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Streszczenie

W artykule podjeto problematyke ubezpieczefi na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatowym (u.f.k.). Weryfikacji poddano hipoteze stanowigca, Ze ubezpieczenia na
zycie z u.f k. oferowane na polskim rynku majg charakter inwestycyjny, a ich zasadniczym
celem jest pomnazanie zainwestowanego kapitatu. Na postawie szczegétowej analizy ogdl-
nych warunkéw ubezpieczen na zycie z u.f.k., dokonanego przegladu rynku tych produk-
tow ze szczegdlnym uwzglednieniem przekazu marketingowego ubezpieczycieli, a takze
dostepnych danych statystycznych przeprowadzono weryfikacje postawionej hipotezy.
Stwierdzono brak podstaw do jej odrzucenia, co oznacza, ze ubezpieczenia na zycie z u.f.k.
stanowig obecnie alternatywna do oferowanych przez inne instytucje finansowe forme
inwestowania Srodkéw pienieznych. Zauwazono takze, ze cz¢§¢ ochronna w analizowanych
produktach ma charakter marginalny, a jej wyodrebnienie ma na celu jedynie formalno-
prawng klasyfikacje wybranych produktéw jako ubezpieczef na zycie z u.fk.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
fundusz kapitatowy, umowa ubezpieczenia na zycie, rynek ubezpieczen, inwestycje.
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1. Wprowadzenie

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (dale;j:
u.f.k.) wywodza si¢ z klasycznych ubezpieczefi na zycie i dozycie. Jako produkt
na rynku ubezpieczeniowym ubezpieczenia na zycie z u.f.k. pojawity si¢ po raz
pierwszy w latach 60. XX w. w Wielkiej Brytanii [Ubezpieczenia 2007]. W Polsce
produkty oparte na konstrukcji ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych
dostepne sg od poczatku lat 90. XX w. Pierwotnie konstrukcja ubezpieczef na
zycie z u.fk. miata na celu pofaczenie ochrony ubezpieczeniowej oraz oszczed-
no$ci w ramach jednego produktu finansowego. W ciggu ostatnich kilkunastu
lat charakter ubezpieczen na zycie z u.fk. ulegt jednak istotnej ewolucji. Juz na
podstawie pobieznej lektury ogélnych warunkéw ubezpieczef produktéw okre-
Slanych jako ubezpieczenia na zycie z u.f.k. mozna odnies¢ wrazenie, ze sg to
instrumenty stricte inwestycyjne, w zasadzie pozbawione funkcji ochronnej, co
niewatpliwie stoi w sprzeczno§ci z ich pierwotnym przeznaczeniem.

Gt6éwny celem opracowania jest weryfikacja przyjetej hipotezy stanowiacej, ze
produkty oferowane na polskim rynku jako ubezpieczenia na zycie z u.f.k. maja
charakter inwestycyjny, a ich zasadniczym celem nie jest zabezpieczenie przed
ryzykiem §mierci, lecz pomnazanie zainwestowanego kapitatu. Uwzgledniajac
empiryczny charakter opracowania, jako metody badawcze wykorzystano m.in.
analiz¢ danych zastanych, w tym w szczegdlnoSci analiz¢ produktéow oferowa-
nych przez poszczegdlnych ubezpieczycieli, oraz analiz¢ danych historycznych
publikowanych przez KNF, a takze analiz¢ dostgpnych Zrddet literaturowych.
Ponadto w celu zarysowania skali problemu opracowanie uzupetniono o prezen-
tacje danych statystycznych dotyczacych rynku ubezpieczen na zycie z u.f.k oraz
analize charakteru prawnego umowy ubezpieczenia na zycie z u.f.k. Zakres przed-
miotowy badafi obejmuje produkty finansowe okresSlane jako ubezpieczenia na
zycie z u.f.k. oferowane przez ubezpieczycieli z siedzibg w Polsce. Zakres czasowy
dotyczy w szczegdlnosci pierwszej potowy 2013 r., przy czym w badaniach wyko-
rzystane zostaly réwniez dane historyczne za okres 2002—-2012.

