
* Adres do korespondencji: ul. Grzybowska 103, 05-520 Konstancin-Jeziorna, e-mail: patrick.matussek@op.pl.

Niskie stopy procentowe a ubezpieczenia na ycie 
z ubezpieczeniowym funduszem kapita owym 

na rynku niemieckim

Patrick Matussek*

Utrzymuj ce si  przez d ugi czas niskie stopy procentowe doprowadzi y do sytuacji, w której 
niektóre oferowane produkty inwestycyjne sta y si  w du ej mierze, w obecnym kszta cie, 
nieop acalne (lub mniej op acalne), jak jeszcze przed kilkoma laty. Przyk adem takiego 
produktu lokowania kapita u oraz inwestycji mog  by  ubezpieczenia na ycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapita owym na rynku niemieckim. Gwarancja ochrony kapita u 
z jednej strony, a gwarantowana stopa zwrotu z drugiej strony, doprowadzi y do sytuacji, 
w której taki produkt dla ubezpieczycieli staje si  problematyczny. Ca e ryzyko inwestycji 
le y po stronie ubezpieczyciela, w zwi zku z czym zmiana aktualnego portfolio w bardziej 
ryzykowne, ale równie  z wy sz  stop  zwrotu, jest w niektórych przypadkach niewska-
zana, szczególnie e wi kszo  klientów ubezpieczenia na ycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapita owym preferuje gwarancje kapita u od wi kszej stopy zwrotu. Solvency II, która 
obowi zuje od pocz tku 2016 roku, ma na celu okre lenie pewnego rodzaju wytycznych 
i norm dla ubezpieczycieli, eby inwestycje w aktywa mie ci y si  w obliczalnych ramach. 
W obecnej sytuacji trudno jest okre li  wp yw na rynek ubezpieczeniowy, natomiast mo na 
stwierdzi , e zarówno klienci, jak i ubezpieczyciele w obecnych czasach powinni rozwa y  
alternatywne mo liwo ci lokowania kapita u lub zgodzi  si na zwi kszenie ryzyka podczas 
inwestycji.
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Low interest rates and life insurance with equity insurance fund 
on German market

Low interest rates have led to a situation in which some investment products have become 
largely unprofitable (or less profitable) than they were a few years ago. An example of such 
an investment product is life insurance from an insurance fund on the German market. The 
guarantee of capital protection on the one hand and the guaranteed rate of return on the 
other hand, have led to the situation where such a product for insurers becomes problematic. 
The entire risk of the investment lies with the insurer, and therefore changing the current 
portfolio to riskier but also higher returns is in some cases inadvisable. In particular, most 
life insurance clients with an insurance capital fund prefer capital guarantees with higher 
return rates. Solvency II, which has been in operation since the beginning of 2016, seeks 
to define certain types of guidelines and standards for insurers so that asset investments 
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1. Wst p

wiatowy kryzys gospodarczy, który mia  
swoje pocz tki na prze omie 2007/2008 
roku, doprowadzi  w wielu krajach wiata 
do recesji. Poszczególne pa stwa, tak jak 
Stany Zjednoczone, ale równie  grupy 
pa stw, jak Unia Europejska, poczyni y 
szereg dzia a , aby przeciwdzia a  nega-
tywnym skutkom kryzysu oraz ograniczy  
jego wymiar. W ród tych dzia a  mo na 
wymieni  z jednej strony wzmo one inwe-
stycje pa stwowe, z drugiej za  – obni enie 
stóp procentowych (Jin i Illing, 2015) przez 
Europejski Bank Centralny (Deutsche 
Bundesbank, 2017). Niskie stopy procen-
towe mia y za zadanie pobudzenie gospo-
darcze oraz atwiejszy dost p do kredytów 
(zarówno dla podmiotów gospodarczych, 
jak i dla osób prywatnych). 

