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Niskie stopy procentowe a ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
na rynku niemieckim

Patrick Matussek™

Utrzymujqce sie przez diugi czas niskie stopy procentowe doprowadzily do sytuacji, w ktorej
niektore oferowane produkty inwestycyjne staly sie w duzej mierze, w obecnym ksztalcie,
nieoplacalne (lub mniej oplacalne), jak jeszcze przed kilkoma laty. Przykladem takiego
produktu lokowania kapitatu oraz inwestycji mogq byc¢ ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitalowym na rynku niemieckim. Gwarancja ochrony kapitalu
z jednej strony, a gwarantowana stopa zwrotu z drugiej strony, doprowadzily do sytuacji,
w ktorej taki produkt dla ubezpieczycieli staje si¢ problematyczny. Cale ryzyko inwestycji
lezy po stronie ubezpieczyciela, w zwiqzku z czym zmiana aktualnego portfolio w bardziej
ryzykowne, ale rowniez z wyziszq stopq zwrotu, jest w niektorych przypadkach niewska-
zana, szczegolnie ze wigkszoS¢ klientow ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym preferuje gwarancje kapitatu od wigkszej stopy zwrotu. Solvency II, ktora
obowigzuje od poczqtku 2016 roku, ma na celu okreslenie pewnego rodzaju wytycznych
i norm dla ubezpieczycieli, zeby inwestycje w aktywa miescily sie w obliczalnych ramach.
W obecnej sytuacji trudno jest okresli¢ wplyw na rynek ubezpieczeniowy, natomiast mozna
stwierdzi¢, ze zarowno klienci, jak i ubezpieczyciele w obecnych czasach powinni rozwazy¢
alternatywne mozliwosci lokowania kapitatu lub zgodzic sie na zwigkszenie 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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“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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1. Wstep

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktory miat
swoje poczatki na przelomie 2007/2008
roku, doprowadzil w wielu krajach Swiata
do recesji. PoszczegOlne pafstwa, tak jak
Stany Zjednoczone, ale rOwniez grupy
panstw, jak Unia Europejska, poczynity
szereg dzialan, aby przeciwdziala¢ nega-
tywnym skutkom kryzysu oraz ograniczy¢
jego wymiar. Wsrdd tych dzialan mozna
wymieni¢ z jednej strony wzmozone inwe-
stycje panstwowe, z drugiej za$ — obnizenie
stop procentowych (Jin i Illing, 2015) przez
Europejski Bank Centralny (Deutsche
Bundesbank, 2017). Niskie stopy procen-
towe mialy za zadanie pobudzenie gospo-
darcze oraz latwiejszy dostep do kredytow
(zarowno dla podmiotdéw gospodarczych,
jak i dla os6b prywatnych).

Nie pomniejszajac wplywu oraz atutow
niskich stop procentowych (na niektore
strefy czy kraje), nalezy réwniez zwrdcié
uwage na negatywne skutki niskich stop
procentowych, ktore wystepuja w diuzszym
okresie. Moga one doprowadzi¢ do zapo-
czatkowania kolejnej sytuacji kryzysowej na
wielu rynkach. Literatura przedmiotu oraz
badania wskazuja w tej kwestii r6zne moz-
liwe rozwiazania. Niskie stopy procentowe
(przez dtuzszy okres) prowadza do sytuacji,
gdzie niektdre, dotychczas optacalne inwe-
stycje, tracg swoja ekonomiczng powinnos¢.
Ponadto aby utrzymac dotychczasowe zyski
oraz stopy zwrotu z kapitatu, inwestorzy
moga z biegiem czasu chcie¢ zmienia
swoje portfolio inwestycji na portfolio obar-
czone wigkszym ryzykiem.

