tym wypadku praktyki
missellingu. Z tej perspektywy oceniane sq trzy grupy instrumentéw regulacyjnych wprowadzonych
w najnowszej legislacji: [ 1) zwiekszajqce przejrzystos¢ uméw, (2] nakiadajgce ograniczenia na wysokos$¢
kosztéw poczqtkowych oraz (3] interweniujgce w wysoko$¢ optat likwidacyjnych (surrender charges).

Stowa kluczowe: ubezpieczenia z UFK, koszty poczatkowe polisy, rezygnacje, warto$¢ wykupu, instru-
menty regulacyjne.

Wprowadzenie

Ubezpieczenia zyciowe petnig od swego zarania dwie podstawowe funkcje: ograniczajq dolegliwos¢
finansowa przedwczesnej $mierci, a w przypadku diugiego zycia — tagodza finansowe skutki spadku
dochodéw i wyczerpania zasob6w. Kazda z tych funkcji moze byc realizowana przez odrebny typ
umowy ubezpieczenia, tym bardziej ze obydwa ryzyka — krétkiego oraz dtugiego zycia — nawza-
jem sie wykluczaja. Jednak od wielu lat konsumenci preferuja polisy taczace sktadnik ochronny
z oszczednosciowym. W Polsce juz w latach 90. na rynku indywidualnych ubezpieczen zyciowych
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dominowaty polisy na zycie i dozycie, powigzane najczesciej z funduszem inwestycyjnym ubezpie-
czyciela. PéZniejsze lata byty okresem szybkiej ekspansji unowoczes$nionej wersji tych ubezpieczen,
wykorzystujacej jednostki uczestnictwa wyodrebnionego funduszu inwestycyjnego, dzieki czemu
mozliwe jest biezace monitorowanie procesu oszczedzania. Okres boomu na rynkach finansowych
2004-2007 przyczynit sie do zadomowienia w Polsce tej wtasnie formy ubezpieczen typu unit-linked
insurance policies, czyli polis z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK].

Polisy z UFK sq dzisiaj gtownym produktem na catym rynku ubezpieczen zyciowych, tacznie
z dziatem ubezpieczen grupowych. W biezacej sprzedazy zdominowaty one klasyczny typ umo-
wy ubezpieczenia na zycie (w Polsce sg to przede wszystkim grupowe polisy pracownicze oraz
ubezpieczenia suplementujace kredyt bankowy] i praktycznie wyparty wezesniejsze formy indy-
widualnych polis zyciowych z bonusem inwestycyjnym. W roku 2015 segment ubezpieczen z UFK
odnotowat przypis sktadki brutto na poziomie 12,7 mld zt, czyli 46,2% catkowitej sktadki na rynku
zyciowym. Aktywa UFK, ponad 55 mld zt, stanowig prawie 2/3 rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
brutto kapitalizujacych zobowigzania catego sektora zyciowego. Mimo silnych zaburzen na rynkach
finansowych w latach 2008—2012 oraz nie najlepszej reputacji ubezpieczen z UFK po 2012 roku
strumien skfadki caty czas ro$nie przy wyraznym spadku przypisu sktadki na pozostatych rynkach
ubezpieczen zyciowych. Zwieksza sie réwniez zaséb aktywow UFK: w roku 2015 strumien sktad-
ki przewyzszat o 3,7 mld zt wyptaty zwigzane ze $wiadczeniami z polis z UFK lub z ich likwidacji.
Wedtug danych z pierwszego p6trocza 2016 roku umowy z UFK obejmuja 2 878 tys. polis indywi-
dualnych oraz 55 tys. polis grupowych wystawionych na 918 tys. oséb. W duzym uproszczeniu
mozna wiec przyjag, ze aktywne dzisiaj umowy ubezpieczenia z UFK zawarto z 3,8 mln osdb*.

Mimo sukcesu rynkowego ubezpieczenia z UFK staty sie przedmiotem silnej krytyki, zgtasza-
nej przez klientdw wczes$nie rezygnujacych z umowy ubezpieczenia i nagtasnianej przez media.
Pierwsza fala krytyki pojawita sie w 2012 roku, a obecnie obserwujemy jej ponowne narastanie.
Gtéwnym zarzutem sq wysokie optaty likwidacyjne naliczane przez ubezpieczycieli w przypadku
zerwania umowy w dwdch pierwszych latach ubezpieczenia. 0znacza to, ze przy wczesnej rezyg-
nacji wartos¢ gotéwkowa polisy jest silnie zredukowana w stosunku do kwoty wynikajacej z prze-
mnozenia nabytych jednostek funduszu przez ich aktualng wartos¢. W roku 2012 rezygnacja po 1
roku ubezpieczenia przynosita rezygnujacym w wielu przypadkach zerowa warto$¢ gotéwkowg
polisy. Dzisiaj sq to przypadki rzadsze, niemniej skala redukji (skala optat likwidacyjnych) przy
wczesnych rezygnacjach nadal daleko odbiega od tego, co opinia publiczna ocenia jako uzasadnione
i sprawiedliwe. Formutowany jest w zwigzku z tym zarzut abuzywnosci umownych postanowien
dotyczacych opfat likwidacyjnych, co daje wielu osobom podstawe do wystapienia na droge sado-
wa z roszczeniem wobec ubezpieczyciela. Pojawia sie wreszcie zarzut ztej sprzedazy misselling),
czyli Swiadomego sprzedania produktu oszczednosciowego osobom o watpliwej zdolnosci do dtu-
goterminowego uczestnictwa w programie oszczednosciowym. Dyrektywa MiFID dziata w Polsce
dopiero od wrze$nia 2008 roku, wiec nie mozna wykluczyg, ze przypadki ztej sprzedazy mogty sie
zdarzac przed jej wprowadzeniem, ale réwniez — ze pojawiajq sie nadal, gdyz 2/3 przypisu skfadki
w ubezpieczeniach zyciowych przebiega przez zewnetrzne kanaty sprzedazy i wymagania infor-
macyjne MiFID moga by¢ wypetniane bez nalezytej starannosci.

1. Informacje statystyczne na podstawie materiatow statystycznych KNF: Biuletyn kwartalny. Rynek ubezpie-
czeh 2/2016, tabl. D.1.a.b.; Raport o stanie sektora ubezpieczen po IV kwartatach 2015 r; Biuletyn roczny.
Rynek ubezpieczen 2014 oraz Biuletyn roczny. Rynek ubezpieczeh 2013.
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Problemy z ubezpieczeniami z UFK znalazty swoje odzwierciedlenie w najnowszych regula-
cjach. Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (dalej:
u.dz.u.r.) oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegol-
nych zasad rachunkowo$ci zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji (dalej: RRU) koncentru-
ja sie zasadniczo na implementacji w polskim systemie prawnym obowigzujacego od 1 stycznia
2016 roku nowego systemu regulacji ubezpieczen Solvency II. Jest to fundamentalna reforma
zmierzajaca do unowoczes$nienia i ujednolicenia systemu regulacji i nadzoru rynku ubezpieczeh
w Unii Europejskiej. Przy tej okazji jednak polski regulator wprowadzit kilka rozwigzan, ktére nie
wynikaja z Dyrektywy Solvency Il, lecz sq bezpos$rednig reakcjg na podnoszone przez opinie pub-
liczng zastrzezenia wobec ubezpieczen z UFK.

