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UDZIAL UBEZPIECZENIOWYCH
FUNDUSZY KAPITALOWYCH W STRUKTURZE
OSZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH

Streszczenie: Artykut dotyczy ubezpieczen na zycie zwiazanych z ubezpieczeniowymi fun-
duszami kapitalowymi, traktowanych przez gospodarstwa domowe jako jednej z alter-
natywnych form zagospodarowania oszczgdnosci. W artykule wskazano motywy i ekono-
miczne determinanty oszczgdzania oraz zaprezentowano zmiany w strukturze i dynamice
oszczgdnosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywow, ze szczegdlnym
uwzglednieniem udziatu ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych. Omoéwiono ponadto
zmiany w warto$ci aktywow netto ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, a takze
strukturg rynku ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych pod wzgledem rynkowego
udziatu poszczegdlnych ubezpieczycieli w ogolnej wartosci aktywow.
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1. Wstep

Ubezpieczenia na zycie powiazane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi
(UFK) pehig funkcje oszczgdnos$ciowa, ktora wynika z ich konstrukcji opartej na
wyraznym wyodrgbnieniu czg$ci inwestycyjnej. Oprocz ochrony przed skutkami
finansowymi wystapienia takiego ryzyka, jak wypadek $mierci czy dozycie okreslo-
nego w umowie ubezpieczenia wieku, ubezpieczenia te poprzez tzw. oszczedno-
sciowa czgs$¢ sktadki umozliwiaja akumulacjg kapitatu. Dlatego tez z punktu widze-
nia gospodarstw domowych coraz cze¢sciej traktowane sa jako jedna z form groma-
dzenia i pomnazania oszczedno$ci. Dodatkowo znaczenie ich wzrosto wraz z wpro-
wadzeniem nowego systemu emerytalnego, ktéry w wielu przypadkach wymusit
zainteresowanie samozabezpieczeniem na okres starosci.

Celem opracowania jest wskazanie motywow i ekonomicznych czynnikéw
sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania oraz zaprezentowanie zmian
struktury i poziomu oszczgdno$ci w ostatnich latach w Polsce. Szczegdlng uwage
zwrocono na wskazanie miejsca ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych w struk-
turze oszczgdnosci gospodarstw domowych.
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2. Wybrane teorie motywow oszcze¢dzania

Oszczgdzanie wiaze si¢ z procesem oznaczajacym konieczno$¢ dokonywania wybo-
ru w podziale dochodu migdzy terazniejszo$¢ a przysztos¢, wazne wiec wydaja si¢
motywy sklaniajace do oszczedzania. Powstalo wiele teorii dotyczacych motywow
oszczedzania przez rozne jednostki, ktore mozna podzieli¢ na 3 grupy: neoklasyczne,
psychologiczno-socjologiczne i behawioralne. Wyjasniaja one, jakie sa motywy
oszczedzania, np.:

o hipoteza cyklu zycia [Modigliani, Brumberg 1954] — zaklada wystgpowanie
transferu czegsci dochodu z okresu mtodosci na okres starosci celem zagwaranto-
wania mozliwosci realizacji pozadanych wzorcéw konsumpcji w okresie, gdy
poziom dochodu diametralnie si¢ obnizy;

« hipoteza dochodu permanentnego [Friedman 1957] — zaktada, ze gospodarstwa
domowe, ktére spodziewaja sig, ze beda otrzymywac staly (permanentny) do-
chdd, na jego podstawie ksztattuja swoje decyzje ekonomiczne, a réznica miedzy
biezacym dochodem a dochodem permanentnym jest zazwyczaj oszcz¢dzana;

« teorie psychologiczno-socjologiczne, w przeciwienstwie do neoklasycznych,
zaktadaja, Ze nie istnieja trwale preferencje czy aspiracje, np.: teoria Katona [Ka-
ton 1975] moéwi, ze oszczedzanie jest wypadkowa 2 czynnikéw o zrdznicowanej
naturze, tj. zdolnosci oraz checi do oszczedzania. Kazda jednostka posiada jed-
nak wlasny wzorzec oszczedzania, stanowiacy probe zbilansowania jej potrzeb.
Teoria dochodu relatywnego [Duesenberry 1949] analizuje natomiast wplyw
réznych grup odniesienia (np. sasiadow) na wzorce konsumpcji i oszczedzania;

« teorie behawioralne natomiast przyjmuja, ze jednostka nie zawsze posiada kom-
pletna wiedze i zachowuje si¢ racjonalnie, np. Thaler i Shefir stworzyli model,
w ktorym zatozyli, ze jednostke postrzega sig jako planiste i wykonawcg. Plani-
sta wybiega daleko w przyszto§¢, przedktadajac dlugookresowe zyski nad na-
tychmiastowe korzysci finansowe. Wykonawca natomiast uwzglednia w swoich
kalkulacjach jedynie perspektywe krotkookresowa [Mulle, Tietzel 2001].

