PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 183
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WPLYW EFEKTYWNOSCI

INWESTYCJI UBEZPIECZENIOWYCH
FUNDUSZY KAPITALOWYCH NA REALIZACJE
FUNKCJI OCHRONNEJ UNIWERSALNEGO
UBEZPIECZENIA NA ZYCIE

Streszczenie: Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym jest in-
strumentem taczacym oszczgdzanie z ochrong ubezpieczeniowa. Celem artykutu jest wska-
zanie zalezno$ci migdzy efektami dziatalno$ci lokacyjnej ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitatowych a poziomem i kosztem ochrony ubezpieczeniowej. Okreslono tez, w jaki sposob
ksztaltowane sa warto$ci poszczegdlnych elementéw technicznych ubezpieczenia na skutek
zmian tej efektywnosci.

Slowa kluczowe: ubezpieczenia na zycie, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, efektyw-
no$¢ inwestycji, koszty ubezpieczenia.

1. Wstep

Jednym z instrumentéw finansowych umozliwiajacych lokowanie na rynku finan-
sowym nadwyzek finansowych jest ubezpieczenie na zycie. Jego odmiana powia-
zana z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym umozliwia lokowanie srodkow
finansowych z wykorzystaniem atrybutow, jakie niosa ze soba zbiorowe formy in-
westowania. Rownoczesnie jednak ubezpieczenie na zycie, takze zwiazane z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitalowym, daje mozliwos$¢ wykorzystania ochrony
ubezpieczeniowej, ktora decyduje o pewnej specyfice tego instrumentu. Przejawia
si¢ ona przede wszystkim przebiegiem tego ubezpieczenia, przez ktore nalezy rozu-
mie¢ ksztattowanie si¢ poszczegdlnych elementéw technicznych w kolejnych okre-
sach ubezpieczenia pod wptywem zmiennosci elementu inwestycyjnego.

Celem artykutu jest wskazanie zalezno$ci migdzy efektami dzialalnos$ci loka-
cyjnej ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych a poziomem i kosztem ochrony
ubezpieczeniowej. Przedstawienie tego wptywu wymaga okre$lenia tego, czy i w jaki
sposob moga by¢ ksztaltowane wielko$ci poszczegdlnych elementéw technicznych
ubezpieczenia na skutek zmian tej efektywnosci.
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2. Specyfika ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym

Nalezy wskaza¢ na dwie podstawowe cechy, ktore odrozniaja uniwersalne ubez-
pieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym od innych typow
ubezpieczen na zycie, tj. elastyczno$¢ i zmienno$¢. Pierwsza z nich zostala wprowa-
dzona do ubezpieczen na zycie za pomoca ubezpieczenia uniwersalnego, natomiast
druga poprzez ubezpieczenia powiazane z funduszami inwestycyjnymi (unit-linked
life insurance lub variable insurance) [Black, Skipper 1999].

Elastyczno$¢ nalezy wiaza¢ przede wszystkim z mozliwoscia dokonywania
zmian w wielko$ci, czgstotliwosci i czasie optacania sktadki ubezpieczeniowej oraz
z mozliwoscia dokonywania zmian w poziomie wielko$ci gwarantowanej sumy
ubezpieczenia [Baldwin 2002]. Modyfikacje sktadki i §wiadczenia moga by¢ doko-
nywane tylko w granicach i na warunkach okre§lonych w umowie ubezpieczenia.

Zmienno$¢ ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym odnosi si¢ przede wszystkim do wartosci gotowkowej ubezpieczenia, ktéra
jest wyrazona w tym przypadku jako iloczyn liczby jednostek uczestnictwa oraz
wartoséci aktywow netto przypadajacych na jedna taka jednostk¢ w momencie wyce-
ny [Baldwin 2002]. Liczba jednostek uczestnictwa w ubezpieczeniowym funduszu
kapitatowym (lub funduszach) uzalezniona jest przede wszystkim od wartosci wpta-
conych sktadek oszczgdnosciowych, czyli sktadek naleznych z tytutu zawartej umo-
wy ubezpieczenia, pomniejszonych o koszty zwiazane z funkcjonowaniem ochrony
ubezpieczeniowej podzielonej przez biezaca wartos¢ jednostki uczestnictwa ubez-
pieczeniowego funduszu kapitatowego. Z kolei warto$¢ tej jednostki uzalezniona
jest od wartosci aktywow netto ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, ktéra
ksztaltowana jest przez wartos¢ rynkowa instrumentéw finansowych lub innych ak-
tywow oraz wartos¢ kosztow zwiazanych z dziatalnoscia lokacyjna funduszu.