Nie pomniejszaj c wp ywu oraz atutów 
niskich stóp procentowych (na niektóre 
strefy czy kraje), nale y równie  zwróci  
uwag  na negatywne skutki niskich stóp 
procentowych, które wyst puj  w d u szym 
okresie. Mog  one doprowadzi  do zapo-
cz tkowania kolejnej sytuacji kryzysowej na 
wielu rynkach. Literatura przedmiotu oraz 
badania wskazuj  w tej kwestii ró ne mo -
liwe rozwi zania. Niskie stopy procentowe 
(przez d u szy okres) prowadz  do sytuacji, 
gdzie niektóre, dotychczas op acalne inwe-
stycje, trac  swoj  ekonomiczn  powinno . 
Ponadto aby utrzyma  dotychczasowe zyski 
oraz stopy zwrotu z kapita u, inwestorzy 
mog  z biegiem czasu chcie  zmienia  
swoje portfolio inwestycji na portfolio obar-
czone wi kszym ryzykiem. 

Sytuacja, w której inwestorzy rozpo-
czynaj  inwestycje w bardziej ryzykowne 
i z o one produkty finansowe, mo e jed-
nak w d u szej perspektywie doprowadzi  
do ponownego kryzysu na rynkach finan-
sowych. Badacze mówi  w tym kontek cie 
o „pu apce niskich stóp procentowych” 

(interest rate trap – Jin, Illing, 2015). Banki 
centralne w obecnej sytuacji nie b d  
mog y w wielu pa stwach bardziej obni y  
poziomu stóp procentowych, aby podj  
próby pobudzenia gospodarki w czasie kry-
zysu. Zbyt szybkie oraz nag e podniesienie 
stóp procentowych mog oby z kolei skut-
kowa  panik  na rynkach finansowych, na 
przyk ad sprzeda  niektórych produktów 
finansowych, albo przyczyni  si  do spowol-
nienia gospodarczego (Jin i Illing, 2015). 

Kolejnym argumentem przemawiaj cym 
za z o ono ci  ryzyk wynikaj cych z niskich 
stóp procentowych (w naszym przypadku 
na rynku niemieckim) jest struktura loko-
wania kapita u w Niemczech. Jest ona 
odmienna ni  w Polsce, co jest w g ównej 
mierze zwi zane z wy sz  warto ci  akty-
wów finansowych Niemiec (w porównaniu 
do Polski). To z kolei wi e si  (z czego 
wynika wy sza warto ci aktywów finan-
sowych) – z gospodark  wolnorynkow  
oraz ustrojem politycznym1. W 2014 roku, 
mi dzy innymi w Niemczech, prawie 70% 
oszcz dno ci by o ulokowanych w akcjach, 
papierach udzia owych czy rezerwach ubez-
pieczeniowych (Korzeniowska, 2015). Taki 
znacz cy udzia  warto ci aktywów finanso-
wych, w produktach finansowych, które s  
zale ne mi dzy innymi od poziomu stóp 
procentowych, obrazuje znaczenie poziomu 
stóp procentowych dla osób lokuj cych 
kapita  w takie produkty. 

Celem niniejszej pracy b dzie okre le-
nie wp ywu niskich stóp procentowych na 
ubezpieczenia na ycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapita owym na przyk a-
dzie rynku niemieckiego. Przedstawione 
zostan  zale no ci mi dzy wysoko ci  stóp 
procentowych a ich wp ywem na produkt, 
jakim jest ubezpieczenie na ycie. Jedocze-
nie zostanie dokonany przegl d literatury, 

obrazuj cy zmiany popularno ci produktu 
ubezpieczenia na ycie zarówno dla inwe-
storów, jak i dla zak adów ubezpieczenio-

“stick” in the computable framework. In the current situation, it is difficult to determine the 
impact on the insurance market, but it can be argued that both current clients and insur-
ers should consider alternatives to investment in capital or agree to increase the risk in the 
investment.
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wych na tle przeobra aj cej si  rzeczywi-
sto ci gospodarczej.

2. Popularno  ubezpiecze  na ycie 
z ubezpieczeniowym funduszem 
kapita owym

Ubezpieczenia na ycie, czyli w j zyku 
niemieckim „Lebensversicherungen” cie-
sz  si  znacz c  popularno ci  na rynku 
niemieckim. Ta forma oszcz dzania, ale 
przede wszystkim ta forma zabezpieczenia, 
jest szeroko rozpowszechniona. Ubezpie-
czenia na ycie s  w Niemczech drugim pod 
wzgl dem popularno ci wyborem zabezpie-
czenia czy te  lokowania kapita u. W bada-
niach przeprowadzonych w 2012 roku, a  
18% ankietowanych zadeklarowa o posia-
danie ubezpieczenia na ycie. W tej kwestii 
tylko konta oszcz dno ciowe w bankach 
cieszy y si  wi ksz  popularno ci  (Sauter, 
Walliser i Winter, 2015).