Sytuacja, w ktorej inwestorzy rozpo-
czynaja inwestycje w bardziej ryzykowne
i zlozone produkty finansowe, moze jed-
nak w dluzszej perspektywie doprowadzi¢
do ponownego kryzysu na rynkach finan-
sowych. Badacze mdéwia w tym kontekScie
o ,pulapce niskich stop procentowych”

(interest rate trap — Jin, Illing, 2015). Banki
centralne w obecnej sytuacji nie beda
mogly w wielu panstwach bardziej obnizy¢
poziomu stop procentowych, aby podjaé
proby pobudzenia gospodarki w czasie kry-
zysu. Zbyt szybkie oraz nagle podniesienie
stop procentowych mogtoby z kolei skut-
kowaé panika na rynkach finansowych, na
przykiad sprzedaza niektorych produktéow
finansowych, albo przyczynic si¢ do spowol-
nienia gospodarczego (Jin i Illing, 2015).

Kolejnym argumentem przemawiajacym
za zlozonoScia ryzyk wynikajacych z niskich
stop procentowych (w naszym przypadku
na rynku niemieckim) jest struktura loko-
wania kapitalu w Niemczech. Jest ona
odmienna niz w Polsce, co jest w gtownej
mierze zwigzane z wyzszg wartoscig akty-
wow finansowych Niemiec (w poréwnaniu
do Polski). To z kolei wiaze si¢ (z czego
wynika wyzsza warto$ci aktywow finan-
sowych) — z gospodarka wolnorynkowa
oraz ustrojem politycznym!. W 2014 roku,
mi¢dzy innymi w Niemczech, prawie 70%
oszczednosci byto ulokowanych w akcjach,
papierach udziatowych czy rezerwach ubez-
pieczeniowych (Korzeniowska, 2015). Taki
znaczacy udzial wartoSci aktywow finanso-
wych, w produktach finansowych, ktore sg
zalezne mig¢dzy innymi od poziomu stop
procentowych, obrazuje znaczenie poziomu
stop procentowych dla osob lokujacych
kapital w takie produkty.

Celem niniejszej pracy bedzie okresle-
nie wplywu niskich stop procentowych na
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym na przykta-
dzie rynku niemieckiego. Przedstawione
zostang zalezno$ci miedzy wysokoScig stop
procentowych a ich wplywem na produkt,
jakim jest ubezpieczenie na zycie. Jedocze-
$nie zostanie dokonany przeglad literatury,
obrazujacy zmiany popularnoSci produktu
ubezpieczenia na zycie zarowno dla inwe-
storow, jak i dla zaktadéw ubezpieczenio-
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wych na tle przeobrazajacej si¢ rzeczywi-
stoSci gospodarcze;j.

2. Popularnos$¢ ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym

Ubezpieczenia na zycie, czyli w jezyku
niemieckim ,,Lebensversicherungen™ cie-
sza sie znaczacg popularnoscig na rynku
niemieckim. Ta forma oszcz¢dzania, ale
przede wszystkim ta forma zabezpieczenia,
jest szeroko rozpowszechniona. Ubezpie-
czenia na zycie sa w Niemczech drugim pod
wzgledem popularnosci wyborem zabezpie-
czenia czy tez lokowania kapitatu. W bada-
niach przeprowadzonych w 2012 roku, az
18% ankietowanych zadeklarowato posia-
danie ubezpieczenia na zycie. W tej kwestii
tylko konta oszczgdnoSciowe w bankach
cieszyly si¢ wicksza popularnoscia (Sauter,
Walliser i Winter, 2015).

