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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie efektywnosci produktéw emerytalnych oferowanych
przez zaktady ubezpieczen na zycie z punktu widzenia klientéw tych instytucji, na przyktadzie
indywidualnych kont emerytalnych. W artykule zaprezentowano znaczenie produktéw oferowa-
nych przez zaktady ubezpieczen na zycie w polskim systemie emerytalnym. Scharakteryzowano
zasady funkcjonowania indywidualnych kont emerytalnych oferowanych przez ubezpieczycieli
oraz ich wptyw na przydatnos¢ tej formy zabezpieczenia z punktu widzenia konsumentéw. Po-
nadto zaprezentowano wyniki badania efektywnosci inwestycyjnej osigganej przez ubezpiecze-
niowe fundusze kapitatowe dziatajgce w ramach IKE w latach 2005-2015. Badania wskazuja, ze
oferowanie IKE jako samodzielnych produktéw ubezpieczeniowych nalezy uzna¢ za rozwigzanie
mato korzystne z punktu widzenia oséb gromadzacych oszczednosci emerytalne.

Stowa kluczowe: IKE, emerytura, ubezpieczenia, efektywnos¢, fundusze.

JEL Class: G22, G23,)32.
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WPROWADZENIE

W s$wietle panujacych trendow demograficznych problematyka zabezpieczenia
dochodow w okresie starosci stanowi istotne oraz aktualne zagadnienie badawcze.
W zwiazku z prognozowanym starzeniem si¢ polskiego spoteczenstwa, reparty-
cyjna cze$¢ systemu emerytalnego borykac sie bedzie w przysztosci z wickszym
niedoborem $rodkéw finansowych. Z systemowego punktu widzenia coraz istot-
niejszym elementem zabezpieczenia emerytalnego powinny zatem stawaé sie
dobrowolne plany emerytalne. Wykorzystanie dodatkowych form zabezpieczenia
emerytalnego zwigzane jest z odtozeniem biezacej konsumpcji na rzecz osiggania
wyzszych dochodoéw w przysztosci, a wigc z procesem inwestowania.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie efektywnos$ci produktow emery-
talnych oferowanych przez zaklady ubezpieczen na zycie z punktu widzenia
klientoéw tych instytucji, na przykltadzie indywidualnych kont emerytalnych
(IKE). Zaktady ubezpieczen oferuja bowiem szereg produktow dostepnych
w ramach kwalifikowanych programéw emerytalnych, a w$rdd nich IKE stano-
wi instrument wykorzystywany najpowszechniej. Autor stawia teze, ze oferowa-
nie IKE jako samodzielnych produktéw ubezpieczeniowych nalezy uznac za
rozwiazanie malo korzystne z punktu widzenia oséb gromadzacych oszczedno-
$ci emerytalne.

W artykule zaprezentowano znaczenie produktow oferowanych przez za-
ktady ubezpieczen na zycie w polskim systemie emerytalnym. Scharakteryzo-
wano zasady funkcjonowania IKE oferowanych przez ubezpieczycieli oraz ich
wplyw na przydatnos$¢ tej formy zabezpieczenia z punktu widzenia konsumen-
tow. Ponadto zaprezentowano wyniki badania efektywnosci inwestycyjnej osia-
ganej przez ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe (UFK) dziatajagce w ramach
IKE w latach 2005-2015.

Artykul opiera si¢ na badaniach literaturowych oraz cze$ci empirycznej
przygotowanej w oparciu o dane udostgpnione przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego (KNF) oraz bazg danych wycen jednostek UFK, dostarczong przez Ana-
lizy Online S.A. W badaniach wykorzystano ponadto dane dostarczone przez
Thomson Reuters na podstawie umowy o wspotpracy miedzy Thomson Reuters
a Uniwersytetem Gdanskim.

Zastosowanymi w artykule metodami badawczymi s3: analiza literaturowa,
analiza aktow prawnych, analiza statystyczna oraz analiza wskaznikowa efek-
tywnosci inwestycyjnej, wywodzgca si¢ z klasycznej teorii portfela.

Nalezy doda¢, ze prowadzone badania finansowane byly z dotacji Minister-
stwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego dla Uniwersytetu Gdanskiego przeznaczo-
nej na badania i rozwdj mtodych naukowcow — nr projektu: 538-3300-B222-16.
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1. PRODUKTY EMERYTALNE OFEROWANE PRZEZ ZAKtADY UBEZPIECZEN NA ZYCIE
JAKO ELEMENT TRZECIEGO FILARU POLSKIEGO SYSTEMU EMERYTALNEGO

Polski system emerytalny, skonstruowany w ramach reformy z 1999 r. opierat
si¢ na koncepcji zaproponowanej w 1998 r. przez Bank Swiatowy' i byt pota-
czeniem umowy miedzypokoleniowej oraz systemu kapitalowego, co w przy-
sztosci mialo zapewni¢ jego stabilno$¢ finansowa. Przyjat on forme systemu
0 zdefiniowanej sktadce. Wprowadzenie trzech filarow emerytalnych miato na
celu rozproszenie ryzyk — politycznego, demograficznego oraz rynkowego. Po-
czatkowo zaréwno pierwszy jak i drugi filar byly w petni obowiazkowe?. Trzeci
filar miat mie¢ charakter w pelni dobrowolny.

W polskim systemie emerytalnym pierwszym sformalizowanym (kwalifi-
kowanym) rozwigzaniem dostepnym w ramach trzeciego filaru byty pracowni-
cze programy emerytalne (PPE) — odpowiedniki dziatajacych w Europie Za-
chodniej oraz w Stanach Zjednoczonych occupational pension schems. PPE
tworzone sa przez pracodawcow dla pracownikéw, ktdrzy przystepuja do nich
na podstawie zawartej umowy. Pierwsze PPE zostaty uruchomione w roku 1999
[Szczepanski 2012: 4].