Powy ej opisana sytuacja, szeroko rozu-
mianej popularno ci takiej formy oszcz -
dzania, ale równie  lokowania kapita u, 
jest zwi zana z udogodnieniami, które by y 
oferowane podczas podpisywania takich 
umów (Sauter, 2014). Osoby zawieraj ce 
umow  na ubezpieczenie na ycie nie p a-
ci y podatku z generowanych zysków. Takie 
udogodnienia by y zwi zane wprawdzie 
z pewnymi wymogami, nie by y one bardzo 
restrykcyjne, wzgl dnie problematyczne do 
wype nienia. Jednym z takich wymogów, 
aby nie p aci  podatku od generowanych 
zysków, by  warunek podpisania umowy 
i utrzymania polisy przez co najmniej 12 lat. 
Ponadto polisa ubezpieczeniowa by a pro-
duktem, który w nieskomplikowany sposób 
pozwala  na dziedziczenie lub przepisanie 
polisy na inn  osob . Dodatkowo wa ny 
by  fakt, i  wi kszo  podpisanych polis 
posiada a w swoich zapisach aneks o gwa-
rancji zachowania kapita u, a wi c ca e 
ryzyko zwi zane z inwestycj  sta o po stro-
nie ubezpieczyciela. Tego typu regulacje 
zosta y cz ciowo zmienione z pocz tkiem 
2000 i 2005 roku (Sauter, Walliser i Win-
ter, 2015). Niemniej jednak (stosunkowo) 
wysokie stopy procentowe doprowadzi y do 
sytuacji, w której wiele osób – w szczegól-
no ci rodziny z dzie mi – decydowa y si  
na tak  form  oszcz dzania. T umaczy to 
w pewnym stopniu fakt, e w a nie w Niem-
czech „Lebensversicherungen” cieszy y si  
tak  popularno ci  (Sauter, Walliser i Win-
ter, 2015). Kolejnym argumentem prze-

mawiaj cym za ubezpieczeniami na ycie 
(w odró nieniu do pozosta ych ubezpie-
cze ) jest wymóg partycypacji ubezpieczo-
nych w wynikach samego ubezpieczyciela 
(Paetzmann, 2011). Taka forma ubezpie-
czenia gwarantuje pewn , okre lon  pod-
czas podpisywania umowy, minimaln  
stop  zwrotu kapita u. Jest to mechanizm, 
który przynosi korzy ci dla samego ubez-
pieczonego. Bez takiej gwarancji ta forma 
lokowania kapita u lub oszcz dzania nie 
cieszy aby si  a  tak  popularno ci . Takie 
minimum, wyp acane przez ubezpieczy-
cieli (Paetzmann, 2011) zgodnie z umow , 
mia o zosta  wyp acane niezale nie od 
aktualnych stóp procentowych. Regulacje 
w Niemczech ustawowo okre laj  dok adny 
udzia  ubezpieczonego w wypracowanych 
zyskach z inwestycji ubezpieczyciela; jest to 
tzw. Mindestzuführungsverordnung (Bur-
khart, Reuß i Zwiesler, 2015). Okre la 
ona, i  (mi dzy innymi) udzia  w nadwy ce 
musi wynosi  co najmniej sum  nast pu-
j cych sk adowych: po pierwsze, maksy-
malnie 90% wyniku z inwestycji oraz ze 
stopy procentowej (okre lonej na pocz tku 
umowy), po drugie 75% wyniku zwi zanego 
z ryzykiem, oraz po trzecie sum  kosztów 
innych wyników. Je eli (2) lub (3) generuj  
wynik ujemny, do obliczenia przyjmuje si  
wynik równy zero „0” (Eling i Kiesenbauer, 
2012). W praktyce ubezpieczyciele, którzy 
wyp acaj  nadwy ki wy sze, ni  ustawowo 
wymagane, mog  równie  liczy  na wi kszy 
dop yw klientów. Jednak zbyt „otwarte” 
dzielenie si  wynikami mo e doprowadzi  
do odwrotnego od zamierzonego celu. 
Mo na zauwa y , e istnieje rozbie no  
pomi dzy zapisami w ustawach i stanem 
faktycznym, praktykowanym przez ubezpie-
czycieli, w celu dotarcia do wi kszej liczby 
klientów (Graf, Kling i Ruß, 2011). W przy-
padku odwrócenia tendencji wzrostu klien-
tów mo e to dla ubezpieczyciela oznacza  
k opoty finansowe oraz niewyp acalno . 

