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Rynek wtdérny w ubezpieczeniach na zycie -
przeobrazenia w latach 2007-2023 w kontekscie
idei wprowadzenia obowiazku informowania
o prawie do zbycia polisy na rynku wtérnym

The secondary market in life insurance — transformations in the years

2007-2023 in the context of the idea of introducing the obligation to
inform about the right to sell the policy on the secondary market

——  Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki syntezy badan interpretacyjnych podjetych w celu zbadania korzysci dla konsumentéw oraz
oceny potencjatu rozwojowego rynku ubezpieczeniowego dzieki funkcjonowaniu rynku wtérnego ubezpieczen na zycie. Ana-
lizie poddane zostaty przyjete na $wiecie rozwiazania dotyczace wprowadzenia przez zaktady ubezpieczer obowiazku infor-
mowania o istnieniu wtdérnego rynku ubezpieczen na zycie, traktowane jako potencjalny wzdr do wykorzystania w Polsce.
Do rozwiazania problemu badawczego zastosowano dwa rodzaje dziatari badawczych — opisowe i wyjasniajace, oparte na dedukgji
jako metodzie wnioskowania logicznego. Przeprowadzono studium literatury i requlacji prawnych dotyczacych funkcjonowania rynku
ubezpieczeri na zycie, analize aktow prawnych obowiazujacych na swiecie i w Polsce, a takze badanie regulacjii mechanizméw sprzedazy
polis na zycie na rynku wtérnym na swiecie. Wykazano, Ze posiadacze polis na zycie nie s3 Swiadomi istnienia lub mozliwosci zaistnienia
rynku wtérnego. Brak aktywnego rynku wtérnego oznacza dla konsumentéw mniejsze korzysci z funkcjonowania rynku ubezpiecze-
niowego, a potenjat konkurencyjnosci catego rynku ubezpieczeniowego staje sie ograniczony.
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——  Abstract

The article presents the results of a synthesis of interpretive research undertaken to examine the benefits for consumers and to assess the
development potential of the insurance market thanks to the functioning of the secondary life insurance market. The solutions adopted
worldwide regarding introducing insurance companies» obligation to inform about the existence of the secondary life insurance market
were analyzed as a potential model to be used in Poland. A study of the literature and legal regulations regarding the functioning of the life
insurance market was carried out as an analysis of legal acts in force in the world and in Poland, as well as an examination of the regulations
and mechanisms for selling life insurance policies on the secondary market around the world. It has been shown that life insurance policy-
holders are not aware of the existence or possibility of a secondary market. The lack of an active secondary market means fewer benefits for
consumers from the functioning of the insurance market, and the competitive potential of the entire insurance market becomes limited.
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1. Wprowadzenie

Ekonomiczna perspektywa rynku i warunki jego prawidtowego funkcjonowania
determinuja istnienie rynku wtérnego. Tradycyjne uzycie terminu ,,rynek wtdr-
ny” mozna odnosi¢ do rynku réznego rodzaju towaréw lub aktywoéw. Na rynku
finansowym pojecie ,,rynek wtérny” najczesciej odnosi si¢ do instrumentéw finan-
sowych wyemitowanych wczesniej (akcje, obligacje), dla ktérych regulacje prawne
przewidzialy mozliwo$¢ obrotu przez inwestoréw pierwotnie wyemitowanymi
instrumentami finansowymi — najczesciej juz bez udziatu emitentéw tych instru-
mentéw. Istnienie rynku wtérnego, na ktérym podaz i popyt determinuja ceny
i wyceny towardw, aktywoéw lub instrumentéw finansowych, ulatwia ich ptynnosé
i zbywalno$¢, pozwala na osiggniecie rownowagi miedzy stronami rynku oraz
posrednio wptywa na rynek pierwotny.