2. Umowa ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym

Zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym umowa ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (unit-linked life insurance) trakto-
wana jest jako rodzaj umowy ubezpieczenia na zycie. Umowa ta regulowana jest
w szczegblnosci przez przepisy Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnoSci ubez-
pieczeniowej (dalej: u.d.u.) oraz Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny
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(dalej: k.c.). Ponadto szczegétowe unormowania ksztattujace stosunek prawny
pomigdzy stronami analizowanej umowy zawarte sg w odpowiednich wzorcach
umownych — ogélnych warunkach ubezpieczenia (OWU), a takze regulaminach
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych opracowywanych przez ubezpieczycieli.
Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym wyréz-
niaja si¢ na tle pozostatych ubezpieczefi na zycie wieloma specyficznymi cechami,
wsrdd ktorych do najistotniejszych nalezy podziat skfadki na dwie czesci: ubez-
pieczeniowg oraz inwestycyjna (oszczgdnosSciowa). CzeS$¢ ubezpieczeniowa ma
na celu pokrycie ryzyka zwigzanego ze Smiercig ubezpieczonego, podczas gdy
cze$¢ inwestycyjna lokowana jest w funduszach kapitatowych w celu zebrania jak
najwiekszej sumy zabezpieczajacej wyplate przysztego §wiadczenia. Srodki zgro-
madzone przez ubezpieczajacego w ramach czgSci inwestycyjnej ewidencjonowane
sa na indywidualnym koncie inwestycyjnym w formie jednostek uczestnictwa,
ktérych warto$¢ zmienia si¢ wraz z wahaniami cen aktywéw danego funduszu.
Wprowadzenie podziatu sktadki na dwie czgSci powoduje, przynajmniej w teorii,
Ze jest ona przejrzysta dla klienta, ktéry moze w kazdym czasie obserwowaé
progres polisy [Ubezpieczenia gospodarcze... 2009]. Ponadto ewidencja czeSci
inwestycyjnej w formie jednostek uczestnictwa umozliwia ubezpieczajacemu
monitorowanie wartosci zgromadzonych $§rodkéw, a tym samym kwoty §wiad-
czenia na dany moment. Istotng cecha umowy ubezpieczenia na zycie z u.f.k. jest
réwniez przeniesienie ryzyka inwestycyjnego na klienta (ubezpieczajacego), ktdry
ma mozliwo$§¢ wyboru, w ktére sposréd dostepnych ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych!, stosujacych rézne strategie inwestycyjne, bedg inwestowane jego
sktadki. Dokonujac wyboru funduszy kapitatowych, ubezpieczajacy akceptuje
uzaleznienie wysokoSci przysztego Swiadczenia od sumy zgromadzonych w ten
sposdb Srodkéw. Ubezpieczenia na zycie z u.fk. charakteryzuje réwniez duza
elastycznoS¢ — z reguty ubezpieczajacy ma mozliwoS¢ czasowego zawieszenia
opfacania sktadek, zwigkszenia ich wartoSci, dokonywania dodatkowych wpfat na
czeS¢ inwestycyjng oraz catkowitego lub czgsciowego wykupu polisy przed zakon-
czeniem okresu ubezpieczenia [Ubezpieczenia gospodarcze... 2009].
Konstrukcja umowy ubezpieczenia na zycie z u.f.k. powoduje, ze wykazuje
ona pewne cechy umowy o zarzadzanie aktywami na zlecenie, umowy powierni-
czej, umowy depozytu nieprawidfowego, umowy przechowania, umowy zlecenia,
a takze umowy pozyczki [Ubezpieczenia na Zycie... 2012]. Stad tez niekiedy

' Z technicznego punktu widzenia ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy jest wydzielonym
funduszem aktywodw, ktéry jest rezerwa techniczno-ubezpieczeniowg przeznaczong na pokry-
cie zobowigzan, jakie moga wyniknaé z zawartej umowy ubezpieczenia. Rezerwa ta jest réwna
wartoSci lokaty dokonanej zgodnie z umowa ubezpieczenia, a aktywa stanowiacej jej pokrycie sa
inwestowane przez ubezpieczyciela w instrumenty finansowe (por. art. 2 ust. 1 pkt 13, art. 149 ust.1
pkt 1, art. 151 ust. 1-3 oraz art. 154 ust. 6. u.d.u).
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w literaturze kwestionuje si¢ zasadno$¢ traktowania umowy ubezpieczenia na zycie
z u.fk. jako umowy ubezpieczenia. Przyktadowo, w Raporcie Rzecznika Ubez-
pieczonych autorzy, analizujac essentialia negotii umowy ubezpieczenia na zycie
z u.fk., wykazuja szereg przestanek §wiadczacych ich zdaniem o tym, ze umowa
tego typu nie spelnia kryteriow, ktére pozwalalyby ja traktowaé jako umowe
ubezpieczenia [Ubezpieczenia na zycie... 2012]. Podobne stanowisko prezentuje
réwniez M. Szczepanska, ktéra wskazuje, Ze umowa ubezpieczenia na zycie z u.fk.
sktada si¢ z dwdch czgSci: zabezpieczajacej pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego
oraz inwestycyjnej, przy czym pierwsza z nich opiera si¢ na konstrukcji klasycz-
nego ubezpieczenia na zycie, a druga — na konstrukcji funduszu kapitatowego.
Autorka stwierdza, ze ze wzgledu na specyficzng konstrukcje niewystepujaca
w przypadku innych rodzajéw ubezpieczef na zycie umowa ubezpieczenia na zycie
z u.fk. powinna byé uznawana za umowe nienazwang [Szczepanska 2012]%.