Stopy procentowe s  w przypadku ubez-
piecze  na ycie (w naszym przypadku na 
rynku niemieckim) istotnym elementem, 
z uwagi na portfolio, które jest tworzone 
z ró nego rodzaju obligacji, d ugów, akcji 
i nieruchomo ci. Przyk adowe proporcje 
mog  si  kszta towa  w sposób przedsta-
wiony w tabeli 1.

W zestawieniu widoczne jest, e wi ksza 
cz  portfolio uzale niona jest od poziomu 
wysoko ci stóp procentowych. To gwaran-
tuje uzyskanie okre lonego poziomu zysku 
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dla klientów (najcz ciej indywidualnych); 
jest równie  ryzykiem dla ubezpieczyciela 
(Berdin i Gründl, 2015). 

Tabela 1. Przyk adowa struktura aktywów ubez-

pieczycieli

Aktywa w portfolio Udzia  w %

D ug publiczny 34,4

Listy zastawne 34,0

Obligacje instytucji kredytowych 13,4

Obligacje przedsi biorstw  9,2

Akcje  5,3

Nieruchomo ci  3,8

ród o: opracowanie w asne na podstawie: 
Berdin, E. i Gründl, H. (2015). The Effects of 
a Low Interest Rate Environment on Life Insurers. 
The Geneva Papers On Risk And Insurance – 
Issues And Practice, 40(3), 385–415.

Wyp acaj c minimum, okre lone w umo-
wie, firmy ubezpieczeniowe skazane s , 
w dobie niskich lub ujemnych stóp pro-
centowych, na strat . Ka da umowa pod-
pisana we wcze niejszym okresie b dzie 
generowa a straty z uwagi na tak zwane 
minimum, które ubezpieczyciel musi wyp a-
ci  ubezpieczonemu. Nale y zaznaczy , i  
ubezpieczyciele w pocz tkowej fazie du ej 
popularno ci ubezpiecze  na ycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapita owym, 
inwestowali w aktywa z d ugim okresem 
zapadalno ci, jak przyk adowo w obligacje 
(Gatzert i Martin, 2012). W praktyce roz-
ró nia si  obligacje przedsi biorstw oraz 
obligacje pa stwowe, które cechowa y si  
pewnym zyskiem oraz wzgl dnie ma ym 
ryzykiem inwestycyjnym (Eckert, Gatzert 
i Martin, 2016). Zjawisko to mo e wzro-
sn  ze wzgl du na „brak odpowiednich 
produktów” na rynku. Poprzez „brak odpo-
wiednich produktów” na rynku rozumiemy 
listy d u ne czy obligacje, które generowa-
yby dochody na poziomie pozwalaj cym 

na zaspokojenie umownie zagwarantowa-
nego „minimum”. Prowadzi to do pew-
nego rodzaju dylematu dla ubezpieczycieli, 
który mo e mie  negatywne konsekwen-
cje nie tylko dla ubezpieczyciela czy ubez-
pieczonego, ale równie  dla ca ej bran y 
oraz ca ej gospodarki (z uwagi na liczne 
powi zania bran y ubezpieczeniowej oraz 

ró nego rodzaju inwestycje czynione na 
rynkach krajowych oraz zagranicznych, tzw. 
krajach na jednym z rynków móg by dopro-
wadzi  do pewnego rodzaju efektu domina, 
jak podczas kryzysu finansowego kredytów 
suprime). Powy ej opisane atuty ubezpie-
cze  na ycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapita owym w niektórych sytuacjach 
nie wystarczaj , aby sam ubezpieczony 
móg  rozwi za  swoj  polis  lub odsprze-
da  swoj  polis  ubezpieczeniow . Z prze-
prowadzonych bada  wynika, i  nawet 
po owa polis jest rozwi zywana przed w a-
ciwym ko cem umowy (Eling i Kochanski, 