Celem artykutu jest ocena, w jakim stopniu nowe uregulowania s wtasciwg reakcja na ob-
serwowane dotychczas dysfunkcje rynku ubezpieczen z UFK. Nie jest to zadanie tatwe, gdyz
rozwigzania te dziataja od niedawna i odnoszg sie zasadniczo do nowych uméw ubezpieczenia.
Zachowujac ostroznos$¢, mozna jednak juz dzisiaj oceni€, czy reakcja regulatora zostata whasciwie
ukierunkowana i czy nie zagraza ona szansom rozwojowym rynku ubezpieczen z UFK.

1. Cechy szczegdlne ubezpieczen z UFK

Na rynku wystepuje szeroka paleta produktéw z UFK i trudno jest méwi¢ o wzorcowej, typowej umo-
wie ubezpieczenia z UFK. Ubezpieczyciele na rézne sposoby prébujg ustanowi¢ w dtugoterminowym
horyzoncie umowy ekwiwalentng relacje miedzy wpfacang skfadka a oczekiwanym Swiadczeniem
i nierzadko ten sam ubezpieczyciel oferuje alternatywne, aktuarialnie réwnowazne konstrukcje
umowy ubezpieczenia. Nieco upraszczajac i stylizujac fakty, mozna istote umowy z UFK przedsta-
wi¢ nastepujaco: jest to praktycznie bezterminowy typ umowy na zycie, mimo ze czgsto pojawia
sie formalny termin jej wygasniecia (zwykle 65. rok zycia), ktory jednak zawiera opcje przedtuzenia
umowy na dotychczasowych warunkach. Umowa ustanawia ustalone kwotowo $wiadczenie Smier-
telne i zwigzang z nim sktadke. Kluczowg czescig umowy jest program oszczednosciowy, realizo-
wany poprzez zakup jednostek uczestnictwa wybranego funduszu inwestycyjnego. Umowa okresla
mechanizm przekazywania sktadki do funduszu inwestycyjnego a takze sposéb potracania tej jej
czesci, ktdra finansuje $wiadczenie Smiertelne oraz koszty ubezpieczyciela i inne optaty wyszczeg6l-
nione w umowie. W przypadku $mierci w trakcie obowigzywania umowy najczesciej stosowana jest
reguta, iz osoba uposazona otrzymuje umowne Swiadczenie $miertelne lub biezaca warto$¢ wykupu
jednostek na rachunku inwestycyjnym, w zaleznosci od tego, ktéra z obydwu wartosci jest wieksza.

Niezwykle wazna cze$cig umowy sa postanowienia dotyczace sktadki. Ubezpieczyciele rozréz-
niaja sktadke podstawowa i dodatkowg i odpowiednio do tego zaktadajg dwa rachunki inwestycyj-
ne: rachunek podstawowy oraz dodatkowy. Na sktadke podstawowg nakfadajq szereg restrykcji
dotyczacych minimalnego poziomu oraz regularnosci wptat, poniewaz jej cze$¢ stuzy amortyzacji
poczatkowych kosztéw umowy ubezpieczenia. W przypadku rozwigzania umowy ubezpieczenia
z przyczyn innych niz $mier¢ wypfacana jest biezaca wartos¢ wykupu jednostek uczestnictwa
na rachunku podstawowym, pomniejszona o stawke opfaty likwidacyjnej. Sktadka dodatkowa nie
podlega restrykcjom dotyczacym jej wysokosci i regularnosci, a wykup jednostek z konta dodatko-
wego nie jest obcigzony optatg likwidacyjna. Niekt6rzy ubezpieczyciele oferujg alternatywny typ
umowy bez dodatkowego rachunku inwestycyjnego i wtedy optaty likwidacyjne s ograniczone
do umownego putapu konta inwestycyjnego. W tym rozwigzaniu cata sktadka petni poczatkowo
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funkcje sktadki podstawowej, a gdy rachunek inwestycyjny przekroczy progowa wielko$¢, sktadka
w catosci odgrywa role sktadki dodatkowe;.
Warto zwréci¢ uwage na trzy szczegdlne cechy ubezpieczen z UFK.

(1) Ubezpieczenie z UFK jest produktem, w ktorym ubezpieczyciel bierze na siebie stosunkowo
waqski zakres ryzyka ubezpieczeniowego.

Zacznijmy od ryzyka demograficznego, ktére jest tradycyjng domeng ubezpieczycieli zycio-
wych. Ograniczony zasieg ryzyka demograficznego jest po czesci systemowym efektem tego typu
umowy. Program oszczednosciowy UFK nie jest unowocze$nionym wariantem tradycyjnej umowy
na dozycie, lecz indywidualnym programem oszczedzania, ktéry w kazdej chwili moze zostac za-
kofczony i jest wtedy rozliczany na podstawie indywidualnego stanu konta. W tradycyjnej umowie
na dozycie mozna sobie réwniez wyobrazi¢ indywidualne konta oszczednoSciowo-inwestycyjne,
jednak ubezpieczyciel dokonuje aktuarialnej redystrybucji miedzy kontami umierajacych a kontami
dozywajacych. Méwiac inaczej, ubezpieczyciel przekazuje dozywajacym nie tylko zysk inwesty-
cyjny z tytutu pobranych skfadek, lecz réwniez zysk demograficzny, ktérego Zrodtem sg wptaty
tych, ktérzy nie dozyli do umownego horyzontu umowy.

Nasuwa sie jednak hipoteza, ze wyeliminowanie ryzyka demograficznego z oszczednosciowej
czescipolisy z UFK jest raczej nastepstwem preferencji konsumentdw niz preferencji ubezpieczy-
cieli. Ryzyko demograficzne w umowie na dozycie jest dla ubezpieczajacego koncepcjq trudng
do racjonalnego uporzadkowania. Przezycie nie jest postrzegane jako zagrozenie, zagrozeniem
jest natomiast $mierc i dlatego trudno jest uzasadni¢ kontrakt, w ktérym traci sie w przypadku
$mierci. Z perspektywy ekonomiii finanséw behawioralnych? tatwo wiec mozna wyttumaczyé nie-
che¢ konsumentéw do zakupu ubezpieczenia na dozycie, gdy dostepny jest na rynku alternatyw-
ny program oszczedzania, wolny od ryzyka demograficznego. W ten sam sposéb mozna réwniez
wyjasnic¢ szybki spadek popularnoéci ubezpieczen na zycie i dozycie z funduszem inwestycyjnym,
produktu, ktéry w latach 90. byt gtéwng forma ubezpieczen o charakterze oszczednosciowym.