Waznym etapem rozwoju polskiego systemu emerytalnego byto wzbogacenie
trzeciego filaru o kolejne instrumenty gromadzenia dodatkowych oszczednosci
emerytalnych. Pierwszym z nich byly powotane w 2004 r. IKE, ktére poczatkowo
umozliwiaty indywidualne oszczedzanie na emeryture w czterech typach instytucji
[Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych]:

— funduszach inwestycyjnych,

— podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska,

— zaktadach ubezpieczen,

— bankach.

Istotnym elementem dziatalnosci IKE, ktéry miat zachgca¢ do korzystania
Z tego instrumentu, byto zwolnienie z podatku od zyskow kapitalowych. Jedno-
cze$nie wprowadzono roczny limit wplat na IKE ktory stanowil 150% progno-
zowanego Sredniego wynagrodzenia w kraju. Kazda osoba mogta posiada¢ mak-
symalnie jedno IKE.

W kolejnych latach, w odpowiedzi na niewielkie zainteresowanie dobro-
wolnymi formami zabezpieczenia emerytalnego, wprowadzono dalsze modyfi-

! Byta to tzw. pierwsza koncepcja wielofilarowego (multi-pillar) systemu emerytalnego, kto-
ra opierata si¢ na trzech filarach emerytalnych: pierwszy — obowigzkowa czg$¢ repartycyjna za-
rzadzana przez panstwo, drugi — obowigzkowa czg$¢ kapitatowa zarzadzang przez podmioty pry-
watne, trzeci — dobrowolne, uzupetniajace plany emerytalne [Holzmann 1998: 6-10].

2 Reforma z 2014 r. umozliwita rezygnacje z odprowadzania sktadek do otwartych funduszy eme-
rytalnych (OFE) stanowigcych drugi filar systemu. W momencie pisania niniejszego artykulu (marzec
2017 r.) istniejg zaawansowane plany catkowitej likwidacji tego elementu systemu emerytalnego.
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kacje trzeciego filaru. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ zwigkszenie
wplat na IKE do 300% prognozowanego $redniego wynagrodzenia w kraju
ustawg z 2008 r. [Ustawa z dnia 6 listopada 2008 r. 0 zmianie ustawy o indywi-
dualnych...] oraz wprowadzenie w 2012 r. mozliwosci oszczgdzania poprzez
indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Mozliwos$¢ oszcze-
dzania na IKZE uregulowana zostata poprzez nowelizacj¢ ustawy o indywidual-
nych kontach emerytalnych, przy czym nastgpita zmiana nazwy ustawy [Ustawa
z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indy-
widualnych...]. IKZE moga by¢ prowadzone przez instytucje tego samego typu
co IKE. Znowelizowana ustawa umozliwita prowadzenie obu typow kont przez
dobrowolne fundusze emerytalne (DFE). Cechg odrézniajaca IKZE od IKE jest
rodzaj ulgi podatkowej przystugujacy ubezpieczonemu. Oszczgdzajacy na IKZE
moze bowiem odliczy¢ od podstawy opodatkowania wptaty na IKZE dokonane
przez niego w danym w roku podatkowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze dla
IKZE ustanowiono znacznie nizszy limit wplat, gdyz nie mogg one przekroczy¢
w roku kalendarzowym kwoty odpowiadajgcej 1,2-krotnosci przecietnego pro-
gnozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany
rok, okreslonego w ustawie budzetowej [Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych...].

Mozna przyjac, ze do 2005 r. rynek dobrowolnych ubezpieczen emerytal-
nych w Polsce znajdowat si¢ jeszcze w poczatkowym etapie Swojego rozwoju.
Na koniec 2004 r. w catym kraju istniato tylko 309 PPE, w ktorych uczestniczy-
o ok. 109 tys. osob. Kolejny rok byt przetomowy poniewaz liczba funkcjonuja-
cych programéw zwigkszyta sie do 906, a liczba uczestnikoéw wzrosta o ponad
100% (zab. rys. 1).

Od poczatku funkcjonowania dobrowolnych forma zabezpieczenia emery-
talnego istotnym elementem oferty byly produkty zaktadéw ubezpieczen na
zycie. W przypadku PPE nalezaly do nich ubezpieczenia grupowe z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitalowym. Liczba o0sob korzystajacych z tej formy za-
bezpieczenia emerytalnego nie przekroczyta jednak w calej dotychczasowe;j
historii funkcjonowania 150 tys.

Produkty zaktadéw ubezpieczen wykorzystywane sg znacznie szerzej w ra-
mach indywidualnych form zabezpieczenia emerytalnego. Umowa o zawarcie
grupowego ubezpieczenia na zycie w ramach PPE jest bowiem zawierana z ini-
cjatywy pracodawcy. W przypadku indywidualnych form zabezpieczenia takich
jak IKE oraz IKZE inicjatorem zabezpieczenia jest sam zainteresowany, do kto-
rego mozna dotrze¢ wykorzystujac dostgpne kanaly sprzedazowe. Zaklady
ubezpieczen dzialajg aktywnie na polu sprzedazy oferowanych produktow, dla-
tego dotarly do szerszego grona 0sob zainteresowanych zabezpieczeniem emery-
talnym, niz pozostate instytucje (zob. rys. 2 oraz rys. 3).
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Rysunek 1. Liczba uczestnikow PPE w podziale na formy w latach 2005-2015

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF: http://www.knf.gov.pl [dostep:
11.03.2017].
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Rysunek 2. Liczba IKE funkcjonujacych wedtug typow instytucji prowadzacych konta
w latach 2005-2016

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF: http:/www.knf.gov.pl [dostep:
11.03.2017].
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Rysunek 3. Liczba IZKE funkcjonujacych wedtug typow instytucji prowadzacych konta
w latach 2005-2016

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF: http:/www.knf.gov.pl [dostep:
11.03.2017].