2013). Takie zjawisko mo na wyt umaczy  
nag ym zapotrzebowaniem rodków finan-
sowych przez ubezpieczeniowego. Warto 
jednak podkre li , i  jest to rozwi zanie 
w wielu przypadkach nieop acalne (pod 
wzgl dem finansowym) (Nolte i Schneider, 
2017). Ubezpieczony traci przez odsprzeda-
nie swojej polisy dotychczas wypracowane 
zyski, poza tym dodatkowe op aty admini-
stracyjne (lub kary za przedterminowe roz-
wi zanie umowy) pomniejszaj  wyp acan  
sum . W pojedynczych przypadkach z pew-
no ci  likwidacja polisy jest uzasadniona, 
a w jednostkowych sytuacjach wskazana, 
natomiast ten „trend” w kierunku przed-
terminowego rozwi zywania umów mo e 
okaza  si  powa nym zagro eniem dla 
ubezpieczycieli. 

Powi zania oraz struktury portfolio 
danego ubezpieczyciela nie ograniczaj  
si  do jednego kraju/rynku. Niewyp acal-
no  ubezpieczyciela jest ryzykiem, które 
nie zostaje w pe ni „przerzucane” na ubez-
pieczonego. Nale y podkre li , e badacze 
oraz osoby odpowiedzialne za oblicza-
nie ryzyka danego portfolio ubezpiecze  
na ycie, w swoich obliczeniach (w wielu 
przypadkach) nie brali pod uwag  dwóch 
czynników, które maj  istotny wp yw na 
kszta towanie si  ryzyka oraz na op acal-
no  polisy ubezpieczeniowej w d ugiej per-
spektywie czasu. Jednym z nich jest wspó -
czynnik miertelno ci, który utrzymuje si  
na wzgl dnie stabilnym poziomie. Z uwagi 
na starzej ce si  spo ecze stwo, równie  
ten czynnik mo e w przysz o ci okaza  
si  wyzwaniem dla ubezpieczycieli i powi-
nien ju  teraz zosta  w pe ni uwzgl dniany 
podczas odpowiednich oblicze  (Gatzert, 
Wesker, 2012). Z drugiej strony – jest to 
wspó czynnik poziomu stóp procentowych. 
Szczególnie ten drugi aspekt ma w naszej 
analizie du e znaczenie (Christiansen, 
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2008). Ubezpieczyciel, zgodnie ze statu-
tem, jest zobowi zany do utrzymywania 
rezerw oraz premii na pokrycie przysz ych 
zobowi za , z racji podpisanych umów 
ubezpieczeniowych. Dok adne okre le-
nie ich wysoko ci staje si  w perspektywie 
czasu do  problematyczne, ze wzgl du na 
trudno  okre lenia przysz ego poziomu 
stóp procentowych (Christiansen, 2008). 
Ca y proces okre lania rezerw staje si  dla 
ubezpieczycieli tym bardziej z o ony, im 
cz ciej zmienia si  poziom stóp procen-
towych w ostatnich latach. Prowadzi to do 
sytuacji, w której na rynku ubezpiecze  (w 
omawianym przypadku) mamy do czynie-
nia z ryzykiem stóp procentowych. Warto 
jednak zaznaczy , e wielu ekspertów nie 
podziela zdania, i  wspó czynnik mier-
telno ci (czy te  inwalidztwa) jest mniej 
istotny w d ugiej perspektywie ni  poziom 
stóp procentowych (Christiansen, 2008). 