Powyzej opisana sytuacja, szeroko rozu-
mianej popularnosci takiej formy oszcze-
dzania, ale rowniez lokowania kapitalu,
jest zwigzana z udogodnieniami, ktore byly
oferowane podczas podpisywania takich
uméw (Sauter, 2014). Osoby zawierajace
umowe na ubezpieczenie na zycie nie pla-
cily podatku z generowanych zyskow. Takie
udogodnienia byly zwiazane wprawdzie
z pewnymi wymogami, nie byly one bardzo
restrykcyjne, wzglednie problematyczne do
wypelnienia. Jednym z takich wymogow,
aby nie placi¢ podatku od generowanych
zyskow, byt warunek podpisania umowy
i utrzymania polisy przez co najmniej 12 lat.
Ponadto polisa ubezpieczeniowa byta pro-
duktem, ktéry w nieskomplikowany sposob
pozwalal na dziedziczenie lub przepisanie
polisy na inng osob¢. Dodatkowo wazny
byl fakt, iz wigkszo$¢ podpisanych polis
posiadata w swoich zapisach aneks o gwa-
rancji zachowania kapitatu, a wigc cale
ryzyko zwigzane z inwestycja stalo po stro-
nie ubezpieczyciela. Tego typu regulacje
zostaly czedciowo zmienione z poczatkiem
2000 i 2005 roku (Sauter, Walliser i Win-
ter, 2015). Niemniej jednak (stosunkowo)
wysokie stopy procentowe doprowadzily do
sytuacji, w ktorej wiele osob — w szczegol-
nosci rodziny z dzie¢mi — decydowaly si¢
na taka forme¢ oszczedzania. Tlumaczy to
w pewnym stopniu fakt, ze wiasnie w Niem-
czech ,Lebensversicherungen” cieszyly si¢
taka popularnoscig (Sauter, Walliser i Win-
ter, 2015). Kolejnym argumentem prze-

mawiajacym za ubezpieczeniami na zycie
(w odroznieniu do pozostalych ubezpie-
czen) jest wymaog partycypacji ubezpieczo-
nych w wynikach samego ubezpieczyciela
(Paetzmann, 2011). Taka forma ubezpie-
czenia gwarantuje pewna, okres§long pod-
czas podpisywania umowy, minimalng
stope zwrotu kapitatu. Jest to mechanizm,
ktory przynosi korzysci dla samego ubez-
pieczonego. Bez takiej gwarancji ta forma
lokowania kapitatu lub oszczedzania nie
cieszylaby si¢ az taka popularnoscia. Takie
minimum, wyplacane przez ubezpieczy-
cieli (Paetzmann, 2011) zgodnie z umowa,
mialo zosta¢ wyplacane niezaleznie od
aktualnych stop procentowych. Regulacje
w Niemczech ustawowo okreslaja doktadny
udzial ubezpieczonego w wypracowanych
zyskach z inwestycji ubezpieczyciela; jest to
tzw. Mindestzufithrungsverordnung (Bur-
khart, Reufl i Zwiesler, 2015). OkreSla
ona, iz (mig¢dzy innymi) udzial w nadwyzce
musi wynosi¢ co najmniej sume¢ nastepu-
jacych sktadowych: po pierwsze, maksy-
malnie 90% wyniku z inwestycji oraz ze
stopy procentowej (okreslonej na poczatku
umowy), po drugie 75% wyniku zwigzanego
z ryzykiem, oraz po trzecie sum¢ kosztow
innych wynikéw. Jezeli (2) lub (3) generuja
wynik ujemny, do obliczenia przyjmuje si¢
wynik réwny zero ,,0” (Eling i Kiesenbauer,
2012). W praktyce ubezpieczyciele, ktorzy
wyplacaja nadwyzki wyzsze, niz ustawowo
wymagane, moga réwniez liczy¢ na wigkszy
doptyw klientéw. Jednak zbyt ,,otwarte”
dzielenie si¢ wynikami moze doprowadzié
do odwrotnego od zamierzonego celu.
Mozna zauwazy¢, ze istnieje rozbiezno$¢
pomiegdzy zapisami w ustawach i stanem
faktycznym, praktykowanym przez ubezpie-
czycieli, w celu dotarcia do wigkszej liczby
klientéw (Graf, Kling i Ruf3, 2011). W przy-
padku odwrdcenia tendencji wzrostu klien-
tow moze to dla ubezpieczyciela oznaczaé
ktopoty finansowe oraz niewyplacalnosc.