3. Ekonomiczne czynniki sklonnosci gospodarstw domowych
do oszcze¢dzania

Wszystkie z zaprezentowanych teorii dotyczacych motywow oszczedzania sugeruja,
ze oszczednosci gospodarstw domowych sa rezultatem wymuszonych oraz wlasnych
wyrzeczen bedacych efektem dazenia do poprawy jakosci zycia w przysztosci, a takze
pozwalaja przypuszczac, ze oszczedzanie stanowi wypadkowa wielu czynnikow.

Mimo ze r6zne gospodarstwa domowe moga mie¢ rozne preferencje, to wszyst-
kie uczestnicza w okreslonych procesach rynkowych. Dziatajac w $cisle okre§lonych
warunkach, pozostaja pod wptywem otoczenia. Na otoczenie, w ktorym funkcjonuja,
sktadaja si¢ zewnetrzne i wewngtrzne warunki dziatania, ktore moga ksztattowac
okreslone zachowania gospodarstw domowych [Matysta-Kaleta 2002].
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Sktonnos¢ do oszczedzania determinuja czynniki o réznym charakterze. Do naj-
wazniejszych z nich naleza zewngtrzne oraz wewngetrzne czynniki ekonomiczne, do
ktérych nalezy zaliczy¢ tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, wysoko$¢ stop procen-
towych, obciazenia podatkowe, stopien rozwoju instrumentow, instytucji i rynkoéw
finansowych (czynniki zewngtrzne), dochody do dyspozycji, poziom konsumpcji czy
standard zycia (czynniki wewngtrzne).

4. Wybrane wyniki badan dotyczace stanu oszczednosci
gospodarstw domowych

Z badan budzetow polskich gospodarstw domowych wynika, Ze oszczgdnos$ci sa
pozytywnie skorelowane z wielkoscia dochodu do dyspozycji. Wysokos$¢ uzyskiwa-
nych dochodow wptywa bezposrednio na poziom i struktur¢ wydatkow oraz
oszczednosci. Wedhug danych GUS-u za rok 2007 wydatki na konsumpcje wynosity
srednio 86,7% dochodu do dyspozycji, a na oszczedno$ci gospodarstwa domowe
przeznaczaty niespetna ponad 13% swoich dochodéw [Budzet gospodarstw... 2008].
Ponadto z deklaracji badanych respondentéw' wynika, ze zdecydowana wigkszosé
rodzin stanowiacych wspolne gospodarstwo domowe (77%) nie posiada zadnych
oszczednosci pienigznych, a odtozone fundusze ma jedynie 23% badanych gospo-
darstw domowych. Uwzgledniajac jednak poziom oszczednosci w zaleznosci od
dochodéw, nalezy zauwazy¢, ze posiadanie dodatkowych zasobow finansowych
deklaruja przede wszystkim gospodarstwa majace z czego odkladac, a wigc te,
w ktorych miesigczny dochod na osobe przekracza 1200 zt lub przynajmniej jest
wyzszy niz 900 zt [Regionalne i spoteczne... 2008].
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Rys. 1. Wartos¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce (w mld zt)

Zrédto: opracowanie na podstawie FUNDonline UFK, Analizy Online.

! Wyniki badania CBOS: ,,Warunki zyciowe spoleczenstwa polskiego: problemy i strategie”, re-
alizowanego od wrzesnia do listopada 2007 r. na probie losowo-adresowej dorostych 38 866 miesz-
kancow Polski.
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Analizujac natomiast oszczgdno$ci gospodarstw domowych ogoélem, nalezy
zwroci¢ uwagg, ze wartos¢ oszczednosci Polakow pozostajacych do dyspozycji na
koniec grudnia 2008 r. wyniosta 671,3 mld zl, jednak w skali catego roku skurczyta
sig¢ ona prawie o 9,6 mld zI. Tym samym okazato sig, ze rok 2008 byt pierwszym
w ciagu ostatnich kilkunastu lat, w ktérym nominalna warto$¢ oszczgdnos$ci ulegta
zmniejszeniu (rys. 1).
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Rys. 2. Udziat oszczgdnosci gospodarstw domowych w PKB (w %)
Zrédto: opracowanie na podstawie FUNDonline UFK, Analizy Online.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze w roku 2008, pomimo przyrostu PKB o ponad 4%,
pogorszyta si¢ relacja oszczednosci do PKB. Na koniec grudnia 2008 r. udziat tych
srodkéw stanowit 54,5% wartosci produktu krajowego brutto, podczas gdy jeszcze
rok wczesniej relacja ta przekraczata 60% (rys. 2).