W omawianym przyk adzie stóp procen-
towych i ich wp ywie na ubezpieczenia na 
ycie – „Lebensversicherungen” w Niem-

czech, mamy jednak do czynienia z sytuacj , 
która w ostatnich latach sta a si  skompliko-
wana, nie tylko przez kryzysy finansowe (z 
2001 oraz 2008 roku), ale równie  poprzez 
stworzenie strefy euro. Przed wst pieniem 
Niemiec do strefy euro za polityk  stóp 
procentowych odpowiedzialny by  Bundes-
bank (odpowiednik Narodowego Banku 
Polskiego) w Niemczech. Od 1999 roku 
Europejski Bank Centralny (EBC) przej  
obowi zki Banku Centralnego (równie  dla 
pozosta ych krajów w strefie euro). Z uwagi 
na sw  stabilno  stóp procentowych, a w 
szczególno ci inflacji EBC, zosta  on stwo-
rzony na wzór Bundesbanku. Jego struktury 
zosta y przyj te w nadziei na odwzorowa-
nie „sprawdzonych” rozwi za  w szerszym 
kr gu gospodarczym. W pierwszych pi ciu 
latach w nowym obszarze gospodarczym 
wzrost gospodarczy oscylowa  na pozio-
mie 2,1%, natomiast wzrost gospodarczy 
samych Niemiec na poziomie 1,2%. Je eli 
powy sze wyniki zostan  porównane ze 
stop  inflacji, wówczas ponownie mamy do 
czynienia z dysproporcjami. Poziom inflacji 
strefy euro oscylowa  na poziomie 2,0%, 
a w Niemczech na poziomie 1,3%. Ten 
przyk ad pozwala na wyci gni cie wniosku, 
i  polityka gospodarcza EBC by a nieade-
kwatna do potrzeb ekonomicznych samych 
Niemiec. W ca ej strefie euro poziom stóp 
procentowych (niewysoki wzrost gospodar-
czy) by  utrzymywany na wzgl dnie niskim 

poziomie, w Niemczech natomiast realny 
poziom stóp procentowych by  wy szy, 
z zwi zku z czym nie by  dostosowany do 
aktualnych realiów gospodarczych (Hayo 
i Hofmann, 2006). 

Od 2008 roku zosta a wi c wprowadzona 
w Niemczech tzw. Mindestzuführungsve-
rordnung. Mia a ona na celu ogranicze-
nie ryzyka poniesienia straty dla samego 
ubezpieczonego z inwestycji poczynionych 
przez ubezpieczyciela. Ubezpieczyciel od 
tej pory nie mia  prawa w ca o ci „prze-
rzuci ” wnikliwych strat na ubezpieczonego 
(Paetzmann, 2011). 

Nawi zuj c ponownie do niskich stóp 
procentowych, które utrzymuj  si  ju  od 
d u szego czasu, trzeba stwierdzi , e stwa-
rzaj  one realne ryzyko, które nie poka-
za o jeszcze w pe ni swoich negatywnych 
skutków. Z pewno ci  mo na powiedzie , 
i  zwroty z inwestycji w ubieg ych latach 
s  coraz mniejsze. Ubezpieczyciele dyspo-
nuj  coraz mniejszymi zyskami, a co za tym 
idzie, maj  równie  mniejsze mo liwo ci 
odk adania na tzw. czarn  godzin  (Paetz-
mann, 2011). W latach 1980–2000 ubezpie-
czyciele osi gali bardzo dobre wyniki stóp 
zwrotu z inwestycji, które si ga y nawet 8% 
w 1985 roku. W pozosta ych latach tego 
okresu poziom stóp zwrotu utrzymywa  si  
na poziomie ok. 7%. Istotny spadek mo na 
by o odnotowa  od 2001 roku po p kni -
ciu tzw. ba ki internetowej oraz niepew-
no ciach na rynkach finansowych. W 2002 
roku zwrot z inwestycji wynosi  ju  jedy-
nie 5%. Gwarantowane „minimum” przez 
badany okres (1985–2010) tak e osi ga o 
ró ne poziomy. Utrzymywa o si  ono na 
najwy szym poziomie w latach 1994–1994, 
kiedy oscylowa o na poziomie 4%. W ostat-
nich latach owo „minimum” wynosi o 2,5% 
(Paetzmann, 2011).