Najliczniejsza grupa funkcjonujacych IKE, byly te prowadzone przez za-
ktady ubezpieczen, dziatajace w formie ubezpieczenia na zycie z UFK. W roku
2007 r. istniato ponad 670 tys. takich kont. W nastgpnych latach liczba ta spadta,
jednak na koniec analizowanego okresu (2016 r.) IKE w zaktadach ubezpieczen
nadal byly najpowszechniejsze — funkcjonowato ich bowiem ponad 570 tys.
Warto doda¢, ze bioragc pod uwage liczbg osob korzystajacych z danej formy
zabezpieczenia, IKE w zakladach ubezpieczen sa najistotniejszym elementem
trzeciego filaru emerytalnego w Polsce. Liczba IKE prowadzonych w pozosta-
tych typach instytucji jest duzo mniejsza.

Analizujac liczbg IKZE w podziale na instytucje prowadzace, zauwaza sig,
tak jak w przypadku IKE, Ze najwigkszy udzial maja konta prowadzone w za-
ktadach ubezpieczen. Liczba IKZE w formie ubezpieczenia na zycie z UFK
przekracza 440 tys. Tak jak w przypadku IKE, liczba IKZE prowadzonych przez
pozostate typy instytucji jest duzo mniejsza. Sposob funkcjonowania produktow
dostepnych w ramach obu form jest podobny. W zasadzie r6znig si¢ one od sie-
bie rodzajem dostgpnej ulgi podatkowej oraz limitem wptat.

Nalezy nadmienié, ze znaczna czg$¢ IKE oraz IKZE prowadzonych przez
zaklady ubezpieczenie nie jest systematycznie zasilana nowymi skladkami.
Udzial aktywnych IKE w ogo6lnej ich liczbie w przypadku zaktadéw ubezpie-
czen rokrocznie zawiera si¢ w przedziale 25-30%. W przypadku IKZE udziat
kont aktywnych jest podobny i wynosi ok. 25%.
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Istotng informacja jest rdwniez warto§¢ aktywoéw zgromadzonych przez
zaktady ubezpieczen w ramach poszczegolnych form zabezpieczenia emery-
talnego. W przypadku IKE oraz PPE warto§¢ zgromadzonych aktywoéw prze-
kracza dla kazdej z form zabezpieczenia 2 mld PLN. Aktywa zgromadzone
w IKZE, ze wzgledu na krotszy okres funkcjonowania, byty nizsze i wynosity
blisko 400 min PLN.

2. ZASADY FUNKCJONOWANIA IKE OFEROWANYCH PRZEZ ZAKLADY UBEZPIECZEN

Zaktady ubezpieczen oferujg IKE w formie ubezpieczenia na zycie z UFK, ktore
taczy w sobie dwie funkcje — ochronng oraz oszczednosciowsa. Zgodnie
z polskim prawem ubezpieczenie jest umownym obowiazkiem dokonania
$wiadczenia przez ubezpieczyciela na rzecz ubezpieczonego w razie zajscia
przewidzianego w umowie wypadku. Jednoczesnie ubezpieczajacy zobowigzany
jest do zaplacenia sktadki. Ubezpieczenie na zycie klasyfikowane jest jako
ubezpieczenie gospodarcze osobowe. Cechg charakterystyczng ubezpieczen
osobowych jest zobowigzanie si¢ ubezpieczyciela do wyptacenia umoéwionej
sumy pieni¢znej, renty lub innego $wiadczenia, w razie zajscia przewidzianego
w umowie wypadku w zyciu osoby ubezpieczonej [Ustawa z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny].

W przypadku klasycznych ubezpieczen na zycie o charakterze oszczedno-
sciowym, cze$¢ wptaconej sktadki ubezpieczeniowej jest lokowana przez zaktad
ubezpieczen na rynkach finansowych. To powoduje, ze dziatalno$¢ lokacyjna
jest integralng czg$cig dziatalno$ci techniczno-ubezpieczeniowej ubezpieczycie-
la i jest ona prowadzona na jego rachunek i ryzyko [Kania 2011: 233]. Ubezpie-
czenia na zycie z UFK rdznig si¢ od ubezpieczen klasycznych tym, ze tylko
czes¢ sktadki pokrywa ryzyko ubezpieczeniowe oraz koszty zakladu ubezpie-
czen z tytutu prowadzenia dziatalnoséci ubezpieczeniowej. Pozostala czgs$¢ jest
inwestowana w ramach UFK i ma na celu zwickszenie aktywow ubezpieczaja-
cego. Ryzyko zwigzane z wynikiem dziatalnosci lokacyjnej obarcza w tym
przypadku ubezpieczonego [Szczepanska 2011: 23].

Wyodrgbniony UFK jest zatem charakterystycznym elementem umowy
niedostgpnym w przypadku ubezpieczen innego typu. Definiowany jest on jako
wydzielony fundusz aktywow, stanowiacy rezerweg tworzong ze sktadek ubez-
pieczeniowych, inwestowany w sposob okreslony w umowie ubezpieczenia
[Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowe;j...]. Nie jest
on osobg prawng, zatem nie jest podmiotem samodzielnym. Aktywa zgroma-
dzone w UFK stanowiag wlasno$¢ ubezpieczyciela. Jest to jednak majatek wyod-
rebniony pod wzgledem ksiegowym. To ubezpieczyciel decyduje o sposobie
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lokowania $rodkéw. Ubezpieczajacy, ubezpieczony, uposazony ani inne osoby
nie moga zada¢ wydzielenia poszczegdlnych aktywow przypisanych do danego
funduszu®. Ubezpieczajacy moze jednak dokonaé¢ wyboru okre§lonego funduszu
i poprzez to mie¢ wplyw na sposéb zarzadzania powierzonymi aktywami. Ze
wzgledu na specyfike funkcjonowania polis ubezpieczen na zycie UFK maja
form¢ podobng do funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO), oferowanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Moga one wydawa¢ dowolng licz-
be jednostek uczestnictwa, a takze umarzac je na zadanie klienta.