Ograniczenie ryzyka demograficznego pojawia sie réwniez w ochronnej czesci umowy z UFK.
Nie jest to systemowa konsekwencja tego typu umowy, lecz ponownie wybér wynikajacy z pre-
ferencji konsumentéw. Wiekszos¢ polis jest wystawianych na Swiadczenie $miertelne zblizone
do kwot stosowanych w grupowych ubezpieczeniach na zycie (rzad 10—20 tys. zt]. Przy umiar-
kowanej kwocie $wiadczenia $miertelnego potaczenie ryzyka $mierci z intensywnym programem
oszczednosciowym, absorbujacym Iwig czes¢ sktadki, nieuchronnie prowadzi do marginalizacji
ubezpieczeniowej czesci programu. Aktywa na koncie UFK zazwyczaj juz po dwéch, trzech latach
przewyzszajg sume ubezpieczenia z tytutu $mierci, czyli od tego momentu wyptaty Smiertelne
sq w cato$ci finansowane z programu inwestycyjnego. Mimo dtugookresowego horyzontu umowy
ubezpieczenia, ubezpieczeniowa czgs$¢ programu ma charakter krétkookresowy.

Realizacja programu oszczednosciowego umowy z UFK nie obcigza ubezpieczyciela ryzykiem
inwestycyjnym. Najczesciej jest on posrednikiem miedzy ubezpieczajacym a funduszem inwesty-
cyjnym, zarzadzanym przez zewnetrzny podmiot rynku finansowego. Ucieczka od ryzyka finan-
sowego nie jest czyms specyficznym dla produktdw z grupy unit-linked. Ten proces trwa od lat 70.
XX wieku i juz w latach 90. klasyczny typ ubezpieczenia taczacego komponent ochronny z oszczed-
nosciowym, czyli ubezpieczenie na zycie i dozycie z identyczng suma ubezpieczenia w obydwu

2. Por.D. Kahneman, Putapki myslenia, Media Rodzina, Poznan 2012.
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czesciach programu, wyceniany byt przez ubezpieczycieli przy zerowej stopie technicznej. 0znaczato
to, ze gwarancja finansowa ubezpieczyciela dotyczyta jedynie ujemnych, nominalnych stép zwrotu.
Ten transfer Iwiej czesci ryzyka finansowego w strone klienta byt, co do zasady, transakcjg ekwiwa-
lentna: ubezpieczyciel uruchamiat program bonuséw inwestycyjnych, rozliczajac co roku osiagniete
zyski inwestycyjne. Zatem produkty powiqzane z jednostkami funduszu inwestycyjnego zamykajq
jedynie trwajacy od dawna proces ograniczania ryzyka finansowego po stronie ubezpieczyciela.

W tej sytuacji gtownym Zrodtem ryzyka w ubezpieczeniu z UFK jest ryzyko, polegajace na bte-
dzie prognozowania wczesnych rezygnacji. Takze i w tym przypadku mozna stwierdzic, ze nie jest
to problem specyficzny dla tej kategorii ubezpieczen, ale wspélny dla wszystkich, takze trady-
cyjnych, ubezpieczen na zycie z dtugim okresem waznosci. Charakterystyczne dla uméw z UFK
jestjedynie to, ze koszty wczesnej rezygnacji sg bardziej transparentne, a sam proces rezygnacji
w trzech pierwszych latach przebiega bardziej intensywnie niz w przypadku ubezpieczen trady-
cyjnych. Problem ten analizujemy w dalszej czesci artykutu.

Obserwowany w ostatnich dekadach proces ograniczania ryzyka po stronie ubezpieczyciela
mogt by¢ wzmacniany przez zmiany w systemie regulacyjnym ubezpieczen. Od lat polegaja one
na coraz lepszej identyfikacji ryzyka, coraz precyzyjniejszym jego pomiarze i coraz wyzszym pro-
gu wyptacalnosci. Nie tylko bowiem spada dopuszczalne ryzyko niewyptacalnosci, ale tez coraz
wiekszq role w zapewnieniu wyptacalno$ci odgrywa kapitat wtasny, a coraz mniejszq — rezerwy
techniczno-ubezpieczeniowe. Efekt tego procesu jest nieuchronny: ryzyko ubezpieczeniowe jest
coraz drozsze, gdyz wymaga coraz wiekszej porcji kapitatu, a kapitat wymaga dywidend, ktére
przewyzszaja rynkowa cene pienigdza o premie za ryzyko. Drozsze ryzyko sktania ubezpieczycie-
la nie tylko do lepszego zarzadzania ryzykiem, ale takze do przesuwania czesci ryzyka na strone
ubezpieczonego, zwtaszcza wtedy, gdy konsument uznaje to ryzyko za mato dotkliwe.

(2] Ubezpieczenie z UFK jest obciqzone wysokimi kosztami poczqtkowymi, te zas wywotujq silne
redukcje wyptat przy wczesnej likwidacji polis.

Problem ten nie jest osobliwoscig ubezpieczeh z UFK, lecz wyréznikiem wiekszosci uméw
zyciowych o dtugim horyzoncie waznosci. Zrédtem problemu s wysokie koszty akwizycji. W dtu-
goterminowych umowach z regularng sktadka okresowa siegajg one czesto 100% rocznej sktadki
brutto. Koszty o takiej charakterystyce musza miec istotny wptyw na ekonomike zaktadu ubez-
pieczen na zycie. Ubezpieczyciel startuje z deficytem i jego zadaniem jest osiggniecie rentowno-
Sci w pozniejszym okresie trwania ubezpieczenia. Cel ten zostanie osiggniety, jesli umowa nie
zostanie zamknieta zbyt szybko. Bardzo wczesne wyjsécia (w pierwszym roku) dajq ubezpiecza-
jacemu zerowg wartos¢ gotéwkowa polisy, a mimo to pozostawiajg deficyt, ktérego cigzar musi
byc przerzucony na inne umowy, te trwajace dtuzej. WyjScia nieco péZniejsze daja wychodzacym
silng redukcje gotéwkowej wartosci polisy, ale ich skutki nie przenoszg si¢ juz na ubezpieczo-
nych kontynuujacych zawartg umowe. Pod koniec terminu wazno$ci umowy rezygnacja nie ma
juz istotnego wptywu na gotéwkowa wartos¢ wykupu polisy. Poniewaz koszty poczatkowe majq
charakter jednorazowy, przy dtugim okresie uczestnictwa nie ma takze istotnego znaczenia ich
bezwzgledna wysoko$¢ w momencie startu umowy.