Zmieniaj ce si  poziomy ryzyka dla 
ubezpieczycieli doprowadzi y w ostatnich 
latach równie  do zmian w regulacjach 
prawnych. Maj  one na celu ogranicze-
nie poziomu ryzyka dla ubezpieczyciela 
(poziom wypadalno ci dla ubezpieczyciela 
ma zosta  przez to obni ony do 0,5% (Chen 
i Hieber, 2016)) oraz dopasowanie zysków 
ubezpieczonego do sytuacji na rynku. Tak  
ostatni  regulacj  jest Solvency II (Wyp a-
calno  II). Jak sama nazwa wskazuje, te 
regulacje maj  doprowadzi  do lepszej 
wyp acalno ci ubezpieczycieli (lub tak  
wyp acalno  zagwarantowa ). Regula-
cja ta wesz a w ycie 1 stycznia 2016 roku 
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(Grzeszczak, 2015). Z pewno ci  zmieni 
ona w d u szej perspektywie rynek ubez-
piecze . Ubezpieczenia stan  si  dro sze, 
a wk ad kapita owy klientów b dzie musia  
by  wy szy, a tym samym polisy i ubezpie-
czenia stan  si  dro sze dla ubezpieczo-
nego (Paetzmann, 2011). Mo e to dopro-
wadzi  do nast puj cych sytuacji: 
1. Klienci zrezygnuj  z takiej formy ubez-

pieczenia i/lub lokowania kapita u.
2. Klienci b d  zmuszeni (przyjmuj c, i  

nie zdecyduj  si  na mniejsze zyski) 
zaakceptowa  potencjalnie wy sze 
ryzyko inwestycji, ale równie  wy sze 
koszty samej inwestycji.

3. Klienci zdecyduj  si  na ta sze, alterna-
tywne produkty ubezpieczyciela, nie zga-
dzaj c si  na wy sze ryzyko oraz wy sze 
koszty (Paetzmann, 2011).

3. Wnioski

Podsumowuj c, nale y stwierdzi , i  
niski poziom stóp procentowych, utrzy-
muj cy si  przez d u szy czas, przyniós  ze 
sob  problematyczn  sytuacj  dla instytucji 
finansowych oraz ubezpieczycieli. Gwaran-
towany poziom zysku, który jest wyp acany 
ubezpieczonemu, spowodowa , e ubezpie-
czyciel, niezale nie od stopy zwrotu, jest 
zobligowany do jej wyp aty. Jak pokazuj  
powy sze wyniki, sytuacja na rynku nie-
mieckim jest napi ta, natomiast nie jest 
jeszcze krytyczna. Z uwagi na regulacj  
„Solvency II”, mo e ona w znacznym stop-
niu zmieni  rynek ubezpiecze  na ycie. 
Znaczenie samych polis ubezpieczenio-
wych ma coraz wi ksz  wag , ze wzgl du 
na starzej ce si  spo ecze stwo. Gwarancja 
wyp acania pewnych zysków staje natomiast 
coraz bardziej zawi a i skomplikowana. 
Badania wykazuj , i  dla klientów najwa -
niejszym argumentem jest pewno  lokowa-
nia i ochrony ich kapita u, a niekoniecznie 
stopa zwrotu (Bohnert, Born i Gatzert, 
2014). Takie preferencje, szczególnie w cza-
sach niskich stóp procentowych, mog  oka-
za  si  szczególnie trudne do spe nienia. 
Ubezpieczyciele powinni zweryfikowa , 
czy poczynione inwestycje, obecne i przy-
sz e, b d  dokonywane w odpowiednie 
aktywach (Bartels i Veselci , 2009), które 
zagwarantuj  zyski ubezpieczycielowi oraz 
spe ni  oczekiwania rynku. Odpowiednie 
kroki powinny zosta  poczynione, z uwagi 
na fakt, e w przesz o ci wielu ubezpieczy-
cieli lokowa o swoje aktywa (ze wzgl dnie 

d ug  zapadalno ci ) w aktywa zale ne 
od poziomu stóp procentowych (Martin, 
2013). Takie kroki, nawet je eli s  one 
niezmiernie istotne dla bran y ubezpiecze-
niowej, a w szczególno ci dla ubezpiecze  
na ycie z ubezpieczeniowym funduszem 
kapita owym, powinny zosta  poczynione 
z niezwyk  rozwag . Istota zmiany portfo-
lio inwestycji i zwi zanymi z tym aktywami, 
mo e mie  wp yw na gospodark  ca ej Unii 
Europejskiej. Europejscy ubezpieczyciele 
s  najwi kszymi instytucjonalnymi inwesto-
rami w Europie (Höring, 2013). 