Zmienno$¢ wartosci jednostki uczestnictwa w ubezpieczeniowym funduszu
kapitatowym uzalezniona jest od profilu inwestycyjnego danego funduszu, ktory
odzwierciedlony jest w celu oraz strategii inwestycyjnej, ale przede wszystkim od
ryzyka rynkowego towarzyszacego inwestycjom na rynku finansowym.

3. Elementy techniczne ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym

Podstawowymi elementami technicznymi uniwersalnego ubezpieczenia na zZycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym sa suma ubezpieczenia, warto$¢ go-
towkowa ubezpieczenia oraz warto$¢ netto ubezpieczenia. Sposob okreslania tej
ostatniej wielko$ci oraz sumy ubezpieczenia decyduje o wariancie ochrony ubezpie-
czeniowej. Ze wzgledu na przystepna wysokos¢ sktadki ubezpieczeniowej najcze-
$ciej wykorzystywany w praktyce jest wariant, w ktorym warto$¢ netto ubezpiecze-
nia ustala si¢ jako réznice migdzy gwarantowana suma ubezpieczenia a wartoscia
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gotowkowa ubezpieczenial. Wartos¢ wyplacanego $wiadczenia na wypadek $mierci
czy z tytulu dozycia okreslonego w umowie ubezpieczenia rOwna si¢ zawsze wigk-
szej z dwoch wielkosci: albo gwarantowanej sumy ubezpieczenia, albo warto$ci go-
towkowej ubezpieczenia.

Warto$¢ netto ubezpieczenia stanowi podstawg obliczenia sktadki za ryzyko jako
iloczyn stawki taryfowej sktadki i wartos$ci netto ubezpieczenia. Stawka tej sktad-
ki jest okreslana kwotowo na 1000 lub 10 000 zt sumy ubezpieczenia, najczesciej
w zaleznosci od ptci 1 wieku ubezpieczonego, a jej warto$¢ potracana jest w postaci
jednostek uczestnictwa z rachunku tych jednostek powiazanym z dang polisa. Takie
rozwigzanie pozwala na funkcjonowanie ochrony ubezpieczeniowej takze w przy-
padku, gdy sktadka ubezpieczeniowa nie jest optacana, np. ze wzgledu na jej zawie-
szenie. Jednak w zalezno$ci od warto$ci aktywow netto przypadajacych na jednost-
ke uczestnictwa w danym ubezpieczeniowym funduszu kapitalowym z rachunku
bedzie pobierana rézna liczba tych jednostek na pokrycie tego kosztu ochrony.

Oprocz sktadki za ryzyko pobierane sa przez zaktad ubezpieczen inne koszty
zwigzane z funkcjonowaniem ubezpieczenia, ktérymi najczesciej sa optata admini-
stracyjna oraz opfata alokacyjna [Stroinski 2003]. Optata administracyjna potracana
jest w podobny sposob jak sktadka za ryzyko. Natomiast optata alokacyjna pobie-
rana jest zazwyczaj w postaci okreslonej stawki procentowej od kwoty wptacanej
sktadki, a wigc potracana jest tylko wtedy, gdy nastepuja jej ptatnosci. Wartosc tej
oplaty zazwyczaj maleje w czasie, nawet do zera, a czasem moze przeksztatci¢
si¢ w premig alokacyjna [Kania 2008]. Ze wzgledu na sposob potracania tej optaty
efektywno$¢ dziatalnosci lokacyjnej nie ma wplywu na jej wysoko$¢. Natomiast wy-
soko$¢ optaty alokacyjnej ma wptyw na catkowity koszt ochrony ubezpieczeniowej,
czyli sumg wszystkich obciazen (kosztow) zwiazanych z funkcjonowaniem ubezpie-
czenia potracanych ze sktadki lub warto$ci gotowkowej ubezpieczenia.

Odrebna grupa kosztow dotyczy funkcjonowania ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego i naleza do niej przede wszystkim optata operacyjna, optata za zarza-
dzanie oraz optaty dystrybucyjne [Baldwin 2002; Black, Skipper 1999; Stroinski
2003]. Dwie pierwsze potracane sa z wartosci aktywow przed ustaleniem ich warto-
$ci netto. Natomiast optaty dystrybucyjne, ktore dotycza wyplaty lub transferu $rod-
kow miedzy funduszami kapitatowymi, okre§lane sa kwotowo lub procentowo i po-
tracane od wartosci wyptacanej lub transferowanej kwoty. Jeszcze innym elementem
kosztowym jest r6znica w wycenie jednostek uczestnictwa, tj. stosowanie roéznej
ceny przy ich sprzedazy oraz umarzaniu. Ich zastosowanie ma miejsce nie tylko
w przypadku operacji na funduszach kapitatowych, ale takze w przypadku sktadki,
$wiadczenia na wypadek $mierci czy wykupu ubezpieczenia.