Stopy procentowe sa w przypadku ubez-
pieczen na zycie (w naszym przypadku na
rynku niemieckim) istotnym elementem,
z uwagi na portfolio, ktore jest tworzone
z rdznego rodzaju obligacji, dlugow, akcji
i nieruchomosci. Przyktadowe proporcje
moga si¢ ksztattowaé w sposob przedsta-
wiony w tabeli 1.

W zestawieniu widoczne jest, ze wigksza
cze$¢ portfolio uzalezniona jest od poziomu
wysokoSci stop procentowych. To gwaran-
tuje uzyskanie okre$lonego poziomu zysku
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dla klientéw (najczesciej indywidualnych);
jest rowniez ryzykiem dla ubezpieczyciela
(Berdin i Griindl, 2015).

Tabela 1. Przyktadowa struktura aktywdw ubez-
pieczycieli

Aktywa w portfolio Udziat w %
Dtug publiczny 34,4
Listy zastawne 34,0
Obligacje instytucji kredytowych 13,4
Obligacje przedsigbiorstw 9,2
Akcje 53
Nieruchomosci 3,8

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie:
Berdin, E. i Grindl, 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.

Wyptacajac minimum, okreslone w umo-
wie, firmy ubezpieczeniowe skazane sa,
w dobie niskich lub ujemnych stép pro-
centowych, na strat¢. Kazda umowa pod-
pisana we wczesniejszym okresie bedzie
generowala straty z uwagi na tak zwane
minimum, ktére ubezpieczyciel musi wypta-
ci¢ ubezpieczonemu. Nalezy zaznaczy¢, iz
ubezpieczyciele w poczatkowej fazie duzej
popularnoSci ubezpieczeh na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitalowym,
inwestowali w aktywa z dlugim okresem
zapadalnosci, jak przykladowo w obligacje
(Gatzert i Martin, 2012). W praktyce roz-
roznia si¢ obligacje przedsigbiorstw oraz
obligacje panstwowe, ktore cechowaly si¢
pewnym zyskiem oraz wzglednie malym
ryzykiem inwestycyjnym (Eckert, Gatzert
i Martin, 2016). Zjawisko to moze wzro-
snaé¢ ze wzgledu na ,brak odpowiednich
produktow” na rynku. Poprzez ,,brak odpo-
wiednich produktéw” na rynku rozumiemy
listy dtuzne czy obligacje, ktdre generowa-
Iyby dochody na poziomie pozwalajacym
na zaspokojenie umownie zagwarantowa-
nego ,,minimum”. Prowadzi to do pew-
nego rodzaju dylematu dla ubezpieczycieli,
ktéry moze mie¢ negatywne konsekwen-
cje nie tylko dla ubezpieczyciela czy ubez-
pieczonego, ale réwniez dla catej branzy
oraz calej gospodarki (z uwagi na liczne
powiazania branzy ubezpieczeniowej oraz

roznego rodzaju inwestycje czynione na
rynkach krajowych oraz zagranicznych, tzw.
krajach na jednym z rynkéw mogtby dopro-
wadzi¢ do pewnego rodzaju efektu domina,
jak podczas kryzysu finansowego kredytow
suprime). Powyzej opisane atuty ubezpie-
czefi na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym w niektorych sytuacjach
nie wystarczaja, aby sam ubezpieczony
mogl rozwigzac¢ swoja polise lub odsprze-
dac swoja polis¢ ubezpieczeniows. Z prze-
prowadzonych badaf wynika, iz nawet
polowa polis jest rozwigzywana przed wia-
Sciwym koficem umowy (Eling i Kochanski,
2013). Takie zjawisko mozna wytlumaczy¢
naglym zapotrzebowaniem Srodkéw finan-
sowych przez ubezpieczeniowego. Warto
jednak podkresli¢, iz jest to rozwigzanie
w wielu przypadkach nieoptacalne (pod
wzgledem finansowym) (Nolte i Schneider,
2017). Ubezpieczony traci przez odsprzeda-
nie swojej polisy dotychczas wypracowane
zyski, poza tym dodatkowe optaty admini-
stracyjne (lub kary za przedterminowe roz-
wigzanie umowy) pomniejszaja wypltacang
sume. W pojedynczych przypadkach z pew-
noscig likwidacja polisy jest uzasadniona,
a w jednostkowych sytuacjach wskazana,
natomiast ten ,trend” w kierunku przed-
terminowego rozwigzywania umow moze
okazaé si¢ powaznym zagrozeniem dla
ubezpieczycieli.