Jako argument przemawiajacy za traktowaniem umowy ubezpieczenia na zycie
z u.f.k. jako umowy ubezpieczenia wskazuje si¢ jej klasyfikacje normatywna,
w tym przyporzadkowane w zataczniku do u.d.u. ubezpieczen na zycie z u.fk. do
grupy 3 dziatu I ubezpieczen na zycie. Ponadto w kontekScie zapiséw art. 3 ust.
1 u.d.u., stanowigcego, ze przez dziatalno$¢ ubezpieczeniowg rozumie si¢ wyko-
nywanie czynnoSci ubezpieczeniowych zwigzanych z oferowaniem i udzielaniem
ochrony na wypadek ryzyka wystapienia skutkéw zdarzefi losowych, uznaje sie, ze
ustawodawca traktuje umowe ubezpieczenia na zycie z u.f.k. jako umowe ubezpie-
czenia [Sienicka i Le$niak 2012]. Zaznacza si¢ rowniez, ze umowa ubezpieczenia na
zycie z u.fk. zawiera elementy wymienione w art. 805 k.c., ktdére okreSlaja umowe
ubezpieczenia [Sienicka i LeSniak 2012]. Za traktowaniem umowy ubezpieczenia
na zycie z u.fk. jako umowy ubezpieczenia przemawia rowniez tre$¢ art. 13 u.d.u.,
ktéry zawiera ogdlne unormowania dotyczgce umowy ubezpieczenia na zycie oraz
szczegOtowe przepisy odnoszace si¢ do umowy ubezpieczenia na zycie z u.f.k.

3. Rynek ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym w Polsce

Pierwsze produkty o konstrukcji zblizonej do ubezpieczef na zycie z u.f.k.
pojawity sie w Polsce na poczatku lat 90. XX w. Poczatkowo okre§lane byty one
mianem ubezpieczen z funduszem inwestycyjnym oraz ubezpieczen uniwersal-
nych [Ubezpieczenia zyciowe 1996]. W zataczniku do ustawy ubezpieczeniowej
z 1990 r. ubezpieczenia tego typu zostaty skategoryzowane w ramach grupy 3

2 Autorzy Raportu Rzecznika Ubezpieczonych [Ubezpieczenia na zycie... 2012] sugeruja nawet
okreSlenie tego typu umowy jako ,,umowy o depozyt sktadki ubezpieczeniowej z opcja oprocentowa-
nia wktadu lub optatg za przechowywanie bez opcji oprocentowania depozytu ubezpieczeniowego’.



Inwestycyjny charakter ubezpiecze. .. 55

ubezpieczen dziatu I — ubezpieczenie na zycie, jezeli jest zwigzane z funduszem
inwestycyjnym [Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. ...]. Obecnie stosowana nazwa
— ubezpieczania na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym, zostata
wprowadzona na mocy u.d.u. w 2003 r. Gtéwna przestankg zmiany stosowanego
wczesniej okreSlenia byfa konieczno§¢ semantycznego odréznienia ubezpieczenf
z funduszem inwestycyjnym od funduszy inwestycyjnych, ktére stanowig odrebny
segment rynku finansowego [Ubezpieczenia 2007].

Wedtug stanu na dziefi 31 grudnia 2012 r. zezwolenie na prowadzenie dzia-
falnoSci w grupie 3 dziatu I ubezpieczen posiadato 28 zaktadéw ubezpieczen na
zycie, a wiec wszyscy ubezpieczyciele dziatu 1 z siedzibg w Polsce®. Aktywna
dziatalno§¢ w zakresie ubezpieczen na zycie z u.f.k. prowadzi natomiast 24
ubezpieczycieli. Szacuje si¢, ze obecnie na polskim rynku funkcjonuje ok. 1018
produktéw finansowych?, ktérych konstrukcja opiera si¢ na ubezpieczeniu na zycie
z ufk., przy czym czg$¢ z nich nie jest juz dostepna dla nowych klientéw, gdyz
zakoficzy? si¢ okres ich subskrypcji lub zostaty one wycofane z oferty. Wskazane
produkty sg oferowane w formie ubezpieczen indywidualnych lub grupowych?, ze
sktadka ptatng jednorazowo lub ratalnie.

W 2012 r. skfadka przypisana brutto w grupie 3 ubezpieczefi dziatu I byta
najwyzsza w historii i wynosita ok. 12 048 mln zi, przy czym 59,12% tej kwoty
wynikato z polis zawieranych indywidualnie, a pozostate 40,88% — z polis grupo-
wych. Warto$¢ ta stanowita 33,14% ogétu sktadki przypisanej brutto w dziale I.
W tym samym okresie suma §wiadczen wyptaconych z tytutu zawartych umow
ubezpieczenia na zycie z u.f.k. wynosifa ok. 6663 mln zt (25,70% tacznej sumy
Swiadczen wyptaconych w dziale I). Liczbe ubezpieczonych w ramach ubezpie-
czen grupy 3 dziatu I na koniec 2012 r. szacowano na 873 829 os6b.