Poniewaz aktywa zgromadzone w UFK stanowig wtasnos¢ zaktadu ubez-
pieczen, w przypadku upadtosci ubezpieczyciela mogltyby one wchodzi¢ w sktad
masy upadtosciowej, bez zadnych preferencji dla os6b posiadajacych polisy.
Zgodnie z rozporzadzeniem ministra finanséw przychody i koszty oraz aktywa
i pasywa danego UFK nie moga jednak by¢ kompensowane z innymi przycho-
dami i kosztami oraz aktywami i pasywami zakladu ubezpieczen [Rozporzadze-
nie Ministra Finansow z dnia 12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci....].

Warto réwniez dodaé, ze $wiadczenia z tytutu ubezpieczen na zycie gwa-
rantowane sa przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny w wysokosci 50%
wierzytelnosci, jednak do kwoty nie wigkszej niz rownowartos¢ w zlotych
30 000 euro, wedtug sredniego kursu ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski
obowigzujacego w dniu ogtoszenia upadtosci [Ustawa z dnia 22 maja 2003 r.
0 ubezpieczeniach obowigzkowych...].

Nalezy takze zwroci¢ uwage na kwestie dotyczace egzekucji sgdowej oraz
opodatkowania w przypadku UFK. Poniewaz jednostki uczestnictwa funduszy
ubezpieczeniowych sg wlasnoscig zaktadu ubezpieczen, nie podlegaja one egze-
kucji na poczet zobowigzan ubezpieczajacego lub ubezpieczonego. Réwniez
wyplata §wiadczenia na rzecz uposazonego wytaczona jest spod egzekucji nawet
do wysokosci 75% wyptaconych $rodkow. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku
$mierci ubezpieczonego osoba uposazona otrzyma $rodki bez konieczno$ci po-
stepowania spadkowego. Uniknie jednoczes$nie podatku od spadku i darowizn.
Powyzsze zalety UFK nie wystgpujg w przypadku FIO.

W ubezpieczeniach z UFK, oferowanych jako IKE waznym aspektem
z punktu widzenia klienta jest wysoko$¢ oraz podziat sktadki, ktore swiadcza
0 znaczeniu funkcji ochronnej oraz oszczednosciowej. W przypadku IKE mini-
malna sktadka ubezpieczeniowa brutto ustalana jest na niskim poziomie. Na
koniec 2015 r., w zalezno$ci od zaktadu ubezpieczen, minimalna sktadka wyno-
sifa od 50 PLN do 3600 PLN rocznie. Wigkszo$¢ ubezpieczycieli umozliwia
swoim klientom optacanie sktadek z rozng czgstotliwos$cia. Do dyspozycji sa
najczgsciej raty miesigczne oraz kwartalne badz tez roczne wptaty jednorazowe.

® Uposazony to beneficjent $wiadczenia, jakie ma wyplacié ubezpieczyciel w przypadku
$mierci ubezpieczonego [Kucharski 2015: 47-63].
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Podziat sktadki na cze$¢ ochronng i oszczgdno$ciowa uzalezniony jest od
przebiegu ubezpieczenia oraz zakresu ochrony ubezpieczeniowej. Jezeli IKE
funkcjonuje jako umowa dodatkowa do pakietu ubezpieczen, to sktadka ochronna
jest ustalana indywidualnie. Sktadka oszczednos$ciowa odktadana na IKE réwniez
ustalana jest osobno dla kazdego ubezpieczonego, w zaleznosci od jego mozliwo-
éci finansowych, przy czym np. dla IKE w Nationale-Nederlanden TUnZ mini-
malna wysoko$¢ sktadki oszcz¢dnosciowej okreslona jest na poziomie 600 PLN
rocznie. Jezeli IKE oferowane jest jako samodzielna polisa, to zaktady ubezpie-
czen deklarujg, ze cato$¢ sktadki ma charakter oszczednosciowy.

Sktadka optacana przez ubezpieczajacego obcigzona jest jednak szeregiem
kosztow oraz optat. W przypadku ubezpieczen dostepnych w ramach IKE naj-
wigksze znaczenie posiadajg nastepujace rodzaje opfat:

— optata za ryzyko ubezpieczeniowe;

— optata alokacyjna (wstgpna);

— optata za zarzadzanie aktywami w ramach UFK;

— opfata operacyjna (transakcyjna) za przeniesienie srodkéw miedzy UFK;

— optata likwidacyjna (za wykup/zwrot srodkoéw).

Optata za ryzyko ubezpieczeniowe w przypadku ubezpieczen oferowanych
jako IKE ustalana jest na bardzo niskim poziomie i wynosi kilkadziesigt ztotych
w skali roku.

Optfata alokacyjna ustalana jest procentowo w stosunku do sktadki i nalicza-
na od kazdej zaptaconej sktadki. Na koniec 2015 r. w ramach produktow ofero-
wanych jako IKE, optata ta ustalana byla maksymalnie na poziomie 5%. W za-
ktadach ubezpieczen, w ktorych IKE stanowi umoweg dodatkowa do pakietu
ubezpieczen na Zycie, oplata ta nie byta pobierana. TU Allianz Zycie Polska
uzaleznial wysoko$¢ optaty alokacyjnej od czasu trwania umowy. Najwyzsza
jest w pierwszych trzech latach — 3%, by w kolejnych trzech spas¢ o jeden punkt
procentowy, a od siddmego roku trwania umowy wynies$¢ 0%.