W tradycyjnych ubezpieczeniach zyciowych ten dobrze znany i od dawna stosowany mechanizm
obcigzania rezygnacji niezamortyzowanymi kosztami poczatkowymi nie budzit zgorszenia opinii
publicznej, mimo ze przynosit wczesénie rezygnujacym réwnie dotkliwe straty. Moze to, po pierw-
sze, Swiadczyc o tym, ze umowa z UFK jest bardziej transparentna niz tradycyjne ubezpieczenie
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na zycie i dozycie, gdzie wartos¢ rezerwy netto — jest to odpowiednik salda na koncie UFK — nie jest
ubezpieczonemu znana. Klient moze sie czuc rozczarowany niskg wartoscig wykupu polisy, jednak
trudno mu oceni¢ wysokos¢ ,optaty likwidacyjnej”. Po drugie, klienci tradycyjnych ubezpieczer byli
prawdopodobnie bardziej Swiadomi dtugoterminowego horyzontu umowy lub lepiej poinformowani
o skutkach wczesnej rezygnacji z umowy ubezpieczenia. Dzieki temu przystepowali do umowy po bar-
dziej wnikliwej analizie swej zdolnoéci do finansowania kosztéw ubezpieczenia w nastepnych latach.

(3] Ubezpieczenie z UFK jest produktem elastycznym, dajqcym blizsze i bardziej aktywne uczest-
nictwo w procesie inwestowania.

1 perspektywy konsumenta, a wiec osoby zamierzajgcej systematycznie oszczedzac drobne kwoty,
umowa z UFK jest wygodnym i wzglednie tanim kanatem dostepu do rynkéw kapitatowych i finanso-
wych. Proces inwestowania jest transparentny (wydzielone fundusze o okreslonym profilu ryzyka)
i na biezaco monitorowany (ciggta wycena jednostek uczestnictwa), zapewnia uczestnikom mozliwos¢
aktywnego uczestnictwa (zmiana funduszu, zmiana — zwtaszcza w gére — wysokosci skfadki) oraz
daje bezwarunkowg wiasnos¢ konta (brak ubezpieczeniowej redystrybucji w grupie uczestnikéw).
Cechom tym umowy z UFK zawdzigczajq swoj sukces rynkowy. Jednak negatywnym skutkiem bar-
dziej aktywnego zaangazowania w proces inwestycyjny jest efekt nadmiernego bodzZcowania, a wiec
nizsza odpornos¢ na zatamania indekséw gietdowych i inne niekorzystne informacje. Umowa trady-
cyjna, nawet jesli wykorzystuje bonusy inwestycyjne, zapewnia wiekszy dystans wobec biezacych
wydarzen. W rezultacie umowom z UFK towarzyszy bardziej intensywny i zywictowy proces rezyg-
nacji w poczatkowych latach ubezpieczenia. Zagadnienie to omawiamy w nastepnej czesci artykutu.

2. Skala problemu wczesnych rezygnacji

Niewiele jest danych na temat skali i przebiegu rezygnacji z ubezpieczen z UFK. Poszczegdine
zakfady chronig swoje dane na ten temat nie tylko w przypadku uméw z UFK, lecz takze szerszej
kategorii dtugoterminowych ubezpieczen na zycie. W literaturze przyjmuje sie, ze ubezpieczajacy
kieruje sie celami dtugookresowymi i w zwigzku z tym nie oczekuje, ze polisa ma mu zapewniac
ptynnos¢ finansowa w okresach poprzedzajacych dojrzato$¢ ubezpieczenia. Optaty likwidacyjne
(surrender charges) demotywuja do rezygnacji i umacniajg przekonanie, ze potrzebe ptynnosci
lepiej zaspokajajg inne produkty finansowe o charakterze oszczednosciowym. Obserwowane
rezygnacje wyjasnia sie na dwa sposoby: hipoteza stresu finansowego (emergency fund hypo-
thesis) postrzega je jako efekt trudnosci finansowych gospodarstwa spowodowanych szokiem
dochodowym (np. utrata pracy] lub nieubezpieczonymi zdarzeniami losowymi, a hipoteza stopy
procentowej (interest rate/replacement hypothesis) faczy rezygnacije ze znalezieniem lepszych,
alternatywnych produktéw ubezpieczeniowych lub finansowych?®. Fragmentaryczne badania em-
piryczne wykazuja, ze hipoteza stopy procentowej lepiej wyjasnia motywacje rezygnacji w ubez-
pieczeniach typu unit-linked, podczas gdy hipoteza stresu finansowego lepiej pasuje do rezygnacji
w ubezpieczeniach na zycie i dozycie®. Inne badania $wiadczq o tym, ze stres finansowy wptywa

3. D.Haefeli, W. Ruprecht, Surrenders in the Life Insurance Industry and their Impact on Liquidity. The Geneva
Association, Geneva/Basel 2012.

4. D. Kiesenbauer, Main Determinants of Lapse in the German Life Insurance Industry, ,North American Actuarial
Journal”, Vol. 16, No. 1, 2011 ,s. 52—73.
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na rezygnacje tylko w grupie mtodszych gospodarstw domowych, natomiast starsze gospodar-
stwa wykazujg wiekszg odporno$é na ten czynnik rezygnacji.

Dla literatury przedmiotu zasadnicze jest pytanie o wptyw rezygnacji na ptynnos¢ zaktadu ubez-
pieczeniowego. Badania wskazuja, ze normalny przebieg rezygnacji nie jest istotnym zagrozeniem
dla ptynnosci zaktadéw, a tym bardziej dla ich wyptacalnosci. Grozny moze by¢ natomiast kata-
stroficzny przebieg rezygnacji wywotany utratq wiarygodnosci ubezpieczyciela lub w odniesieniu
do catego rynku — szokiem makroekonomicznym (np. kryzys walutowy w Korei Ptd. w 1998 r.]°.

Unikatowy charakter majq badania na temat przebiegu rezygnacji w poczatkowych latach umowy
ubezpieczenia. Krzysztof Dopiera w swej pracy magisterskiej przedstawit wyniki uzyskane na dwéch
prébkach polis ubezpieczeniowych z UFK wylosowanych z portfela jednego z polskich ubezpieczycieli
i obserwowanych przez 5 lat. Pierwsza obejmowata 1 tys. polis wystawionych w 2001 roku, a druga 20
tys. poréwnywalnych polis wystawionych w roku 2007 We wszystkich przypadkach ubezpieczenie wy-
magato opfacania miesiecznej sktadki. Badanie wykazato, ze wiek ubezpieczajacego, jego pte¢ oraz poziom
wyksztatcenia nie majq istotnego wptywu na rezygnacje z ubezpieczenia. Zmienng majacq najwieksze
znaczenie dla rezygnacji jest czas trwania umowy. Prezentowany ponizej rysunek przedstawia przebieg
funkcji hazardu zakofczenia umowy w pierwszych latach. Funkcja hazardu pokazuje, ile 0séb zrezygno-
wato z ubezpieczenia w miesigcu t w stosunku do tych, ktérzy na poczatku miesigca t je kontynuowali.