Zestawiajac powyzsze wielkosci z danymi historycznymi, stwierdzi¢ nalezy,
ze od 2002 r. segment rynku ubezpieczeniowego obejmujacy ubezpieczenia na
zycie z u.fk. dynamicznie si¢ rozwija. W latach 2002-2012, poza 2008 r., kiedy
to na skutek ogdlnego pogorszenia koniunktury na rynku finansowym odnoto-
wano 47.40-procentowy spadek wartosci skfadki przypisanej brutto, jej wielko§¢
z roku na rok wzrastata — Srednioroczna dynamika wzrostu w analizowanym
okresie wynosita 18,68%. Co zrozumiate, warto$¢ §wiadczen wyplaconych brutto
w analizowanym okresie wykazywata zblizone tendencje do wartoSci sktadki

3 O ile nie wskazano inaczej, wszystkie dane statystyczne w pracy opieraja si¢ na danych KNF
publikowanych w: Biuletyn Roczny. Rynek Ubezpieczen za okres 2002—-2013. Opracowania sg
dostepne na stronach Komisji Nadzoru Finansowego: www.knf.gov.pl (dostep: 31.07.2013).

* Dane za serwisem Analizy Online, www.analizy.pl/ (dostep: 31.07.2013).

5 Umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym
oferowane sg najcze¢sciej w formie produktow bancassurance, w ktérych ubezpieczajacym jest
bank, a ubezpieczonym — klient banku.
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przypisanej brutto. Srednioroczny wzrost sumy wyptaconych §wiadczen brutto
wynosit 23,79%. W kontekS$cie danych historycznych na uwage zastuguje przede
wszystkim ponadprzecigtny wzrost wartoSci wyplaconych Swiadczefi w 2008 r.
(78,81% wzgledem 2007 r.), ktéry najprawdopodobniej wynikat z wycofywania
przez ubezpieczajacych zainwestowanych Srodkéw spowodowanego gwaltownym
spadkiem zaufania do instytucji rynku finansowego. Z danych KNF wynika, ze
w latach 2004-2012° $rednioroczna dynamika wzrostu liczby ubezpieczonych
posiadajacych polisy w ramach ubezpieczefi na zycie z u.f.k. wynosita 2,37%.
Poréwnujac zaprezentowane dane z ogélnymi tendencjami w dziale I ubezpie-
czei (tabela 1), nalezy stwierdzié, ze ubezpieczenia na zycie z u.fk. charakteryzuja
sie wyzszg od Sredniej dla catego dziatu dynamikg wzrostu sktadki przypisanej
brutto (18,68% w poréwnaniu z 15,75%) oraz korzystniejszg dynamika wzrostu
liczby ubezpieczonych (2,37% w poréwnaniu z 1,16%). W kontekscie analizy
rynku ubezpieczefi na zycie z u.fk. na szczegélng uwage zastuguje wysoki wzrost
wartoSci sktadki przypisanej brutto w latach 2010-2012 w grupie 3 (Srednioroczna
zmiana na poziomie 23,18%), podczas gdy w catym dziale I w analogicznym
okresie odnotowano wzrost na poziomie 6,50% rocznie. Godny odnotowania jest
réwniez wskaznik przyrostu liczby ubezpieczonych w latach 2010-2012: w przy-
padku ubezpieczeni na zycie z u.f.k. wynosit on §rednio 6,09% rocznie, podczas gdy
w przypadku catego dziatu I wskaznik przyjmowat warto§¢ na poziomie —1,80%.
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Rys. 1. Ubezpieczenia na zycie z u.f.k. w latach 2002-2012
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

% Metodyka gromadzenia danych dotyczacych liczby ubezpieczonych w latach 2002-2003 nie
pozwala na ich poréwnywanie z péZniejszymi okresami.
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4. Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym jako narzgdzie inwestycyjne

W celu weryfikacji postawionej we wstepie hipotezy badawczej stanowiacej,
ze produkty oferowane na polskim rynku jako ubezpieczenia na zycie z u.fk.
maja w zdecydowanej mierze charakter inwestycyjny, a ich celem nie jest zabez-
pieczenie przed ryzykiem Smierci, tylko pomnazanie zainwestowanego kapitatu,
przeprowadzono dogtebng analiz¢ wybranych produktéw oferowanych przez
poszczegdlnych ubezpieczycieli. Szczegétowym badaniom poddano ogdlne
warunki ubezpieczen ok. 30 produktéw okreslanych jako ubezpieczenia na zycie
z u.fk., dostgpnych w ofercie 24 ubezpieczycieli z siedzibag w Polsce. Uwzgled-
nione zostaly umowy indywidualne oraz grupowe, ze sktadkg optacang regularnie
lub jednorazowo. Weryfikacj¢ postawionej hipotezy przeprowadzono metoda
indukcyjna, opierajac si¢ na prébie falsyfikacji celu i przedmiotu umowy ubezpie-
czenia na zycie z u.f.k. Ponadto, biorgc pod uwage dychotomiczny charakter ubez-
pieczen na zycie z u.f.k. przejawiajacy si¢ w wystepowaniu czgsci inwestycyjnej
i ochronnej, dokonano analizy wzajemnej relacji ich wartoSci.