Optaty za zarzadzanie aktywami w ramach UFK uzaleznione sg od stoso-
wanego modelu zarzadzania procesem inwestycyjnym. UFK moga by¢ bowiem
zarzadzane wewngtrznie lub zewnetrznie. Zarzadzanie wewngtrzne polega na
tym, ze zakltad ubezpieczen calkowicie samodzielnie tworzy i zarzadza zdywer-
syfikowanym portfelem inwestycyjnym funduszu. Zarzadzanie zewngtrzne po-
lega na powierzeniu dziatan zwigzanych z procesem inwestycyjnym podmiotom
zewnetrznym, W przypadku IKE powszechnie stosowana jest eksternalizacja
posrednia, ktora polega na zakupie przez zaktad ubezpieczen produktéw inwe-
stycyjnych — jednostek uczestnictwa FIO*.

“Analiza oferty zaktadow ubezpieczen wskazuje, ze najpowszechniej stosowang metoda za-
rzadzania na koniec 2015 r. byt model mieszany. Sze$¢ zaktadow ubezpieczen prowadzacych IKE
posiadato zaréwno UFK zarzadzane wewnetrznie, jak i zewnetrznie. Cztery zaklady ubezpieczen
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Analiza prospektow informacyjnych funduszy znajdujacych si¢ w ofercie
zaktadow ubezpieczen na koniec 2015 r. wskazuje, ze nominalne optaty za za-
rzgdzanie aktywami w przypadku UFK zarzadzanych zewngtrznie sa $rednio
nizsze niz w UFK zarzadzanych wewng¢trznie. Prawidtowo$¢ ta zachodzi
w przypadku funduszy akcyjnych (Srednia optata za zarzadzanie w skali roku dla
funduszy zarzadzanych wewnetrznie — 3,55%, dla zarzadzanych zewnetrznie
— 2,86%) oraz mieszanych (zarzadzane wewnetrznie — 3,17%, zarzadzane ze-
wnetrznie — 2,22%). Jedynie w grupie funduszy obligacyjnych sytuacja jest od-
wrotna (zarzadzane wewngtrznie — 1,64%, zarzadzane zewngtrznie — 2,16%).
Fundusze zarzadzane zewnetrznie musza jednak niekiedy uiszcza¢ optate za
zarzadzanie ustalang przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajace
FIO, ktorych jednostki stanowia aktywa UFK. Te optaty ostatecznie ponoszone
sg przez klientdw, a mimo to nie sg im bezposrednio prezentowane.

Mniejsze znaczenie dla klienta ma optata operacyjna, ktéra ustalana jest
kwotowo 1 pobierana za zrealizowanie zlecenia transferu §rodkow lub zmiane
alokacji sktadki pomiedzy UFK. Pobranie tej optaty nastgpuje poprzez umorze-
nie na rachunku odpowiedniej liczby jednostek uczestnictwa. Nalezy jednak
zaznaczy¢, iz wickszos$¢ zaktadéw ubezpieczen umozliwia bezptatne przeniesie-
nie $rodkéw miedzy UFK od kilku do kilkunastu razy w ciagu roku.

Duze znaczenie z punktu widzenia oszczedzajacego ma natomiast wysoko§¢
optaty likwidacyjnej. Jest ona najczgsciej ustalana procentowo i pobierana po-
przez umorzenie na rachunku odpowiedniej liczby jednostek lub potracenie
srodkéw pochodzacych z umorzenia jednostek uczestnictwa w wyniku zwrotu
srodkow. Generalnie pobieranie tej oplaty stalo si¢ powodem krytyki zaktadow
ubezpieczen. W przypadku ubezpieczen z UFK zdarzaly si¢ bowiem sytuacje,
gdy zaktad ubezpieczen ustalat t¢ oplate na poziomie nawet 100% zgromadzo-
nych srodkéw. W teorii oplata likwidacyjna powinna wystgpowaé w ubezpie-
czeniach posiadajacych nie tylko charakter oszczedno$ciowy, ale rowniez
ochronny. Ubezpieczajacy odstepujacy od tego typu ubezpieczenia musi liczy¢
si¢ z pokryciem cze$ci kosztow ochrony ubezpieczeniowej wszystkich ubezpie-
czonych. Ponadto, optaty tego typu majg na celu ograniczenie pochopnosci de-
cyzji inwestycyjnych. W przypadku ubezpieczen na zycie z UFK, znaczna czgsé¢
umow ma charakter w pelni oszczednosciowy, stad pobieranie optaty likwida-
cyjnej na tak wysokim poziomie zostalo uznane za niedopuszczalne. Wysokos¢
optaty likwidacyjnej byta przedmiotem orzeczenia Sadu Apelacyjnego w War-
szawie z dnia 14 maja 2010 r., ktéry uznat, ze praktyka pobierania przez ubez-
pieczycieli optaty likwidacyjnej w wysokosci 100% zgromadzonych srodkow
stanowi niedozwolone postanowienie umowne [Szczepanska 2012: 3]. Podobne
stanowisko prezentuje Rzecznik Finansowy, ktory zwraca uwage, iz niejedno-

stosowaty pelng eksternalizacj¢. Tylko jeden zaklad wykorzystywal wylacznie zarzadzanie we-
wnetrzne [Dopierata 2016: 127-147].
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krotnie wysoko$¢ kosztow, w przypadku ubezpieczen UFK, byla nieadekwatna
do faktycznych kosztéw ponoszonych w zaktadach ubezpieczen [Ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym]. Wedhug stanu na koniec
2015 r. optata likwidacyjna wystepowala w ubezpieczeniach dziatajacych jako
IKE tylko w pierwszym roku trwania umowy. Jej wysokos¢ byta zréznicowana
w zaleznosci od zaktadu ubezpieczen, jednak mogta wynosi¢ nawet 50% zgro-
madzonego kapitatu. Biorac jednak pod uwage krotki okres optacania sktadek
oraz ich niska przecietng wysokos$¢, nawet tak wysoka procentowo optata likwi-
dacyjna, przektada si¢ w wigkszosci przypadkéw na stosunkowo niska wartos¢
nominalng. Korzystne z punktu widzenia klienta, jest wystepowanie tejze oplaty
tylko w pierwszym roku trwania umowy, co odroznia ubezpieczenia z UFK
oferowane w ramach IKE od wigkszos$ci polis typu unit-linked dostgpnych na
rynku.