5. Struktura oszcze¢dnosci gospodarstw domowych

Obserwujac strukturg oszczgdno$ci gospodarstw domowych w Polce w ciagu ostat-
nich lat, nalezy zauwazy¢, ze w latach 2004-2007 nastapil wyrazny wzrost innych
niz depozytowe form oszczg¢dzania. Szczegodlnie wysoka byla dynamika aktywow
funduszy inwestycyjnych oraz aktywow UFK. Kryzys na rynkach finansowych do-
prowadzit jednak do odwrocenia tej tendencji w roku 2008 (tab. 1).

Badajac wptyw poszczegolnych sktadnikéw na zmiang oszczednos$ci, nalezy za-
uwazy¢, ze w roku 2006 UFK charakteryzowaly si¢ najwyzsza dynamika przyrostu
wartosci wsrod wszystkich grup aktywow oszczednosci gospodarstw domowych.

Pomimo stosunkowo wysokiej dynamiki UFK, ich udziat w oszczednosciach
ogb6lem w poréwnaniu z innymi grupami aktywow wciaz jednak pozostaje niewielki.
W latach 1999-2008 wahat si¢ on bowiem od 0,7% do 5,1% wszystkich oszczedno-
$ci gospodarstw domowych (rys. 3).
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Tabela 1. Warto$¢ i dynamika oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywow

2004 2005 2006 2007 2008*
Rodzaj warto$¢ | wartosé .| warto$é .| warto$é ., | warto$¢ .
oszezednoéci | (mld | (mld dyr;f}/“;‘ka (mld dy‘z‘;”)“ka (mld dy“(i/”;‘ka (mld dyr}‘;“;‘ka
2] zb) ° zb) ’ 7t ° 7t 0

Inwestycje 00| 415 -1,2 57,9 39,5 67,3 16,2 524 | 22,1

bezposrednie

Fundusze 304 | 504 | 658 72,7 | 442 13,5 | 56,1 779 | 314

inwestycyjne

Ubezpieczeniowe

fundusze

Kapitalowe 135 | 181 | 34, 275 | 51,9 351 | 27,6 309 | -12

(UFK)

Depozyty ziotowe |59 ¢ | 5908 52 | 2394 84 | 2628 98 | 2923 | 11,2

i walutowe

Gotéwka 508 | 572 | 126 68,9 | 205 77,2 12 82 6,2

w obiegu

Otwarte fundusze | 0, 1 g3 | 379 | 1166 | 35.1 140 | 20,1 | 1364 | -26

emerytalne

*Wedlug stanu na koniec czerwca 2008 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: NBP, KNUIFE i KNF.
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Rys. 3. Udzial UFK w oszczgdnosciach gospodarstw domowych (w %)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: NBP, KNUIFE i KNF.

2007 2008*

Kluczowym czynnikiem, ktory w ostatnim czasie wptynatl na zmiany w pozio-
mie, dynamice oraz strukturze oszczednos$ci, byt oczywiscie kryzys na rynkach fi-
nansowych. W wyniku spadku cen wielu instrumentéw, w ktore gospodarstwa do-
mowe w sposob posredni lub bezposredni lokuja swoje aktywa, ich warto$¢ ulegata
niemal ciaglej deprecjacji. Juz w pierwszej potowie roku 2008 odnotowano wzrost
znaczenia defensywnych sktadnikow oszczednosci, jak depozyty bankowe czy go-
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towka utrzymywana poza systemem bankowym. Najwyzszy spadek udziatu odnoto-
waly fundusze inwestycyjne (31,4%), zdecydowanie mniejszy (12%) dotknat akty-
wa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych oferowanych w ramach oferty firm
ubezpieczeniowych. Mimo ze w ich przypadku dziataja podobne mechanizmy jak
w klasycznych funduszach inwestycyjnych, to stosowane systemy oplat w wielu
przypadkach skutecznie hamowaty wycofywanie $rodkow. Decyzja o wycofaniu
srodkow wiazala sig z utrata znacznej czesci ulokowanych aktywow, dlatego klienci
posiadajacy tego typu produkty czesto dokonywali przesunie¢¢ srodkow z najbardziej
ryzykownych grup funduszy do tych o najnizszym profilu ryzyka.

6. Udzial ubezpieczycieli w ogolnej wartosci aktywow UFK

Obserwowany w ostatnich latach wzrost udzialu ubezpieczen powiazanych
z funduszami kapitatowymi w rynku ubezpieczen na zycie to niewatpliwie przejaw
wiaczania si¢ zakladow ubezpieczen do rosnacej konkurencji o pozyskiwanie
oszczednosci gospodarstw domowych. W zwiazku z tym znacznie wzrosta wartosé
aktywow zgromadzonych przez ubezpieczycieli w ramach UFK, ktore na koniec
2007 r. stanowily juz ponad 35 mld zi. Kryzys finansowy spowodowat jednak, ze
w roku 2008 ich warto$¢ ulegta zmniejszeniu o niespetna 30%, osiagajac poziom
25,8 mld zt (rys. 4).
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Rys. 4. Aktywa ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych (w mld zt)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie FUNDonline UFK, Analizy Online.