Analizujac wybrane OWU, stwierdzono, ze formalne definicje celu i przed-
miotu umowy ubezpieczenia na zycie z u.f.k. sa ksztattowane przez poszczegdl-
nych ubezpieczycieli w rézny sposéb. Dokonujac préby ich usystematyzowania
zauwazono dwa podstawowe podejScia: przedmiotem i celem ubezpieczenia jest
gromadzenie oraz pomnazanie Srodkéw finansowych ubezpieczonego; przed-
miotem ubezpieczenia jest zycie ubezpieczonego, a jego celem — zapewnienie
ochrony ubezpieczeniowej’.

W pierwszym przypadku zaktady ubezpieczen niemal wprost okreslaja, ze
dany produkt jest instrumentem inwestycyjnym, poza nazwg majacym niewiele
wspoélnego z ubezpieczeniami oraz ze spetnianiem funkcji ochronnej. Stosujac
zapisy zgodne z drugim ujeciem, ubezpieczyciele zachowuja pozory, ze oferowany
produkt jest ubezpieczeniem, a konstrukcja wykorzystujaca fundusze kapitatowe
ma na celu optymalng alokacj¢ wptacanych sktadek. W celu weryfikacji stusz-
noSci tak prezentowanego stanowiska przestudiowano zapisy ogdélnych warunkow
bezpieczenia produktéw poszczegdlnych ubezpieczycieli.

W przypadku wigkszoSci poddanych analizie produktéw regulacje dotyczace
czgSci inwestycyjnej ubezpieczef na zycie z u.f.k. nie budza wigkszych watpli-
wosci, a ubezpieczyciele szczegdtowo i na ogét precyzyjnie okreslaja zasady opta-
cania skfadek, lokowania zgromadzonych Srodkéw, mozliwo$ci wczeSniejszego

7 Czgsé ubezpieczycieli stosuje réwniez definicje uwzgledniajgce oba wyodrebnione podejscia,
okreflajac, ze przedmiotem ubezpieczenia jest ochrona zycia ubezpieczonego oraz gromadzenie
jego oszczednoSci. Por. np. OWU Indywidualnego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatlowym, MetLife Amplico.
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wykupu polisy itp. Pewne zastrzezenia sformutowaé mozna jednak do kwestii
przejrzystosci optat za dystrybucje, zarzadzanie, alokacje, likwidacje itp. pobiera-
nych przez ubezpieczycieli [Ubezpieczenia na zycie... 2012]. W kontekScie przed-
miotu badania niniejszej pracy interesujacy jest jednak sposéb, w jaki ubezpieczy-
ciele okreslajag wysokoS¢ sumy ubezpieczenia na wypadek Smierci ubezpieczonego
w przypadku uméw ubezpieczenia na zycie z u.f.k. (tabela 2).

Zdaniem autora ustalenie sumy ubezpieczenia na wypadek Smierci ubezpieczo-
nego na poziomie stanowigcym zaledwie utamek wartoSci optaconych sktadek (np.
1 z1, 100 zt, 500 zt czy 1000 zt) w sposéb dobitny §wiadczy o pozornosci ochrony
ubezpieczeniowej. Rownie iluzoryczng ochrong ubezpieczeniowq jest okreSlenie
$wiadczenia na wypadek §mierci na poziomie rownym kwocie zgromadzonych
Srodkéw, nawet jezeli jest ona powigkszona o niewielki procent. Bioragc pod uwage
relacje wysokosci optacanej sktadki do wysokoSci ewentualnego Swiadczenia
z tytutu Smierci w okresie ubezpieczenia, stwierdzi¢ nalezy, ze celem zawierania
tak skonstruowanych uméw ubezpieczenia na zycie z u.f.k. z pewnoscia nie jest
ochrona ubezpieczeniowa. Skoro za§ celem tym nie jest pokrycie ryzyka utraty
zycia przez ubezpieczonego, zasadne jest stwierdzenie, ze podstawowg przestanka
zwierania tego typu umow jest gromadzenie i pomnazanie majatku ubezpiecza-
jacego — inwestora. W tym kontekScie warto podkreslié, ze zgodnie z art. 65 k.c.
to cel umowy i zgodny zamiar stron jest istotniejszy od dostownego brzmienia
poszczeg6lnych zapiséw. Stad tez uwzgledniajac przedstawiong argumentacje, za
stuszne nalezy uzna¢ stwierdzenie Rzecznika Ubezpieczonych, ktéry twierdzi, ze
,celem zawarcia umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym jest inwestycja i oszczedzanie w sposob alternatywny do produktéw
inwestycyjnych oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (...)".