3. EFEKTYWNOSC INWESTOWANIA 0SZCZEDNOSCI EMERYTALNYCH W RAMACH
UBEZPIECZENIOWYCH FUNDUSZY KAPITALOWYCH W LATACH 2005-2015

Poniewaz w przypadku IKE oferowanych przez zaktady ubezpieczen ryzyko oraz
wynik dziatalno$ci inwestycyjnej obcigza ubezpieczonego, istotnym zagadnieniem
jest ocena efektywnosci inwestycyjnej UFK oferowanych w ramach tej formy
zabezpieczenia emerytalnego. Zgodnie z klasyczng teorig portfela, inwestycja
efektywna to taka, ktora przy danej stopie zwrotu minimalizuje ryzyko, lub przy
zatozonym ryzyku maksymalizuje stope zwrotu [Markowitz: 1952: 77-91].
W niniejszym artykule zaprezentowano wyniki badania efektywnosci inwestycyj-
nej UFK dostepnych w ramach IKE w latach 2005-2015. Dtugookresowa ocena
efektywno$ci inwestycyjnej ma bowiem najwigksze znaczenie dla gromadzenia
i pomnazania oszczgdno$ci emerytalnych. W ocenie uwzglednionol7 funduszy
akcji, 20 funduszy mieszanych oraz 19 funduszy obligacji prowadzonych przez
nastepujace zaklady ubezpieczen: Aviva TUnZ, Generali Zycie TU, Nationalne-
Netherlanden TUnZ, PKO Zycie TU, PZU Zycie, Skandia Zycie TU®, STUnZ
Ergo Hestia, TU Allianz Zycie Polska, TUnZ Cardif Polska, TUnZ SKOK oraz
TUnZ Warta. Fundusze podzielono na zarzadzane wewnetrznie oraz zewnetrznie,
by oceni¢ czy stosowana metoda zarzagdzania ma wptyw na osiggane wyniki inwe-
stycyjne.

Pierwszym krokiem badania bylo obliczenie — na podstawie bazy danych
wycen jednostek UFK — logarytmicznych miesiecznych stop zwrotu poszcze-
golnych funduszy. W badaniu zdecydowano si¢ zastosowac logarytmiczng stope
zwrotu ze wzgledu na jej korzystne wlasciwo$ci w tym w szczegdlnosci tatwosé

® Skandia Zycie TU funkcjonuje obecnie pod zmieniong nazwa Vienna Life TU na Zycie S.A.
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wyliczenia zwrotu za okres dtuzszy przez prosta agregacje zwrotdw z podokre-
sOW oraz przyjmowanie wartosci z calej osi rzeczywistej [Doman i Doman 2009:
20]. Wyniki osigganych $rednich oraz skumulowanych stép zwrotu obliczonych
dla catego okresu badawczego na podstawie miesiecznych stop zwrotu w po-
szczegdlnych grupach funduszy zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyka skumulowanych oraz $rednich miesiecznych logarytmicznych stop
zwrotu UFK wg typow funduszy za lata 2005-2015

Liczba - 5 . Odch. .

Typ UFK UEK Rodzaj stopy zwrotu Srednia ) Med. Min Max
Akcji Skumulowana 0,4515 0,1375 0,4515 0,3140 0,5890
zarzadzane 2 Srednia miesigczna
wewnetrznie wyrazona w skali roku 0,0414 0,0126 0,0414 0,0288 0,0540
Akcji Skumulowana 0,3212 0,2739 0,3956 -0,4432 0,6375
zarzadzane 15 Srednia miesi

c gczna
zewngtrznie wyrazona w skali roku 0,0294 0,0251 0,0362 —0,0406 0,0584
Mieszane Skumulowana 0,4661 0,0374 0,4850 0,4138 0,4994
zarzadzane 3 Srednia miesigczna
wewngtrznie wyrazona w skali roku 0,0427 0,0034 0,0444 0,0379 0,0457
Mieszane Skumulowana 0,3294 0,2326 0,3981 -0,2217 0,5624
zarzadzane 17 Srednia miesi

c gczna
zewngtrznie wyrazona w skali roku 0,0302 0,0213 0,0365 | -0,0203 0,0515
Obligacji Skumulowana 0,3704 0,0765 0,3761 0,2388 0,4603
zarzadzane 5 Srednia miesigczna
wewngtrznie wyrazona w skali roku 0,0339 0,0070 0,0345 0,0219 0,0422
Obligacji Skumulowana 0,4320 0,1080 0,4471 0,2388 0,6203
zarzadzane 14 Srednia miesi

- eczna
zewnetrznie oo s skl roky | ©03% | 00009 | 00410 | 00219 | 0,568

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Analizy Online S.A.