Rysunek 1. Funkcja hazardu rozwigzywania uméw z UFK w zaleznosci od czasu trwania kontraktu
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Hazard 2001 i hazard 2007 oznaczajq odpowiednio hazard zerwania polisy z 2001 roku i hazard zerwania polisy
z 2007 roku.
Zrédto: Krzysztof Dopiera, Optymalne opfaty w ubezpieczeniach unit-linked. Praca magisterska pod kierunkiem
M. Wisniewskiego, WNE UW, 2014.

5. S.Fier, A. Liedenberg, Life Insurance Lapse Behavior, ,North American Actuarial Journal”, Vol. 17, No. 2, 2012,
s. 153-167.

6. D.Haefeli, W. Ruprecht, Surrenders..., takze: Ch. Kim, Modeling Surrender and Lapse Rates with Economic Va-
riables, ,North American Actuarial Journal”, Vol. 9, No. 4, 2004, s. 56—70.
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Mozna stad wyciggna¢ kilka wnioskéw. Obydwie prébki majg podobny profil rezygnaciji, jed-
nak w kohorcie polis z 2007 roku rezygnacje w pierwszym roku ubezpieczenia sg duzo rzadsze.
Moze to Swiadczyc postepujacym procesie uczenia sie po stronie klientéw oraz agentéw ubezpie-
czeniowych. Historia kohorty z 2001 roku pokazuje, ze wczesne rezygnacje moga miec przebieg
dewastujacy ekonomike produktu: w pierwszym roku wypadto 35%, w drugim 15%, a w trzecim
10% wyjsciowej liczby polis. Trwato$¢ uméw z 2007 roku wyglada lepiej, jednak nadal groznie
dla racjonalnego rachunku optacalnosci produktu: w pierwszym roku wypadto okoto 15% polis,
w drugim 10% a w trzecim 15%. Charakterystyczny jest skok rezygnacji po drugim roku oraz tuz
po kolejnych rocznicach umowy. Klienci otrzymuja wtedy sprawozdania z przebiegu ubezpiecze-
nia i rozczarowanie wynikami sktania ich do rezygnacji (obydwie kohorty przeszty przez besse
gietdowg w poczatkowych latach trwania umowy]. Mogtoby to przemawia¢ za hipotezg stopy
procentowej (a wiec motywem zastagpienia polisy z UFK innym produktem oszczedno$ciowym,
przynoszacym wyzsza rentownosc ). Zrodtem tej motywacji moze byé ucieczka do bezpiecznych,
wolnych od ryzyka form oszczedzania, wywotana rozczarowujacymi rezultatami rynkow kapita-
towych i finansowych.

Podsumowujac, stwierdzamy, ze wczesne rezygnacje maja w przypadku ubezpieczen z UFK
bardzo intensywny i zywiotowy przebieg. To za$ sprawia, ze mechanizm rozliczania kosztow po-
czatkowych — niebudzacy kontrowersji w przypadku tradycyjnych uméw ubezpieczenia — przynosi
w znaczacej skali negatywne saldo zamkniecia umowy ubezpieczenia w pierwszym roku jej trwania.

3. Dysfunkcje rynku ubezpieczen z UFK

Zrédtem probleméw rynku z UFK jest zbieg dwéch czynnikéw: wysokich kosztéw poczatkowych
oraz intensywnej fali rezygnacji we wczesnym okresie trwania umowy.

Wysokie koszty poczatkowe moga $wiadczyc o tym, ze polscy ubezpieczyciele korzystajq
z drozszych kanatow sprzedazy niz inni dostawcy ustug finansowych. Jest to czgs$ciowo uzasad-
nione tym, ze koszt ustugi posrednika jest wyzszy ze wzgledu na bardziej ztozona konstrukcje pro-
duktow ubezpieczeniowychi trudniejszy dostep do klienta. Jednak w znacznym stopniu wysokie
koszty poczatkowe s rezultatem utrwalonej na rynku ubezpieczeniowym metody koncentrowania
wypfat prowizji na poczatkowy moment umowy. Warto mie¢ $wiadomos¢, ze jesli czteroprocen-
towa prowizja agencyjna wyptacana przez 20 lat trwania umowy zostanie zastapiona jednora-
zowq wyptatg, to osiagnie okoto 60% sktadki pierwszego roku. A wiec problem wysokich kosztow
poczatkowych to przede wszystkim problem nieréwnomiernego finansowania kosztow akwizycji.

Bardzo wysoka intensywno$¢ wczesnych rezygnacji Swiadczy o tym, ze wielu klientéw traktuje
ubezpieczenie z UFK jako instrument biezacej pfynnosci (fundusz ratunkowy), co jest fundamental-
nym niezrozumieniem istoty tego produktu. Fragmentaryczne badania pokazuja, ze polscy konsu-
menci szybko sie ucza i wezesne rezygnacje bedg zmierzac do marginesu btedu. Pozostaje jednak
niepokgj, ze wczesne rezygnacje sq znacznej mierze efektem ztej sprzedazy, czyli $wiadomego
naktaniania ludzi do zakupu produktu, ktéry nie odpowiada ich potrzebom i na ktéry ich nie stac.

W zwigzku z zagadnieniami kosztéw poczatkowych oraz wczesnych rezygnacji pojawia sie
kwestia kanatéw sprzedazy ubezpieczen. Polski model posSrednictwa ubezpieczeniowego ma wiele
cech, ktére sktaniajq posrednikéw do forsowania celow krétkookresowych. W latach 90. ubezpie-
czyciele koncentrowali sie na walce o udziat w szybko rosnacym rynku i dopuscili do powstania
nieprzejrzystego modelu multiagencji ubezpieczeniowej, rezygnujac z budowy tradycyjnego
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modelu agencji opartego na wytacznosci terytorialnej. W terytorialnym modelu agent otrzymuje
od pryncypata gwarancje, ze na przypisanym do agencji obszarze nie pojawi sie kolejny agent
reprezentujacy tego samego ubezpieczyciela. W tym systemie agentem mozna zostac jedynie
poprzez kupno agencji prowadzonej dotychczas przez kogo$ innego. Sprzedajac agencje, jej do-
tychczasowy wiasciciel kapitalizuje warto$¢ przypisanego mu rynku, czyli realizuje wypracowany
przez siebie wzrost wartosci. Zatem znaczaca czes¢ dochodéw agenta ma charakter dtugookre-
sowy, co zmusza go do dbatosci o dtugookresowe relacje z klientem.

Obecny model agencji ubezpieczeniowej nie ma zapewne negatywnego wptywu na sprzedaz
ubezpieczen majgtkowo-osobowych, z natury swej krétkoterminowych, jednak w przypadku dtu-
goterminowych kontraktéw zyciowych powstaje dysfunkcjonalna rozbiezno$¢ motywacji klienta
i posrednika. Zmiana modelu sieci agencyjnej to zadanie na dtugie lata, wymagajace ofiar po stro-
nie ubezpieczycieli (zaburzenia sprzedazy] oraz po stronie agentow (konieczno$¢ poniesienia
duzych naktadéw inwestycyjnych).