Powiazania oraz struktury portfolio
danego ubezpieczyciela nie ograniczaja
si¢ do jednego kraju/rynku. Niewyptacal-
no$¢ ubezpieczyciela jest ryzykiem, ktore
nie zostaje w pelni ,,przerzucane” na ubez-
pieczonego. Nalezy podkresli¢, ze badacze
oraz osoby odpowiedzialne za oblicza-
nie ryzyka danego portfolio ubezpieczen
na zycie, w swoich obliczeniach (w wielu
przypadkach) nie brali pod uwage dwoch
czynnikow, ktére maja istotny wplyw na
ksztaltowanie si¢ ryzyka oraz na opfacal-
nos¢ polisy ubezpieczeniowej w dlugiej per-
spektywie czasu. Jednym z nich jest wspot-
czynnik SmiertelnoSci, ktéry utrzymuje si¢
na wzglednie stabilnym poziomie. Z uwagi
na starzejace si¢ spoleczefnstwo, roOwniez
ten czynnik moze w przysztoSci okazac
si¢ wyzwaniem dla ubezpieczycieli i powi-
nien juz teraz zosta¢ w peini uwzgledniany
podczas odpowiednich obliczen (Gatzert,
Wesker, 2012). Z drugiej strony — jest to
wspolczynnik poziomu stop procentowych.
Szczegllnie ten drugi aspekt ma w naszej
analizie duze znaczenie (Christiansen,
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2008). Ubezpieczyciel, zgodnie ze statu-
tem, jest zobowigzany do utrzymywania
rezerw oraz premii na pokrycie przysztych
zobowiazan, z racji podpisanych umoéw
ubezpieczeniowych. Dokladne okresle-
nie ich wysokoSci staje si¢ w perspektywie
czasu do$¢ problematyczne, ze wzgledu na
trudnos$¢ okreSlenia przysziego poziomu
stop procentowych (Christiansen, 2008).
Caly proces okreSlania rezerw staje si¢ dla
ubezpleczycwh tym bard21e] zlozony, im
czgdciej zmienia si¢ poziom stop procen-
towych w ostatnich latach. Prowadzi to do
sytuacji, w ktorej na rynku ubezpieczen (w
omawianym przypadku) mamy do czynie-
nia z ryzykiem stop procentowych. Warto
jednak zaznaczy¢, ze wielu ekspertow nie
podziela zdania, iz wspoOlczynnik $mier-
telnosci (czy tez inwalidztwa) jest mniej
istotny w diugiej perspektywie niz poziom
stop procentowych (Christiansen, 2008).
W omawianym przykiadzie stop procen-
towych i ich wplywie na ubezpieczenia na
zycie — ,,Lebensversicherungen” w Niem-
czech, mamy jednak do czynienia z sytuacja,
ktora w ostatnich latach stata si¢ skompliko-
wana, nie tylko przez kryzysy finansowe (z
2001 oraz 2008 roku), ale rdwniez poprzez
stworzenie strefy euro. Przed wstapieniem
Niemiec do strefy euro za polityke stop
procentowych odpowiedzialny byt Bundes-
bank (odpowiednik Narodowego Banku
Polskiego) w Niemczech. Od 1999 roku
Europejski Bank Centralny (EBC) przejal
obowiazki Banku Centralnego (réwniez dla
pozostalych krajow w strefie euro). Z uwagi
na swa stabilnoS¢ stop procentowych, a w
szczegolnosci inflacji EBC, zostat on stwo-
rzony na wzor Bundesbanku. Jego struktury
zostaly przyjete w nadziei na odwzorowa-
nie ,,sprawdzonych” rozwigzan w szerszym
kregu gospodarczym. W pierwszych pigciu
latach w nowym obszarze gospodarczym
wzrost gospodarczy oscylowal na pozio-
mie 2,1%, natomiast wzrost gospodarczy
samych Niemiec na poziomie 1,2%. Jezeli
powyzsze wyniki zostang poréwnane ze
stopg inflacji, wowczas ponownie mamy do
czynienia z dysproporcjami. Poziom inflacji
strefy euro oscylowat na poziomie 2,0%,
a w Niemczech na poziomie 1,3%. Ten
przyktad pozwala na wyciagnigcie wniosku,
iz polityka gospodarcza EBC byla nieade-
kwatna do potrzeb ekonomicznych samych
Niemiec. W calej strefie euro poziom stop
procentowych (niewysoki wzrost gospodar-
czy) byl utrzymywany na wzglednie niskim