Uwzgledniajac spadek aktywow UFK w roku 2008, warto zaznaczy¢, ze tempo
spadku aktywow zarzadzanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe jest zdecydowa-
nie nizsze od ujemnej dynamiki funduszy inwestycyjnych. Na spadek wartosci akty-
wow najwigkszy wplyw miaty oczywiscie spadajace ceny akcji i zta koniunktura
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gietdowa. Zanotowany spadek aktywéw w duzym stopniu wynikal takze ze zmniej-
szonego zainteresowania klientéw firm ubezpieczeniowych nabywaniem produktow
inwestycyjnych z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.
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Rys. 5. Struktura rynku ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych (stan na koniec 2008 r.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie FUNDonline UFK, Analizy Online.

Majac na uwadze fakt, Zze ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe oferowane sa
jako jeden z elementow ubezpieczenia sprzedawanego przez towarzystwa ubezpie-
czeniowe, z punktu widzenia analizowanego zagadnienia, istotny wydaje sig¢ by¢
udziat ubezpieczycieli w ogdlnej wartosci aktywow UFK, a co za tym idzie — w war-
tosci oszczedno$ci gospodarstw domowych. Jak juz wczesniej wskazano, ubezpie-
czyciele nasilaja dziatania w ramach konkurencji o pozyskiwanie oszczgdnosci go-
spodarstw domowych. Jesli chodzi o ich udzial w ogdlnej wartosci aktywow UFK
wedhug stanu na koniec 2008 r., liderem niezmiennie od kilku lat pozostaje CU
TUnZ (35,9%). Druga pozycje, z udziatem rynkowym w wysokosci 15,7%, zajmuje
AEGON. Kolejne miejsca przypadaja dla ING TunZ, PZU Zycie oraz Allianz Zycie,
czyli dla tych towarzystw ubezpieczeniowych, ktorych udziat w rynku przekracza
5,5% (rys. 5).

7. Podsumowanie

Dazac do poprawy jakosci zycia w przysztosci, gospodarstwa domowe gromadza
oszczednosci bedace czgsto rezultatem wlasnych wyrzeczen czy wynikiem rozwia-
zan narzucanych przez system emerytalny. Obok rozwigzan systemowych, takich jak
obligatoryjne gromadzenie srodkdw na przyszte Swiadczenia emerytalne, ich rozwoj
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stymulowany jest takze poziomem zamozno$ci oraz swiadomos$ci w zakresie efek-
tywnosci poszczegolnych metod oszczedzania. Ponadto zarzadzanie finansami oso-
bistymi gospodarstw domowych zdeterminowane jest czgsto czynnikami zewngtrz-
nymi kreowanymi przez sektor finansowy i jego instytucje oraz stan koniunktury,
ktére wymuszaja poszukiwanie alternatywnych ustug umozliwiajacych finansowanie
odroczonej konsumpcji poprzez gromadzenie oszczednosci. Przejawem tego jest
wzmozone zainteresowanie ubezpieczeniowymi produktami o charakterze oszczed-
nos$ciowym, co wplyneto na zmiang struktury rynku, wzrost udzialu ubezpieczen
na zycie zwiazanych z funduszem kapitatowym w ogdlnym portfelu ubezpieczen
dziatu I, wzrost wartoéci aktywow zgromadzonych przez ubezpieczycieli w ramach
UFK czy w koncu wzrost ich udzialu w strukturze aktywdéw oszczedno$ci gospo-
darstw domowych.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe zyskuja na znaczeniu gtdéwnie na rynkach
finansowych o wysokiej dynamice rozwoju, na co wskazala analiza zmiany struktury
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w latach 2004-2007, w ktorych na-
stapit wyrazny wzrost innych niz depozytowe form oszczedzania. Analizujac ponad-
to strukturg oszczednosci w sytuacji pogorszenia na $wiatowych rynkach finanso-
wych, wskazano, jak istotny wpltyw na zarzadzanie finansami gospodarstw domo-
wych ma stan koniunktury w gospodarce.
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SHARE OF INSURANCE CAPITAL FUNDS
IN THE STRUCTURE OF HOUSEHOLD SAVINGS

Summary: This article concerns life insurance connected with insurance capital funds
treated by households as one of alternative forms of managing savings. This article presents
the motives and economic saving determinants and shows the changes in the structure and
dynamics of households savings. The assets are divided into groups with particular consi-
deration of the share of insurance capital funds. What is more, it discusses changes in the
value of assets net of insurance capital funds as well as the structure of insurance capital
funds market with regard to the market share of particular insurance companies in the total
value of the assets.
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