Ponizej dokonamy przegladu Srodkéw, ktdrymi moze sie postuzyc regulator rynku w celu ogra-
niczenia ztych praktyk, obserwowanych na rynku ubezpieczen z UFK.

3.1. Przejrzysto$¢ umoéw ubezpieczenia z UFK

Skoro istnieje podejrzenie, ze gtéwnym Zrédtem problemu jest asymetria informacji przy zawie-
raniu umowy ubezpieczenia z UFK, regulator rynku powinien oddziatywac przede wszystkim
na transparentno$¢ umow. Jest to klasyczne zadanie regulatora, nieprowadzace do znieksztatcen
racjonalnych decyzji podejmowanych na poziomie mikroekonomicznym.

Logika decyzji o przystapieniu do ubezpieczenia z UFK jest w zasadzie prosta. Poniewaz
ochronna cze$¢ programu petni mato istotng role, nalezy kierowac sie wytacznie oszczednoSciowo-
-inwestycyjnymi charakterystykami umowy. Jest to produkt dtugoterminowy, wiec trzeba miec¢
Swiadomo$¢, ze minimalny horyzont uczestnictwa to 10 lat. Deklarowana sktadka miesieczna po-
winna byc stabilnym i pewnym elementem funduszu swobodnej decyzji gospodarstwa domowego.
Przy mniej stabilnej zdolnosci do oszczedzania nalezy wybiera¢ rozwigzania, ktére dopuszczajq
elastyczne ograniczanie wysokos$ci sktadki bez zagrozenia kontynuacji umowy [odpowiednio
wywazona proporcja miedzy sktadkg podstawowq i dodatkowg].

Nieznaczna rola cze$ci ochronnej w ubezpieczeniu z UFK sprawia, ze warto je poréwnywac
z innymi produktami inwestycyjnymi oferowanymi przez rynek finansowy. W wielu przypadkach
instytucje finansowe korzystajq z tanszych sieci sprzedazy i mogq zaoferowac lepsze warunki
wczeshego zakonczenia umowy. Jest to interesujaca alternatywa dla oséb, ktére osiggajq na bie-
z3co oszczednosci, lecz nie moga byc pewne ich kontynuacji.

Nie ma watpliwosci, ze wiele 0séb, ktére weszty w ubezpieczenia z UFK nie znato zarysowanych
tutaj regut podejmowania decyzji. Wiele z nich nie uzyskato pomocy posrednika ubezpieczeniowego
w zrozumieniu ekonomiki tego produktu. W pierwszej fali dyskusji nad ztymi praktykamina rynku
ubezpieczen z UFK zgtaszano postulaty rozszerzenia o.w.u. migdzy innymi o informacje wskazu-
jaca zalecany minimalny okres ubezpieczenia, czyli okres, po ktérym umowa powinna przynie$¢
ubezpieczonemu zyski’. Warto odnotowac, ze nowa ustawa realizuje ten postulat, wprowadzajac
,rekomendowany minimalny okres trwania umowy wraz z uzasadnieniem rekomendacji” (u.dz.u.r.,

7. M.Wisniewski, Wartos¢ wykupu polis zyciowych z Ubezpieczeniowym Funduszem Kapitatowym, ,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” 2012, nr 2, s. 29—-44.
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art. 22, ust. 2 p. 5). Znacznie rozbudowano réwniez wymagania informacyjne na temat praw
i obowigzkéw ubezpieczajacego. Kwestia ta jest waznym elementem trzeciego filaru Dyrektywy
Solvency Il i cho¢ bezposrednio nie wynika z probleméw obserwowanych na rynku ubezpieczen
z UFK, to jednak stuzy ich rozwigzywaniu.

Ciagle istniejq mozliwosci zwigkszenia przejrzystosci uméw z UFK przez wprowadzenie do o.w.u.
scenariuszowych analiz ostrzegawczych, pokazujacych jakie decyzje s szczegélnie ryzykowne.
Innym kierunkiem dziatania jest wzmocnienie poréwnywalnosci kosztowej ubezpieczen z UFK
z produktami rynku finansowego poprzez wzorcowg wycene efektow wiasnego produktu (rachu-
nek symulacyjny naktadow i efektow), opracowang wedtug jednolitej metodologii dla wszystkich
podmiotéw oferujacych produkty zwigzane z jednostkami funduszu inwestycyjnego na rynku
ubezpieczeniowym oraz finansowym.

3.2. Ograniczenia natozone na wysokos$¢ kosztéw poczatkowych

W sytuacji, gdy stabo dziata konkurencja kosztowa i ubezpieczyciele sq mato skuteczni w ogra-
niczaniu poczatkowych kosztéw akwizycji, uzasadnione moze by¢ ustanawianie gérnego putapu
kosztow poczatkowych. Polskie regulacje przewidujg dwa ograniczenia naktadane na koszty po-
czatkowe. Pierwsze, stosowane od zarania ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej (tj. od 1990 +.],
ustanawia limit 3,5% sumy kapitatu, czyli docelowej sumy ubezpieczenia danej umowy (RRU,
§ 2.24; § 49.3). Ograniczenie to jest trudne do zastosowania w przypadku ubezpieczenia z UFK,
gdzie zaréwno okres ubezpieczenia, jak i docelowy kapitat umowy majq charakter hipotetyczny.
Skuteczniejszym ograniczeniem moze byc¢ obowigzujacy od kilku lat limit 100% sktadki brutto
pierwszego roku ubezpieczenia, aczkolwiek odnosi sie on tylko do metody Zillmera (RRU § 49.5),
a wiec wszystkich metod miedzyokresowych rozliczen, ktére ustanawiajg réownomierny schemat
amortyzacji kosztow poczatkowych. Nalezy pamietac, ze wymienione limity nie sa ograniczeniem
dla ponoszonych kosztdw, lecz jedynie limitem ich korzystnego rozliczania.

Mozna rozwazac kolejne decyzje legislacyjne, obnizajace limit kosztéw ponizej 100%, tak aby
wywierac skuteczna presje na ubezpieczycieli i posrednikéw. Warto mie¢ Swiadomosé, ze jesli me-
todg naktadania limitu na koszty poczatkowe chce sie wyeliminowac znaczace redukcje wyptat
przy wezesnych rezygnacjach, to trzeba zej$¢ do jednocyfrowego putapu kosztéw poczatkowych,
czyli do poziomu, ktdry jest ekonomicznie nierealistyczny i nieracjonalny. Zatem instrument ten
powinien by¢ wykorzystywany tylko do pobudzania konkurencji kosztowej w relacjach ubezpie-
czyciele — posrednicy.