poziomie, w Niemczech natomiast realny
poziom stop procentowych byl wyzszy,
z zwiazku z czym nie byl dostosowany do
aktualnych realiow gospodarczych (Hayo
i Hofmann, 2006).

Od 2008 roku zostata wi¢gc wprowadzona
w Niemczech tzw. Mindestzufithrungsve-
rordnung. Miata ona na celu ogranicze-
nie ryzyka poniesienia straty dla samego
ubezpieczonego z inwestycji poczynionych
przez ubezpieczyciela. Ubezpieczyciel od
tej pory nie mial prawa w calosci ,,prze-
rzuci¢” wnikliwych strat na ubezpieczonego
(Paetzmann, 2011).

Nawiazujac ponownie do niskich stop
procentowych, ktore utrzymuja si¢ juz od
dhuzszego czasu, trzeba stwierdzié, ze stwa-
rzaja one realne ryzyko, ktére nie poka-
zalo jeszcze w pelni swoich negatywnych
skutkéw. Z pewnoScig mozna powiedziec,
iz zwroty z inwestycji w ubieglych latach
sa coraz mniejsze. Ubezpieczyciele dyspo-
nuja coraz mniejszymi zyskami, a co za tym
idzie, maja réwniez mniejsze mozliwosci
odkfadania na tzw. czarng godzing (Paetz-
mann, 2011). W latach 1980-2000 ubezpie-
czyciele osiagali bardzo dobre wyniki stop
zwrotu z inwestycji, ktore siggaly nawet 8%
w 1985 roku. W pozostalych latach tego
okresu poziom stop zwrotu utrzymywal si¢
na poziomie ok. 7%. Istotny spadek mozna
bylo odnotowa¢ od 2001 roku po peknie-
ciu tzw. banki internetowej oraz niepew-
noSciach na rynkach finansowych. W 2002
roku zwrot z inwestycji wynosit juz jedy-
nie 5%. Gwarantowane ,,minimum” przez
badany okres (1985-2010) takze osiagato
rozne poziomy. Utrzymywalo si¢ ono na
najwyzszym poziomie w latach 1994-1994,
kiedy oscylowalo na poziomie 4%. W ostat-
nich latach owo ,,minimum” wynosilo 2,5%
(Paetzmann, 2011).