Niezalezenie od formalnego celu i przedmiotu umowy ubezpieczenia na
zycie z u.f.k. formutowanych w OWU, o rzeczywistej funkcji tego instrumentu
finansowego Swiadczy¢ moze réwniez kierowany przez ubezpieczycieli przekaz
marketingowy, w ktérym eksponowany jest inwestycyjny aspekt ubezpieczen na
zycie z u.f k. Przykfadami nazw sugerujacych inwestycyjny charakter ubezpieczen
na zycie z u.f.k. s3 m.in. nastepujace produkty: Specjalnie dla Inwestoréw (TU
Allianz Zycie Polska SA), Program Inwestycyjny In Plus (BZ WBK — Aviva TUnZ
SA), TopFundusz (Compensa TU na Zycie SA Vienna Insurance Group), Program
Inwestycyjno-Rentowy Advanta (STUnZ Ergo Hestia SA), Program Inwestycyjny
na Przyszto§é (ING TUnZ SA). Przytoczone nazwy produktéw bezposrednio
odnoszg si¢ do funkcji gromadzenia i pomnazania majatku, w Zaden sposob nie
odwotujac si¢ do podstawowej funkcji ubezpieczen na zycie, jaka jest ochrona
zycia 1 zdrowia ubezpieczonego. Ponadto, jak zauwaza Rzecznik Ubezpieczonych,
ubezpieczenia na zycie z u.f.k. czgsto reklamowane sg jako produkt umozliwiajacy
optymalizacj¢ inwestycji poprzez uniknigcie opodatkowania zysku podatkiem od
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zyskéw kapitalowych [Ubezpieczenia na Zycie... 2012]. Przy tym nalezy zazna-
czyé, ze w §wietle art. 17 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
nie jest to przekaz prawdziwy, gdyz w przypadku uméw ubezpieczenia na zycie
z u.fk. nastepuje jedynie odroczenie obowigzku podatkowego do chwili zakof-
czenia okresu inwestycji.

Tabela 2. Suma ubezpieczenia w wybranych ubezpieczeniach na zycie z u.f.k.

duszem kapitatowym ze
sktadka jednorazowa

Insurance Group

Produkt Zaktad Suma ubezpieczenia
ubezpieczen (cytowane zapisy OWU)

Ubezpieczenie na zycie Aegon TU na ,»[Suma ubezpieczenia to] kwota w ztotych bedaca

z ubezpieczeniowym Zycie SA podstawa do ustalenia przez nas wysokoSci

funduszem kapitatowym $wiadczenia ubezpieczeniowego wyptacanego

Aegon Program Swobod- w razie $mierci ubezpieczonego, jezeli w dacie

nego Inwestowania $mierci Ubezpieczony nie ukofczyt 66. roku
zycia, stanowigca réwnowarto$¢ wptaconych
przez Ciebie sktadki jednorazowej i sktadek
dodatkowych, pomniejszona o oplate za dystrybu-
cje oraz wyplaty czeSciowe (jeSli miaty miejsce),
nieuwzgledniajaca sktadek zaptaconych w wyko-
naniu uméw ubezpieczenia dodatkowego”

Ubezpieczenie Specjalnie | TU Allianz Zycie | 1000 zt

dla Inwestoréw Polska SA

Ubezpieczenie na zycie Benefia TU na ,.1. Suma ubezpieczenia z tytutu Smierci ubez-

z ubezpieczeniowym fun- |Zycie SA Vienna | pieczonego jest réwna 101 procentom sktadki

jednorazowej optaconej przez ubezpieczajgcego.
2. Suma ubezpieczenia z tytutu Smierci ubezpie-
czonego w wypadku komunikacyjnym jest réwna
106 (stu szesciu) procentom”

Program Inwestycyjny In
Plus BZ WBK

BZ WBK - Aviva
TUnZ SA

»Suma ubezpieczenia z tytutu $§mierci ubezpie-
czonego jest réwna wiekszej z dwoch wartosci,
ktérymi sa:

1) warto$¢ rachunku jednostek na dzien zajScia
zdarzenia ubezpieczeniowego, powigkszona o 1%
tej wartoSci, nie wiecej jednakze niz o 2000 zt;
2) suma sktadki jednorazowe;j i sktadek dodat-
kowych zaptaconych w trakcie trwania umowy
ubezpieczenia, pomniejszona o kwote czescio-
wych wyptat warto$ci rachunku jednostek zleco-
nych do dnia $mierci ubezpieczajacego”

Indywidualne ubezpie-
czenie na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem
kapitatowym ze sktadka
jednorazowa FlexiPlus

Compensa TU na
Zycie SA Vienna
Insurance Group

»Suma ubezpieczenia wynosi zawsze 10% wpta-
conej sktadki, jednak nie wiecej niz 70 000 zt”
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Produkt

Zaktad
ubezpieczen

Suma ubezpieczenia
(cytowane zapisy OWU)

Indywidualne ubezpie-
czenie na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem
kapitatowym TopFundusz

Compensa TU na
Zycie SA Vienna
Insurance Group

»Minimalna suma ubezpieczenia 5000 zi, nie
nizsza niz 10% sumy sktadek optacanych
w I roku”

pieczeniowym fundu-
szem kapitatlowym ,,DB
Inwestuj w Przyszto§¢ —
Stabilny Wzrost VII”

Indywidualne ubezpie- HDI - Gerling 500 zt

czenie na zycie z ubezpie- | Zycie Tu SA

czeniowym funduszem

kapitalowym za sktadka

jednorazowa Grant

Ubezpieczenia na zycie Nordea Polska »Wysoko§¢ sumy ubezpieczenia wynosi:

z ubezpieczeniowym TU na Zycie SA | 1) 1 zt w przypadku zgonu Ubezpieczonego
funduszem kapitatowym z przyczyn innych niz nieszczg$liwy wypadek,
ze sktadka jednorazowa 2) 2500 zt w przypadku zgonu ubezpieczonego
Nordea Przyszto$é wskutek nieszczesliwego wypadku”
Ubezpieczenie grupowe | Open Life TU ,»Sume ubezpieczenia z tytutu §mierci ubezpie-
na zycie i dozycie z ubez- | Zycie SA czonego stanowi kwota w wysokosci 100 zt.