0 tym, ze pokusa rozwigzywania problemoéw poprzez ograniczanie putapu kosztéw poczatko-
wych moze byc silna, Swiadczy radykalne rozwigzanie wprowadzone przez nowa ustawe, catko-
wicie eliminujace kategorie kosztow poczatkowych w przypadku umaéw, w ktérych suma ubezpie-
czenia na zycie jest nizsza niz dziesieciokrotno$¢ Sredniej sktadkirocznej z pierwszych pieciu lat
ubezpieczenia (ustawa, art. 23, ust. 5-7). Mozna ten zapis potraktowac jako zachete regulatora
do przedstawiania na rynku UFK ofert ze znacznie wyzszymi niz obecnie sumami ubezpieczenia,
czylizachete do zwiekszenia roli ochronnej czesci ubezpieczenia z UFK. Trudno jednak przeoczyg,
ze jest to ingerencja w preferencje konsumentéw, ktérzy juz wczesniej mogli zawiera¢ umowy
z wyzszymi sumami ubezpieczenia, a jednak wybierali te z nizszymi.
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3.3. Ograniczenie maksymalnej redukcji Swiadczenia
Regulator rynku zdecydowat sie na zastosowanie radykalnego $rodka interwencyjnego w po-
staci ograniczenia maksymalnej redukcji wyptaty z konta UFK do poziomu 4% biezacego stanu
konta [ustawa, art. 26 ust. 4). Ograniczenie to dziata bez wzgledu na termin, w ktérym dochodzi
do rezygnacji z umowy, a wiec ma ono w szczeg6lnosci broni€ interesu wczesnie rezygnujacych.
Z trudnych do zrozumienia wzgledéw stopa redukcji $wiadczenia stata sie gtéwna miarg opta-
calnosci umowy, a nawet gtownym kryterium uczciwosci umowy z UFK. Tymczasem stopa redukgji
silnie zalezy od zastosowanej metody amortyzacji kosztéw poczatkowych i réznice stopy redukcji
niekoniecznie odzwierciedlajg sytuacje osoby, ktéra wczesnie rezygnuje z kontynuacji ubezpie-
czenia. W prezentowanej ponizej tabeli 1. zostaty policzone efekty trzech alternatywnych metod
rozktadania kosztéw poczatkowych, przy spéjnych zatozeniach dotyczacych innych elementéw
rachunku aktuarialnego. We wszystkich przypadkach uwzgledniana jest ta sama sktadka brutto
(500 zt miesiecznie) oraz rozliczana ta sama kwota 4 000 zt kosztéw poczatkowych, stanowia-
cych 2/3 rocznej sktadki brutto. Mozna zauwazyg, ze przy rezygnacji po dwoch latach ubezpiecze-
nia najnizsza stope redukcji Swiadczenia daje metoda, przy ktérej kwota wyptaty jest najnizsza
i na odwrot: najsilniejsza redukcja nastepuje tam, gdzie wyptacana jest najwyzsza kwota. Podobne
paradoksy znalez¢ mozna dla innych terminéw rezygnacji. Stopa redukcji wyptaty jest miarg uwi-
ktang w rézne techniczne zaleznosci i jako instrument regulacyjny ma metodologiczne wady.

Tabela 1. Wptyw metody amortyzacji kosztéw poczatkowych na stope redukcji $wiadczenia oraz wyptate
z funduszu

Stata amortyzacja kosztow Malejaca amortyzacja kosztow Rosnaca amortyzacja kosztow
poczatkowych poczatkowych poczatkowych

b | mingcn | A | iy | i | A | SRy | s | T

wpfat V‘AVIaLtuOSC Swiadcze- | wptat walr(tosc Swiadcze- | wpfat walr(tosc Swiadcze-

doUFK | W9IPY | hia doUFK | WPY | g doUFK | "9PY 1 hia
po 1 roku 5013 1440 ?1,7% 2483 0 100% 5485 1453 ?4%
po 2 latach 10 026 7044 31,9% 6944 4944 22% 10 963 7070 36%
po 3 latach 15074 12 851 18,6% 10233 10 664 0% 16 489 12 892 22%
po 4 latach 20 122 18 833 11,9% 15753 16 593 0% 22009 18 888 14%
po 5 latach 25171 24995 8,0% 21273 22700 0% 27 529 25064 9%
po 6 latach 30219 31342 5,3% 26 793 28991 0% 33049 31425 5%
po 7 latach 35267 37 882 3,4% 32313 35470 0% 38 569 37 977 2%
po 8 latach 40 315 44620 2,0% 37 833 42143 0% 44089 44089 Q%
po 9 latach 45364 51562 0,9% 43353 49 017 0% 49 609 49 609 Q%
po 10 latach 50412 58 716 0,0% 48873 56 097 0% 55129 55129 0%
po 15 latach 78 012 97 849 0,0% 76473 94 812 0% 82 729 93690 0%
po20latach | 105612 | 143214 0,0% 104073 | 139693 0% 110329 | 138393 0%
po 25 latach 133212 | 195805 0,0% 131723 | 191723 0% 137929 | 190216 0%

Gtéwne zatozenia: Miesigczna skigdka brutto 500 zt; Koszty poczatkowe 4000 zt; suma ubezpieczenia na zycie
10 000 zt; roczna stopa zwrotu 3%.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie polskich tablic trwania zycia 2008.

Gtéwne zastrzezenie wigze sie z nierealistycznie niskim poziomem dopuszczonej w ustawie
stopy redukcji $wiadczenia. W czteroprocentowym pasmie nie miesci sie w pierwszych dwéch
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latach zadna rozsadna kwota kosztéw poczatkowych. Bez watpienia ustawodawca chce wymu-
si¢ na branzy ubezpieczeniowej zmiany prowadzace do niemal petnej likwidacji kategorii kosz-
tow poczatkowych. Najprostszym rozwigzaniem bytoby odejécie od prowizji skoncentrowanych
w poczatkowym okresie umowy i stosowanie prowizji roztozonych na kilka lat trwania umowy.
Zastagpienie wysokiej prowizji poczatkowej ciggiem wieloletnich wyptat prowizyjnych nie jest
na rynku nowym pomystem i ubezpieczyciele chetnie by go juz dawno zrealizowali, gdyby nie to,
ze kidci sie on z obecna organizacjq sieci agencji ubezpieczeniowych, silnie forsujacg motywacje
do realizowania przez agencje celéw krétkoterminowych. Mozna watpi¢ w to, Ze nowy przepis
zainicjuje zmiany w organizacji kanatéw sprzedazy i ze bedq one przebiega¢ szybko i sprawnie.