Zmieniajace si¢ poziomy ryzyka dla
ubezpieczycieli doprowadzily w ostatnich
latach rowniez do zmian w regulacjach
prawnych. Majg one na celu ogranicze-
nie poziomu ryzyka dla ubezpieczyciela
(poziom wypadalnosci dla ubezpieczyciela
ma zostac przez to obnizony do 0,5% (Chen
i Hieber, 2016)) oraz dopasowanie zyskow
ubezpieczonego do sytuacji na rynku. Taka
ostatnig regulacja jest Solvency 11 (Wypta-
calnoé¢ II). Jak sama nazwa wskazuje, te
regulacje maja doprowadzi¢ do lepszej
wyplacalnosci ubezpieczycieli (lub taka
wyplacalno$§¢ zagwarantowaé). Regula-
cja ta weszta w zycie 1 stycznia 2016 roku
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(Grzeszczak, 2015). Z pewnoScia zmieni
ona w diuzszej perspektywie rynek ubez-
pieczen. Ubezpieczenia stang si¢ drozsze,
a wkiad kapitatowy klientow bedzie musiat
by¢ wyzszy, a tym samym polisy i ubezpie-
czenia stang si¢ drozsze dla ubezpieczo-
nego (Paetzmann, 2011). Moze to dopro-
wadzi¢ do nastepujacych sytuacji:

1. Klienci zrezygnuja z takiej formy ubez-
pieczenia i/lub lokowania kapitatu.

2. Klienci beda zmuszeni (przyjmujac, iz
nie zdecyduja si¢ na mniejsze zyski)
zaakceptowal potencjalnie wyzsze
ryzyko inwestycji, ale rOwniez wyzsze
koszty samej inwestycji.

3. Klienci zdecyduja si¢ na tansze, alterna-
tywne produkty ubezpieczyciela, nie zga-
dzajac si¢ na wyzsze ryzyko oraz wyzsze
koszty (Paetzmann, 2011).

3. Whioski

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz
niski poziom stop procentowych, utrzy-
mujacy si¢ przez diuzszy czas, przyniost ze
sobg problematyczng sytuacje dla instytucji
finansowych oraz ubezpieczycieli. Gwaran-
towany poziom zysku, ktory jest wyptacany
ubezpieczonemu, spowodowal, zZe ubezpie-
czyciel, niezaleznie od stopy zwrotu, jest
zobligowany do jej wyplaty. Jak pokazuja
powyzsze wyniki, sytuacja na rynku nie-
mieckim jest napigta, natomiast nie jest
jeszcze krytyczna. Z uwagi na regulacje
»Solvency II”, moze ona w znacznym stop-
niu zmieni¢ rynek ubezpieczen na zycie.
Znaczenie samych polis ubezpieczenio-
wych ma coraz wigksza wage, ze wzgledu
na starzejace si¢ spoleczenstwo. Gwarancja
wyplacania pewnych zyskow staje natomiast
coraz bardziej zawila i skomplikowana.
Badania wykazuja, iz dla klientow najwaz-
niejszym argumentem jest pewnoS¢ lokowa-
nia i ochrony ich kapitatu, a niekoniecznie
stopa zwrotu (Bohnert, Born i Gatzert,
2014). Takie preferencje, szczeg6lnie w cza-
sach niskich stop procentowych, moga oka-
zaé si¢ szczegdlnie trudne do speinienia.
Ubezpieczyciele powinni zweryfikowac,
czy poczynione inwestycje, obecne i przy-
szte, beda dokonywane w odpowiednie
aktywach (Bartels i Veselci¢, 2009), ktore
zagwarantuja zyski ubezpieczycielowi oraz
spelnig oczekiwania rynku. Odpowiednie
kroki powinny zosta¢ poczynione, z uwagi
na fakt, ze w przeszloSci wielu ubezpieczy-
cieli lokowato swoje aktywa (ze wzglednie

dluga zapadalnoscia) w aktywa zalezne
od poziomu stop procentowych (Martin,
2013). Takie kroki, nawet jezeli s3 one
niezmiernie istotne dla branzy ubezpiecze-
niowej, a w szczegblnosci dla ubezpieczen
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym, powinny zosta¢ poczynione
z niezwyklg rozwaga. Istota zmiany portfo-
lio inwestycji i zwigzanymi z tym aktywami,
moze mie¢ wplyw na gospodarke catej Unii
Europejskiej. Europejscy ubezpieczyciele
sa najwickszymi instytucjonalnymi inwesto-
rami w Europie (Horing, 2013).