Sume ubezpieczenia z tytutu dozycia stanowi
warto$¢ rachunku udziatéw”

Ubezpieczenie na zycie
z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym
,.Invest Polisa”

Polisa — Zycie TU
SA Vienna Insu-
rance Group

,.Z tytutu zajScia zdarzef objetych ochrong ubez-
pieczeniowg Polisa — Zycie SA wyptaca osobom
uprawnionym nastepujace rodzaje §wiadczefi:

1) z tytutu zgonu ubezpieczonego z przyczyn
innych niz nieszczesSliwy wypadek — 100 z1;

2) z tytutu zgonu ubezpieczonego w wyniku
nieszczesliwego wypadku — 2000 z1”

Indywidualne ubezpiecze-
nie na zycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapi-
talowym Plan na Zycie

PZU Zycie SA

,Minimalna wysoko$§¢ sumy ubezpieczenia
z tytutu $mierci ubezpieczonego 1000 z1”

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie OWU wybranych zaktadéw ubezpieczen.

Argumentéw Swiadczacych o inwestycyjnym charakterze ubezpieczefi na zycie
z u.fk. dostarcza takze analiza danych historycznych dotyczacych rynku ubez-
pieczen na zycie z u.f.k. Na rys. 2 zestawiono historyczng dynamike zmian przy-
rostu sktadki przypisanej brutto w dziale I ubezpieczen oraz w grupie 3 dziatu I
z roczng dynamikg zmian warto$ci indeksu WI1G20.
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Uwaga: w przypadku indeksu WIG20 dla poszczegélnych lat uwzgledniono notowania na ostatni
dzief danego roku.

Rys. 2. Dynamika sktadki przypisanej brutto w ubezpieczeniach na zycie z u.f.k.
a dynamika WIG20 i dynamika skfadki przypisanej brutto w dziale I w latach
2002-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF oraz GPW.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze zmiany sktadki przypisanej brutto
w grupie 3 dziatu I sg silniej skorelowane ze zmianami wartoSci indeksu WIG20
(wspétczynnik korelacji = 0,7589) niz ze zmianami wartoSci sktadki przypi-
sanej brutto w catym dziale I ubezpieczef (wspdiczynnik korelacji = 0,6604).
Na szczegdlng uwage zastuguje istotny spadek wartoSci sktadki przypisanej brutto
w 2008 r., ktérego powodem najprawdopodobniej byta utrata zaufania ubezpiecza-
jacych do rynku kapitatowego wynikajaca z poglebiajacego si¢ kryzysu finanso-
wego. Poczawszy od 2009 r., a wige od chwili, gdy nastroje na rynku kapitatowym
poprawity si¢, odnotowano natomiast dynamiczny wzrost wartosci sktadki przypi-
sanej brutto w ubezpieczeniach na zycie z u.f k. Brakuje podstaw do stwierdzenia,
ze w okresie turbulencji na rynku kapitatowym ubezpieczajacy wykazuja mniejsza
sktonnos¢ do korzystania z ochrony ubezpieczeniowej. Stad na podstawie analizy
danych historycznych zasadne wydaje si¢ stwierdzenie, ze sami ubezpieczajacy
traktuja ubezpieczenia na zycie z u.f.k. jako produkt inwestycyjny, a nie zabezpie-
czajacy, co stanowi potwierdzenie tezy niniejszej pracy.

Ostatecznie, biorgc pod uwage przedstawiong argumentacj¢, na podstawie
przeprowadzonych badan stwierdzono, ze brakuje dostatecznych podstaw do
odrzucenia postawionej hipotezy, konstatujgc tym samym, iz obecnie ubezpie-
czenia na zycie z u.f.k. stanowig alternatywng do oferowanych przez banki, biura
maklerskie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych forme¢ inwestowania nadwyzek
finansowych, w ktorych czg§¢ ochronna (ubezpieczeniowa) ma charakter margi-
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nalny, a jej wyodrgbnienie ma na celu wytacznie formalnoprawna klasyfikacje
wybranych produktéw jako ubezpieczen na zycie z u.fk.