Mozna sie spodziewac¢ dw6ch uzupetniajacych sie metod dostosowania ubezpieczycieli do no-
wych warunkoéw. Po pierwsze, moze nastapi¢ zmiana metod rozliczania kosztéw poczatkowych,
bez poprawy sytuacji wczesnie rezygnujacych. Koszty poczatkowe nie ulegng redukcji, lecz ubez-
pieczyciele bedg je amortyzowac optatami skoncentrowanymi na poczatkowy okres, a sktadka
alokowana do funduszu bedzie w poczatkowym okresie bardzo niska (por. metode malejace;
amortyzacjiw tabeli 1.). W ten sposob ryzyko konfliktu z nowa regufq zostanie ograniczone do re-
zygnacji w dwoch pierwszych latach. Ta forma reakcji nie wywotuje gtebszych znieksztatcen w ra-
chunku ekonomicznym, aczkolwiek nie jest neutralna dla dtugoterminowych uczestnikéw umowy
ubezpieczenia. Z ich perspektywy nieco lepsze wyniki daje metoda statej amortyzacji kosztow.
W interesie dtugoterminowych uczestnikéw lezy zatem, by ubezpieczyciel zakfadat, ze nabywcy
polis ubezpieczajg sie na dtugo, zamiast podejrzewac, ze znaczna ich cze$¢ wkrotce zrezygnuje.

Po drugie, mozna sie spodziewac, ze ubezpieczyciele na site, mimo wyzszej kwoty poniesio-
nych kosztéw poczatkowych, dostosujq stopy redukcji wyptat z UFK do wymaganego putapu
4%. 0znaczac to bedzie, ze przerzucq koszty niezbilansowanych w momencie zamknigcia uméw
na te osoby, ktére kontynuowaty umowe ubezpieczenia wystarczajgco dtugo, by sptaci¢ koszty
poczatkowe swojej polisy i dtug pozostawiony przez osoby wczesnie rezygnujace. Tego typu re-
dystrybucja tamie zasady mikroekonomicznej racjonalnosci.

Jesli ubezpieczyciel systematycznie ponosi strate na pewnej kategorii uméw, to te strate
uwzglednia w rachunku ekonomicznym i obcigza nig polisy bedace Zrédtem straty. Kieruje nim
nie tylko poczucie sprawiedliwosci, lecz przede wszystkim pragmatyczna reguta przeciwdziatania
antyselekcji ryzyk. Jesli wczesnie rezygnujacy beda subwencjonowani przez tych, ktérzy weszli
do umowy na dtugo, to powstaje zywiotowy mechanizm destrukcji ubezpieczeniowego portfela
ryzyk. Optaty likwidacyjne, zréznicowane wedtug czasu trwania umowy, sg zatem konsekwencjg
racjonalnego rachunku ekonomicznego i spetniajg wazna mikroekonomiczng funkcje regulacyjna.

Wprowadzajac ograniczenia famigce zasady rachunku mikroekonomicznego, regulator bierze
na siebie odpowiedzialno$¢ za uruchomienie proceséw dostosowawczych o trudnych do przewidzenia
skutkach. Jesli ubezpieczycielom nie uda si¢ zmieni¢ sposobu wynagradzania posrednikdw, to pojawi
sie ryzyko destabilizacji portfela ubezpieczen. Nie mieszczac sie ze zbyt wysokimi kosztami poczat-
kowymi w nowych limitach, ubezpieczyciele uruchomia mechanizm redystrybucji strat wywotanych
wczeshymi rezygnacjami, ktéry z kolei wptynie na przebieg procesu rezygnacji. Rezygnacje stang sie
tansze, wiec bedzie ich wigcej, a to bedzie zmniejszato korzysci dtugotrwatych uczestnikéw i znie-
checato osoby nastawione na dtugotrwate uczestnictwo do wchodzenia na rynek ubezpieczen z UFK.

Regulator rynku czasem nie dostrzega, ze wystepujac z interwencjq ha rzecz ubezpieczo-
nych, w istocie nie zmienia sytuacji ubezpieczyciela, lecz interweniuje w wewnetrzne relacje
miedzy grupami ubezpieczonych. W omawianym przypadku staje sie rzecznikiem interesow
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krétkoterminowych uczestnikéw umowy, ktéra w swej istocie jest dtugoterminowa, i wystepuje
przeciwko interesom dtugoterminowych uczestnikow.

Podsumowanie

Mimo ograniczonego ryzyka ubezpieczenia z UFK sg efektem dtugotrwatej ewolucji rynku ubez-
pieczen. Ich sukces rynkowy odzwierciedla zachodzace zmiany w preferencjach oraz potrzebach
konsumentoéw. Jesli obserwuje sie zte praktyki, trzeba je zwalczac, bez iluzji radykalnego rozwigza-
nia, eliminujgcego to ,,obce ciato” i przywracajacego dawny fad na rynku ubezpieczen zyciowych.

Istotnym Zrédtem problemu jest zta sprzedaz (misselling) produktow z UFK. Jest ona kon-
sekwencja zywiotowego rozwoju kanatéw sprzedazy nastawionych na krétkookresowe efekty.
Ubezpieczyciele wniesli kiedys wktad do powstania i rozwoju polskiego modelu multiagencji ubez-
pieczeniowej, a dzisiaj sami sq ofiarami tego systemu.

W sytuacji ztych praktyk rynkowych podstawowym kierunkiem dziatar legislatora powinien
by¢ wzrost przejrzystosci i poréwnywalnosci produktow.

Bezposrednie oddziatywanie regulatora na koszty akwizycji i inne elementy rachunku ekono-
micznego jest akceptowalne, jesli interwencja nie prowadzi do transferéw miedzy grupami ubezpie-
czonych pobudzajacych negatywna selekcje uczestnikéw. Ustawowe ograniczenie redukcji wyptat
z konta UFK do 4%, bez uwzglednienia terminu rezygnacji, wypacza reguty aktuarialnej ekwiwa-
lentnosci i moze prowadzi¢ do wzmozenia wczesnych rezygnacji, ktore i tak sq w Polsce wysokie.
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Impact of new regulatory measures on savings-oriented life policies

Unit-linked life policies proved to be a successful business venture in Poland. Nevertheless, a remark-
able early-lapse rate is observed, as a result of which customers suffer from high surrender charges
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that absorb a significant portion of assets in their unit accounts. For several years, insurers had been
blamed for market misconduct and this has provoked the regulator to respond. The paper examines
a bundle of requlatory measures issued in the latest amendments to the Insurance Act 2015 and the
Regulation on Insurance Accounting 2016. The analysis starts with consideration of specific features
of unit-linked life insurance policies, which will facilitate the understanding of their vulnerability to early
surrender. Incidental data and research findings on early-lapse behaviour are analysed to conclude
that many customers are driven by a need for ‘emergency funding’ rather than long-term purposes.
This strategic miscalculation may be partially attributed to the mis-seling behaviour of intermediaries.

Three groups of regulatory instruments are scrutinized with respect to possible improvements
and potential distortions: (1] measures enhancing the contract’s transparency, (2] upper limits on
initial acquisition costs eligible for intertemporal adjustment, (3] a 4% ceiling put on surrender charge
regardless of termination period.

Keywords: unit-linked insurance, initial expense loadings, policy lapses, surrender value, regulatory
measures.
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