Jednym z najwi kszych zagro e  dla 
ubezpieczyciela wydaje si  spadek stóp pro-
centowych. Obecnie sytuacja na rynkach 
jest posuni ta jeszcze dalej. Stopy procen-
towe s  na bardzo niskim lub nawet na 
ujemnym poziomie. Ta niepewna sytuacja 
na rynku jest problematyczna nie tylko dla 
ubezpieczycieli, lecz tak e dla ubezpieczo-
nych. Starzej ce si  spo ecze stwo szuka 
odpowiednich alternatyw do lokowania 
oraz pomna ania swojego kapita u. Ubez-
pieczenia na ycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapita owym przez wiele lat by y 
takim produktem. Ten produkt w pierwszej 
linii mia  nie tyle przynosi  wysokie zyski, ile 
przede wszystkim mia  by  zabezpieczeniem 
„na przysz o ”. To rozwi zanie odznacza o 
si podobnym poziomem ryzyka jak konto 
oszcz dno ciowe, ale w d u ej perspektywie 
czasowej, poprzez wcze niej ustalon  stop  
zwrotu generowa o jednak wy sz  stop  
zwrotu. 

Wszelkie dzia ania oraz wprowadzone 
zmiany typu Solvency II s  niezwykle 
trudne do oszacowania na obecnym etapie. 
Dynamicznie zmieniaj ce si  sytuacje na 
rynkach oraz utrzymuj ce si  niskie stopy 
procentowe utrudniaj  tak  ocen . Mo na 
natomiast stwierdzi , i  zak ady ubez-
pieczeniowe powinny rozwa y  ostro n  
zmian  portfolio, na przyk ad na aktywa 
z krótsz  zapadalno ci , chocia  i tutaj 
oszacowanie ryzyka oraz przysz ej sytuacji 
wydaje si  trudne, a nawet niemo liwe. 
„Solvency II” obliguje ubezpieczycieli do 
inwestowania swoich aktywów (lub powie-
rzonych im przez ubezpieczonych aktywów) 
w produkty, których ryzykiem b d  mogli 
zarz dza  w rzetelny sposób. Ponadto ubez-
pieczyciel powinien podczas oceny ryzyka 
uwzgl dni , jak takie portfolio b dzie wp y-
wa o na jego wyp acalno . Je eli chodzi 
o samo portfolio, to „Solvency II”, nie 
ustala konkretnego katalogu czy teryto-
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rium, na którym powinny zosta  lokowane 
aktywa (Su kowska, 2013). 

Obecni klienci polis ubezpieczeniowych 
na ycie z ubezpieczeniowym funduszem 
kapita owym powinni zastanowi  si  nad 
zasadno ci  takiego produktu. Odsprzeda  
polisy wydaje si  mimo to nieodpowied-
nim rozwi zaniem. Nale y raczej rozwa y  
wybór pomi dzy wzgl dnie niskim pozio-
mem zysku (lub utrzymaniem kapita u) 
i brakiem ryzyka a wy szym poziomem 
zysku i wy szym poziomem ryzyka. Ofero-
wane przez wiele lat oferty, cz ce obydwa 
rozwi zania b d  w obecnej sytuacji bardzo 
trudne do zrealizowania. Na o one nowe 
wymogi prawne oraz pewnego rodzaju 
nowa równowaga na rynkach (utrzymu-
j ce si  niskie stopy procentowe przez 
d ugi okres) mog  równie  przyczyni  si  
do powstania nowych mo liwo ci lokowa-
nia kapita u. W tym przypadku nie tylko 
ubezpieczyciele, lecz tak e banki powinny 
(równie  we w asnym interesie) przedsta-
wi  swoim klientom nowe rozwi zania, 
które zast pi  przyk adowo ubezpieczenia 
na ycie.

Przypis
1 Porównuj c Polsk  oraz Niemcy, autor pisze 

o ustroju politycznym oraz gospodarce wolno-
rynkowej przed 1989 rokiem.
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