5. Podsumowanie

Ubezpieczenia na zycie z u.fk. ciesza si¢ w ostatnich latach w Polsce rosnaca
popularnoScia, ktéra jest zwigzana z faktem, ze stanowig one obecnie atrak-
cyjna forme lokowania kapitatu. Jak wykazano w pracy, ubezpieczyciele oferuja
produkty tego typu przede wszystkim z my§lag o pomnazaniu kapitatu ubezpie-
czajacych — inwestoréw, marginalizujac ich funkcje ochronna do formalnego
minimum. W kontekScie udowodnionego inwestycyjnego charakteru ubezpieczef
na zycie z u.f.k. podkresli¢ jednak nalezy, ze produktow tego typu nie mozna utoz-
samia¢ z produktami typowo oszczednoSciowymi lub inwestycyjnymi, takimi jak
np. lokaty bankowe lub fundusze inwestycyjne, gdyz w przypadku ubezpieczef na
zycie z u.f.k., co do zasady, srodki wptacone w ramach sktadki ubezpieczeniowej
nie podlegaja zwrotowi na kazde zadanie ubezpieczajacego [Szczepanska 2012].
Ogo6lng zasadg jest, ze ubezpieczajgcemu nie przystuguje prawo do umorzenia
posiadanych jednostek w ubezpieczeniowym funduszu kapitatowym, ma on
jednak mozliwo§¢ skorzystania z tzw. wykupu jednostek uczestnictwa, do ktérego
dochodzi nie na skutek zajScia wypadku ubezpieczeniowego, ale na zadanie
ubezpieczajagcego. Warto§¢ wykup ustalana jest na podstawie ceny jednostek
uczestnictwa pomniejszonej o oplate likwidacyjng oraz inne optaty przewidziane
w umowie. Ponadto zaznaczy¢ nalezy, ze Srodki finansowe zgromadzone w ubez-
pieczeniowych funduszach kapitatowych nie sg objete gwarancjag Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, ale Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego, co
oznacza, ze w przypadku upadku zaktadu ubezpieczen ubezpieczajacy — inwestor
ma mozliwos$¢ odzyskania co najwyzej 50% zainwestowanych srodkéw, nie wigcej
jednak niz réwnowarto$é 30 000 euro®.

W artykule nie znalazto si¢ miejsce na kompleksowe zbadanie wszystkich
zagadnien zwigzanych z ubezpieczeniami na zycie z u.f.k. w kontekScie ich inwe-
stycyjnego charakteru oraz wynikajacych z tego implikacji dla ubezpieczonych.
Tematyka ta bedzie jednak w przysztoSci tematem dalszych badan i publikacji
autora. Do szczegdlnie interesujacych kwestii nalezy specyfika dziatalno$¢ ubez-
pieczycieli w zakresie ubezpieczen na zycie z u.f.k., ktérzy oferujac tego typu
produkty, dziataja na pograniczu dziatalno$ci maklerskiej zastrzezonej dla innych

8 Identyfikacja systemu gwarantowania srodkéw zgromadzonych w u.fk. jest szczegdlnie
istotna w przypadku grupowych ubezpieczefi na zycie z u.f.k. oferowanych przez banki w ramach
bancassurance, gdyz klienci niejednokrotnie, podpisujac umowe w banku, nie zdajg sobie sprawy
z jej faktycznego charakteru.
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podmiotéw rynku finansowego, a takze charakter i rodzaje optat pobieranych
przez ubezpieczycieli oraz ich wptyw na efektywnos¢ inwestycji w ramach ubez-
pieczefi na zycie z u.f.k.

Literatura

Sienicka E., LeSniak D. [2012], Zmiany ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
w trakcie trwania umowy ubezpieczenia na zycie. Wybrane zagadnienia, ,,Prawo
Asekuracyjne”, nr 3.

Szczepafiska M. [2012], Charakterystyka prawna optaty likwidacyjnej pobieranej przez
ubezpieczycieli w umowie ubezpieczenia na zycie 7 ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, nr 1.

Ubezpieczenia [2007], red. W. Sutkowska, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakow.

Ubezpieczenia gospodarcze i spoteczne [2009], red. E. Kucka, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Warminsko-Mazurskiego, Olsztyn.

Ubezpieczenia Zyciowe [1996], red. O. Doan, Poltext, Warszawa.

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Raport Rzecznika
Ubezpieczonych [2012], Rzecznik Ubezpieczonych, Warszawa.

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, Dz.U. 2003, nr 124, poz.
1151, z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalnoSci ubezpieczeniowej, Dz.U. 1990, nr 59, poz. 344.

The Investment Nature of Unit-linked Life Insurance

The paper considers the issue of unit-linked life insurance, and seeks to verify two
hypotheses: that unit-linked life insurance products available on the Polish market have
an investment character, and that their main purpose is to multiply invested capital. The
study was based on a detailed analysis of the General Terms and Conditions of Insurance,
a review of the market of unit-linked life insurance with a particular emphasis on the
insurers’ marketing communication and available statistics. It was found that there was
no basis to reject the hypotheses, which means that the unit-linked life insurance products
in the Polish market represent an alternative form of investment to those offered by
other financial institutions. It was also found that the protective part in these products
is marginal, and the aim of isolating it is strictly for the legal classification of certain
products like unit-linked life insurance.

Keywords: unit-linked life insurance, capital fund, life insurance contract, insurance
market, investment.