W dhugim horyzoncie czasowym najwigksza dochodowos$cia charakteryzo-
waty si¢ UFK mieszane zarzadzane wewngtrznie, dla ktorych skumulowana
logarytmiczna stopa zwrotu wyniosta przecigtnie 47%. Wszystkie fundusze w tej
grupie osiagnely skumulowang stope zwrotu wyzsza niz 40%. Kolejne miejsce
pod wzgledem dochodowosci zajely fundusze akcji zarzadzane wewngtrznie,
gdzie $rednio skumulowana stopa zwrotu wyniosta 45%. Nalezy zaznaczy¢, ze
w ramach IKE funkcjonowaty tylko 2 UFK tego typu®. Kolejne miejsce w ran-
kingu zajety fundusze obligacji zarzadzane zewnetrznie, gdzie przecigtnie sku-
mulowana logarytmiczna stopa zwrotu wyniosta ponad 43%. Potowa z 17 pod-

® Pomimo niewielkiej liczebnosci grup UFK akcji oraz mieszanych, zarzadzanych wewnetrz-
nie, aby zachowa¢ jednolito$¢ prezentacji wynikow i spojnos¢ prowadzonych rozwazan, autor
zdecydowal si¢ na prezentacj¢ podstawowych statystyk opisowych dla rozktadow stop zwrotu oraz
wskaznikow efektywnosci w tych grupach.
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danych analizie funduszy osiagneta skumulowana dochodowo$¢ wyzsza niz
44%. UFK obligacji zarzadzane wewngtrznie osiggaly $rednio skumulowane
stopy zwrotu na poziomie 37%.

Najstabsze wyniki osiagnety srednio UFK mieszane zarzadzane zewngtrznie
oraz akcji zarzadzane zewnetrznie. W obu grupach przecigtna skumulowana
dochodowo$¢ wynosita powyzej 32%. Zwigzane to bylo z wystepowaniem
W obu grupach funduszy, ktore w ciggu 11 lat przyniosly strate (w przypadku
funduszu akcji o najstabszej dochodowosci wyniosta ona ponad 44%, a w przy-
padku funduszu mieszanego o najstabszej dochodowosci — 22%). Warto jednak
doda¢, ze w grupie UFK akcji zarzadzanych zewnetrznie znalazt si¢ takze fun-
dusz najbardziej dochodowy, ze skumulowang stopa zwrotu w wysokosci 63%.
Dla poréwnania warto doda¢, ze w tym samym okresie skumulowana logaryt-
miczna stopa zwrotu liczona na podstawie zmian indeksu WIG wyniosta 58%’.

Aby oceni¢ efektywno$¢ inwestycji, wykorzystano wskaznik Sharpe’a. Jest
to najczesciej stosowany przez praktykow gospodarczych wskaznik efektywno-
$ci inwestycyjnej. Do jego zalet naleza przede wszystkim prostota konstrukcji
oraz tatwo$¢ interpretacji wynikéw przez klientow instytucji finansowych.
Wskaznik Sharpe’a najlepiej zatem koresponduje z celem artykutu, jakim jest
ocena efektywnosci IKE z punktu widzenia klientow®. Zostat on skonstruowany
przez W. F. Sharpe’a [1966: 119-138] i nazwany wspotczynnikiem premii za
zmienno$¢. Chociaz nazwa zaproponowana przez tworce wskaznika nie jest
powszechnie uzywana, oddaje doktadnie ide¢ jakg si¢ on kierowat. Wskaznik
wyraza si¢ bowiem wzorem:

5 Ryt — Ryt
O'pt
gdzie
Syt — wskaznik Sharpe’a dla portfela p obliczony dla okresu t;
Ry,: — S$rednia stopa zwrotu portfela p w okresie t;
Ry — S$rednia warto$¢ stopy zwrotu bez ryzyka w okresie t;
oyt — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela p w okresie t.

" Obliczenia whasne na podstawie danych Thomson Reuters uzyskanych na podstawie umo-
wy o wspotpracy migdzy Thomson Reuters a Uniwersytetem Gdanskim.

® Wyniki uzyskane za pomoca wskaznika Sharpe’a sa najbardziej miarodajne, gdy rozktad
osigganych stop zwrotu nie odbiega znacznie od rozktadu normalnego. Badania empiryczne pro-
wadzone przez Elinga i Schuhmachera [2007: 2632-2647] wskazuja jednak, ze brak normalno$ci
rozkladu stop zwrotu nie wptywa istotnie na pozycje funduszu w rankingu, a $rednia i wariancja
(odchylenie standardowe) opisuja w takich przypadkach rozktad wystarczajaco dobrze. W rozwa-
zaniach zdecydowano si¢ zatem pominac aspekt rozktadu stop zwrotu.
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Odnosi on zatem nadwyzkowa stopg zwrotu do ogdlnego ryzyka inwesty-
cyjnego, ktore mierzone jest odchyleniem standardowym.

Do obliczenia wskaznika Sharpe’a dla UFK wykorzystano miesigczne loga-
rytmiczne stopy zwrotu. Jako stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto $rednia
miesieczng stawke referencyjng POLONIA, ktéra zostala zlogarytmizowana.
Wyniki obliczen dla poszczegélnych grup UFK zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Charakterystyka wskaznika Sharpe’a UFK dostgpnych w ramach IKE

wedtug typoéw funduszy
Typ UFK Ll'JcFZEa Srednia Odch. stand. Mediana Min Max
Akeji zarzadzane 2 0,0072 0,0225 0,0072 —0,0153 0,0297
wewngtrznie
Akeji zarzadzane 15 -0,0097 0,0338 -0,0017 ~0,0957 0,0317
zewnetrznie
Mieszane
zarzadzane 3 0,0221 0,0139 0,0313 0,0024 0,0327
wewnetrznie
Mieszane zarzg- 17 -0,0142 0,0485 -0,0021 -0,1192 0,0518
dzane zewngtrznie
Obligacji
zarzadzane 5 -0,1260 0,1648 -0,0861 -0,3990 0,0486
wewnegtrznie
Obligacji zarzg- 14 ~0,0029 0,1377 0,0168 ~0,3990 0,1622
dzane zewngtrznie

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych Analizy Online S.A. oraz Thomson Reuters
pozyskanych na podstawie umowy o wspotpracy miedzy Thomson Reuters a Uniwersytetem
Gdanskim.