! Inne réwnie czgsto spotykane wariant ubezpieczenia uniwersalnego na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowych charakteryzuje si¢ tym, ze wyplacane swiadczenie ubezpieczeniowe
stanowi sumg dwoch wielkosci, tj. warto$ci gotowkowej i wartosci netto ubezpieczenia, ktoéra w tym
przypadku rownocze$nie petni rolg gwarantowanej sumy ubezpieczenia [Baldwin 2002; Black i Skip-
per 1999; Stroinski 2003].
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4. Oddzialywanie efektywnosci inwestycji
na elementy techniczne ubezpieczenia

Ze wzgledu na bezposrednie odzwierciedlenie efektow dziatalnosci lokacyjnej oraz
kosztow funkcjonowania ubezpieczenia najbardziej miarodajnym elementem tech-
nicznym ubezpieczenia uniwersalnego na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym jest warto$¢ gotowkowa ubezpieczenia. Dlatego tez w celu zilustrowania
wplywu efektywnosci inwestycji na przebieg ochrony ubezpieczeniowej wykorzy-
stano wlasnie t¢ wielko§¢ w ujeciu ilosSciowym (w postaci liczby jednostek uczest-
nictwa w funduszu) oraz wartosciowym (jako iloczyn liczby jednostek uczestnictwa
w funduszu i wartosci tej jednostki na okre§lony moment).

Zmienno$¢ wartosci jednostki uczestnictwa w ubezpieczeniowym funduszu
kapitalowym przedstawiono w dwoch wariantach (scenariuszach), przy czym dla
zachowania pordwnywalnosci zalozono, ze w kazdym z nich warto§¢ poczatkowa
i koncowa bedzie taka sama. Oznacza to, ze dla calego analizowanego dziesigcio-
letniego okresu przebiegu ubezpieczenia catkowita stopa zmiany wartosci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa jest jednakowa i wynosi 27,50%. Przyjgte scenariu-
sze zmiany warto$ci jednostki uczestnictwa r6znia si¢ miedzy soba jej zmienno$cia
w trakcie analizowanego dziesigcioletniego okresu ubezpieczenia (por. rys. 1).
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Rys. 1. Wartos$¢ jednostki uczestnictwa w kolejnych okresach dla zalozonych scenariuszy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oproécz zmienno$ci wartosci jednostki uczestnictwa w dwoch scenariuszach
przebiegu uniwersalnego ubezpieczenia na zycie, ktore zostalo zawarte na wypa-
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dek $mierci dla 30-letniego mezczyzny na kwote 100 000 zi, uwzgledniono takze

nastgpujace koszty zwiazane z funkcjonowaniem ochrony ubezpieczeniowej (zob.

tab. 112):

— oplate alokacyjna, ktorej wielko$¢ réwna si¢ iloczynowi kwoty sktadki i wspot-
czynnika 1— stopa alokacji sktadki,

— optatg administracyjna, ktorej wielkos¢ jest zryczaltowania i rosnie w kolejnych
latach ubezpieczenia na skutek wzrostu wskaznika zmiany poziomu cen towa-
réw 1 ustug konsumpcyjnych,

— skladke za ryzyko, ktora jest obliczana wedlug stawki okreslonej na 1000 zt
sumy ubezpieczenia od rdéznicy migdzy gwarantowana suma ubezpieczenia
(100 000 zt) a wartoscia gotowkowa ubezpieczenia.

Optata alokacyjna potracana jest bezposrednio ze sktadki statej w wysokosci
2000 zt, a jej pozostata czg$¢ przeliczana jest na jednostki uczestnictwa. Potracanie
pozostalych kosztow za posrednictwem rachunku jednostek uczestnictwa powoduje,
ze w zalezno$ci od wartosci tej jednostki potracana bedzie rézna ich wielkos$¢. Na
przyktad na poczatek pierwszego roku ubezpieczenia (t = 0) liczba jednostek uczest-
nictwa potraconych z tytutu kosztéw ubezpieczenia jest jednakowa (22,5 jednostki
uczestnictwa), gdyz wartos¢ jednostki uczestnictwa — zgodnie z przyjetymi zatoze-
niami — jest dla dwoch scenariuszy jednakowa. Natomiast na poczatek szostego roku
ubezpieczenia (t = 5) najmniejsza liczbg jednostek uczestnictwa (12,3138) potracono
w przypadku scenariusza 2 ze wzgledu na najwyzsza warto$¢ jednostki uczestnictwa
w tym momencie. Najwigksza liczbg jednostek uczestnictwa (19,7794) potracono
w przypadku scenariusza 1, ze wzgledu na najnizsza warto$¢ tej jednostki (11,61)
w analizowanym momencie przebiegu ubezpieczenia. Oznacza to, Ze im mniejsza
warto$¢ jednostki uczestnictwa w momencie potracania kosztow, tym wigkszy jest
ich ubytek na rachunku, a tym samym wigkszy ujemny wptyw tych kosztow na war-
tos¢ gotowkowa ubezpieczenia.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, Ze im nizsza jest warto$¢ jednostki uczest-
nictwa, tym wigksza liczba tych jednostek przypisywana jest do rachunku inwesty-
cyjnego ubezpieczenia z tytutu wptaconej sktadki ubezpieczeniowej. Dlatego tez
na poczatek siodmego roku ubezpieczenia (t = 6) najwigcej tych jednostek zostato
przypisanych w scenariuszu 1 (163,6520), a najmniej w scenariuszu 2 (104,1096),
gdyz w jego przypadku warto$¢ jednostki byta w tym momencie najwigksza.