Jednym z najwigkszych zagrozen dla
ubezpieczyciela wydaje si¢ spadek stop pro-
centowych. Obecnie sytuacja na rynkach
jest posunieta jeszcze dalej. Stopy procen-
towe sg na bardzo niskim lub nawet na
ujemnym poziomie. Ta niepewna sytuacja
na rynku jest problematyczna nie tylko dla
ubezpieczycieli, lecz takze dla ubezpieczo-
nych. Starzejace si¢ spoleczenstwo szuka
odpowiednich alternatyw do lokowania
oraz pomnazania swojego kapitatu. Ubez-
pieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym przez wiele lat byly
takim produktem. Ten produkt w pierwszej
linii miaf nie tyle przynosi¢ wysokie zyski, ile
przede wszystkim mial by¢ zabezpieczeniem
,»na przyszto$¢”. To rozwigzanie odznaczalo
si¢ podobnym poziomem ryzyka jak konto
oszczednosciowe, ale w diuzej perspektywie
czasowej, poprzez wczesniej ustalong stope
zwrotu generowalo jednak wyzsza stope
zwrotu.

Wszelkie dziatania oraz wprowadzone
zmiany typu Solvency II sa niezwykle
trudne do oszacowania na obecnym etapie.
Dynamicznie zmieniajace si¢ sytuacje na
rynkach oraz utrzymujace si¢ niskie stopy
procentowe utrudniajg taka oceng¢. Mozna
natomiast stwierdzi¢, iz zaklady ubez-
pieczeniowe powinny rozwazyC ostrozng
zmiang portfolio, na przykiad na aktywa
z krotsza zapadalnoscia, chociaz i tutaj
oszacowanie ryzyka oraz przyszlej sytuacji
wydaje si¢ trudne, a nawet niemozliwe.
»Solvency II” obliguje ubezpieczycieli do
inwestowania swoich aktywow (lub powie-
rzonych im przez ubezpieczonych aktywow)
w produkty, ktorych ryzykiem beda mogli
zarzadzaé w rzetelny sposob. Ponadto ubez-
pieczyciel powinien podczas oceny ryzyka
uwzglednid, jak takie portfolio bedzie wply-
walo na jego wyplacalnos¢. Jezeli chodzi
o samo portfolio, to ,,Solvency II”, nie
ustala konkretnego katalogu czy teryto-
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rium, na ktérym powinny zosta¢ lokowane
aktywa (Sutkowska, 2013).

Obecni klienci polis ubezpieczeniowych
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym powinni zastanowi¢ si¢ nad
zasadnoScig takiego produktu. Odsprzedaz
polisy wydaje si¢ mimo to nieodpowied-
nim rozwigzaniem. Nalezy raczej rozwazy¢
wybor pomiedzy wzglednie niskim pozio-
mem zysku (lub utrzymaniem kapitalu)
i brakiem ryzyka a wyzszym poziomem
zysku i wyzszym poziomem ryzyka. Ofero-
wane przez wiele lat oferty, faczace obydwa
rozwigzania b¢da w obecnej sytuacji bardzo
trudne do zrealizowania. Nalozone nowe
wymogi prawne oraz pewnego rodzaju
nowa réwnowaga na rynkach (utrzymu-
jace si¢ niskie stopy procentowe przez
dtugi okres) mogg rowniez przyczynié si¢
do powstania nowych mozliwosci lokowa-
nia kapitatu. W tym przypadku nie tylko
ubezpieczyciele, lecz takze banki powinny
(réwniez we wlasnym interesie) przedsta-
wi¢ swoim klientom nowe rozwiazania,
ktore zastapiag przykladowo ubezpieczenia
na zycie.

Przypis

L Poréwnujac Polske oraz Niemcy, autor pisze
o ustroju politycznym oraz gospodarce wolno-
rynkowej przed 1989 rokiem.
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