W latach 2005-2015 we wszystkich badanych UFK zarzadzanych ze-
wnetrznie oraz UFK obligacji zarzadzanych wewngtrznie przeci¢tna wartos¢
wskaznika byla ujemna. Oznacza to, ze osiggaly one $rednio nizsze stopy zwro-
tu, niz zalozona stopa wolna od ryzyka. Dodatnia przeci¢tna warto$§¢ wskaznika
wystgpita w przypadku funduszy akcji oraz mieszanych zarzadzanych we-
wngtrznie. Dla porownania wskaznik Sharpe’a liczony ta sama metoda dla tego
samego okresu w przypadku indeksu WIG wyniost 0,0182. Oznacza to, ze zadna
grupa UFK $rednio nie osiggneta efektywnosci pasywnego portfela opartego na
polskim rynku akcji.

Nalezy zwroci¢ uwage na niskg warto$¢ wskaznika dla UFK obligacji za-
rzadzanych wewngtrznie w latach 2005-2015. Wynika ona z osiggania niskich
zyskow oraz jednoczes$nie z nizszej niz w pozostatych grupach zmiennos$ci stop
zwrotu funduszu. Istniejg jednak UFK, dla ktorych efektywno$¢ mozna uznaé za
zadowalajacag lub nawet ponadprzeci¢tng. Dla przyktadu wsrod UFK mieszanych
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zarzadzanych wewngtrznie dwa najlepsze fundusze osiggnely warto$¢ wskaznika
wyzsza niz 0,0313. W kazdej grupie najlepsze UFK osiagaty efektywnos¢ zde-
cydowanie wyzsza, niz efektywno$¢ pasywnego portfela opartego o indeks
WIG. Co ciekawe, najwigksza zmienno$¢ wskaznika wystapita w przypadku
UFK obligacji.

PODSUMOWANIE

Posrod trzech form dodatkowego zabezpieczenia dostgpnych w polskim syste-
mie emerytalnym, najpowszechniej wykorzystywang jest indywidualne konto
emerytalne. Moze by¢ ono prowadzone w instytucjach takich jak banki, biura
maklerskie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa
emerytalne oraz zaktady ubezpieczen. W ostatniej z wymienionych instytucji
prowadzonych jest najwigksza liczba kont — ponad 570 tys.

Poniewaz indywidualne konta emerytalne prowadzone przez zaktady ubez-
pieczen tacza w sobie dwie funkcje: oszczednoSciowo-inwestycyjng oraz
ochronna, przy czym druga z nich ma marginalne znaczenie, pojawia si¢ pyta-
nie, czy z punktu widzenia osoby gromadzacej oszczedno$ci emerytalne takie
rozwigzanie jest korzystne? Przeprowadzone badania wskazuja, ze oferowane
produkty majg bardzo ztozong konstrukcje, co nie jest pozadana cechg produk-
tow emerytalnych. Proponowana minimalna ochrona ubezpieczeniowa generuje
natomiast dodatkowe koszty.

Funkcjonujace w ramach IKE ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
w wigkszos$ci sa funduszami zarzadzanymi zewnetrznie, nabywajacymi jednost-
ki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych. Liczba funkcjonujacych
funduszy zarzadzanych wewnetrznie jest niewielka, a przy tym nie zaobserwo-
wano, by wykazywaty si¢ one regularnie wyzsza efektywnoscia, niz fundusze
zarzadzane zewngetrznie.

Nalezy doda¢, ze indywidualne konta emerytalne oferowane jako ubezpie-
czeniowy produkt inwestycyjny majg co prawda pewne unikalne zalety, takie jak
np. brak koniecznosci przeprowadzania postgpowania spadkowego w przypadku
$mierci osoby ubezpieczonej, czy cze¢sciowa ochrona przed egzekucja sagdowa.
Z punktu widzenia wigkszosci os6b gromadzacych oszczednosci emerytalne sg
to jednak cechy malo istotne.

Powyzsza charakterystyka indywidualnych kont prowadzonych przez za-
ktady ubezpieczen wskazuje, ze oferowanie ich jako samodzielnych produktow
ubezpieczeniowych nalezy uznaé za rozwigzanie mato korzystne z punktu wi-
dzenia os6b gromadzacych oszczednosci emerytalne. Nie dajg one bowiem zad-
nych wyraznych korzysci w stosunku do np. kont prowadzonych przez towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych czy tez powszechne towarzystwa emerytalne.
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W opinii autora uzasadnionym moze by¢ oferowanie kont w formie dodatkowej
umowy do juz posiadanego ubezpieczenia, badZ pakietu ubezpieczen na zycie.
Tego typu produkty nie wiaza si¢ z dodatkowymi kosztami, gdyz koszt ochrony
ubezpieczeniowej i tak juz zostaje poniesiony. Zachowana zostaje podstawowa
funkcja ochronna ubezpieczenia, a konto staje si¢ dodatkiem do produktu, za-
checajacym do gromadzenia oszczgdnosci emerytalnych, co jest niewatpliwie
korzystne rdwniez z punktu widzenia catego systemu emerytalnego.
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EFFICIENCY OF PENSION PRODUCTS OFFERED BY LIFE INSURANCE
COMPANIES. THE CASE OF INDIVIDUAL PENSION ACCOUNTS

Abstract

The purpose of this article is to determine the efficiency of pension products offered by life
insurance companies. The article presents the significance of the products offered by insurance
companies in the Polish pension system. Moreover, it characterize the functioning of individual
pension accounts offered by insurers from the consumer point of view. In addition, the paper
presents the investment efficiency achieved by the insurance capital funds operating within
individual pension accounts during the period 2005-2015. The conducted studies also shows that
individual pension accounts run as separate insurance products are not a good solution from the
perspective of persons gathering pension savings.
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