W sposob szczegdlny wpltyw efektywnosci dziatalnosci lokacyjnej na koszty
ochrony ubezpieczeniowej jest uwidoczniony w przedstawionych scenariuszach
w ostatnim okresie (t = 10). Ze wzgledu na jednakowa wartos¢ aktywdw netto
na jednostke¢ uczestnictwa (15,30) jedyna roéznica migdzy tymi kosztami dotyczy
sktadki na ryzyko, ktoéra jest wyzsza w przypadku scenariusza 2 ze wzgledu na
mniejszg liczbg jednostek zgromadzonych w ciagu 10 lat funkcjonowania ubez-
pieczenia, tj. niecate 903 jednostki w stosunku do prawie 1095 jednostek w przy-
padku scenariusza 1.
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Mimo ze oba zatozone scenariusze przebiegu efektywnosci dziatalnosci loka-
cyjnej daja taka sama koncowa stopg zwrotu na wartosci jednostki uczestnictwa,
to odmienne ksztattowanie sig tej wartosci w kolejnych latach spowodowato duza
roéznice w wartosci gotowkowej ubezpieczenia (tab. 11 2).

W konsekwencji odmiennego ksztaltowania si¢ efektywnosci dziatalnosci loka-
cyjnej w poszczeg6lnych latach, na koniec dziesiatego roku ubezpieczenia rdéznica
migdzy wartoscia gotowkowa ubezpieczenia dla obu scenariuszy wyniosta prawie
3000 zt, co jest konsekwencja r6znicy w zgromadzonych jednostkach uczestnictwa
na rachunku inwestycyjnym polisy. Oznacza to, ze mimo jednakowej wartosci jed-
nostki uczestnictwa na poczatek kolejnego okresu ubezpieczenia (t =11), od rachun-
ku inwestycyjnego polisy odliczana bgdzie inna kwota kosztow (a takze inna liczba
jednostek uczestnictwa).

5. Whnioski

Wyniki dziatalnosci lokacyjnej ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w posta-
ci warto$ci aktywdw netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa maja bezpo-
sredni wptyw na warto$¢ podstawowego $wiadczenia ubezpieczeniowego poprzez
ksztatltowanie wartosci gotowkowej ubezpieczenia. Zmiennos¢ wartosci gotowko-
wej oddzialuje bezposrednio na podstawowy koszt ochrony ubezpieczenia, czyli na
sktadke za ryzyko. Inna przyczyna wptywu efektywnosci dziatalnosci lokacyjnej
na przebieg ochrony ubezpieczeniowej jest sposob potracania niektorych kosztow
ubezpieczenia poprzez jednostki uczestnictwa. Od wartosci tych jednostek bedzie
zalezato, jaka ich czg$¢ zostanie potracona z rachunku inwestycyjnego ubezpiecze-
nia. Koszty te bowiem sa ustalane za pomoca wielko$ci zryczattowanych lub pro-
centowo, ale przed pobraniem z rachunku inwestycyjnego sa przeliczane na jednost-
ki uczestnictwa.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze efektywno$¢ dziatalnosci lokacyjnej ubez-
pieczeniowych funduszy kapitatlowych ma istotne znaczenie nie tylko dla sktadnika
oszczednosciowego tego instrumentu, ale takze dla catego ubezpieczenia i kosztow
zwiazanych z ochrona ubezpieczeniowa.
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THE IMPACT OF INVESTMENT PERFORMANCE
OF INVESTMENT FUNDS ON UNIT-LINKED LIFE
INSURANCE PROTECTION

Summary: Unit-linked life insurance is the instrument that combines savings with insurance
protection. This article aims to identify the relationship between the effects of investment ac-
tivities of unit-linked funds and the level and cost of insurance protection. It also defines how
the values are shaped by the individual technical elements of insurance as a result of changes
in this efficiency.