Jak kazdy inny rynek, rynek ubezpieczen na Zycie réwniez nie jest kompletny,
jesli nie istnieje na nim rynek wtérny. W przypadku ubezpieczen na zycie rynek
pierwotny to rynek, na ktérym zawiera si¢ umowy ubezpieczenia na Zycie, a ich
dokumentem potwierdzajacym sa polisy ubezpieczeniowe. Ustuga ochrony ubezpie-
czeniowej oferowana jest przez zakltady ubezpieczen i nabywana przez ich klientow
(ubezpieczonych, ubezpieczajacych), czyli konsumentéw takich ustug. W zasadzie
mozna wyrdzni¢ dwa rodzaje oferowanych ustug: ubezpieczenia o charakterze
oszczednosciowym (kapitalowe, inwestycyjne) oraz ubezpieczenia o charakterze
ochronnym (na cale Zycie, terminowe). Rynek wtdrny to rynek, na ktérym ubezpie-
czenia te stajg si¢ przedmiotem obrotu miedzy zainteresowanymi stronami juz bez
udziatu firm ubezpieczeniowych (pierwotnych ,,wystawcow”). Zalety funkcjonowania
takiego rynku - szczegdlnie dla posiadaczy polis, ale takze dla inwestoréw - do-
strzezone zostaly na calym $wiecie, przy czym nalezy podkresli¢, ze funkcjono-
wanie rynku wtérnego polis na zycie generalnie ma charakter prokonsumencki,
a w dluzszej perspektywie jest zjawiskiem podnoszacym konkurencyjnos¢ catego
rynku ubezpieczeniowego.

Optyka korzysci z rynku wtérnego ubezpieczen na zycie dla ubezpieczonego
(posiadacza polisy, konsumenta) oraz wskazanie zalet funkcjonowania takiego
rynku z punktu widzenia potencjatu podnoszenia konkurencyjnosci calego rynku
ubezpieczeniowego kierowaly procesem badawczym w tym opracowaniu, wyzna-
czajac zasadniczy cel, a charakterystyka przeobrazen na rynku wtérnym w latach
2007-2023 ma charakter uzupelniajacy, stajac sie ttem do omoéwienia idei wprowa-
dzenia w Polsce obowigzku informowania o mozliwosci ,,sprzedania” posiadanej
ochrony uebezpieczeniowej na rynku wtérnym oraz promowania tego rynku wéréd
posiadaczy ubezpieczen na Zycie.

W artykule przedstawiono wyniki syntezy badan interpretacyjnych podjetych
w celu zbadania zalet i korzysci dla konsumentow (klientéw zaktadéw ubezpieczen)
oraz oceny potencjatu rozwojowego rynku ubezpieczeniowego dzigki funkcjonowa-
niu rynku wtérnego w ubezpieczeniach na zycie. Analizie poddane zostaly takze
przyjete na $wiecie rozwigzania dotyczace wprowadzenia przez zaklady ubezpie-
czen obowigzku informowania o istnieniu wtérnego rynku ubezpieczen na zycie,
traktowane jako potencjalny wzér do wykorzystania w Polsce.
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Do rozwigzania problemu badawczego zastosowano dwa rodzaje dzialan ba-
dawczych - opisowe i wyjasniajace, oparte na dedukeji jako metodzie wnioskowa-
nia logicznego. Proces badawczy wymagat przestudiowania literatury i regulacji
prawnych dotyczacych funkcjonowania rynku ubezpieczen na zycie, analizy aktéw
prawnych obowigzujacych na $wiecie i w Polsce, a takze zapoznania si¢ z regulacjami
i mechanizmami sprzedazy polis na zycie na rynku wtérnym na calym swiecie.

Tematyka wtornego rynku ubezpieczen na zycie jest podejmowana przez wielu
autoréw z réznych perspektyw: modeli cenowych, ktére pomagaja ubezpieczajacym
iich doradcom w zawieraniu transakcji, asymetrii informacji na wtérnych rynkach
ubezpieczen. Niektdre prace dotyczg wplywu na zachowania wykupu ubezpiecza-
jacych, wplywu na rynek pierwotny lub ekonomicznej teorii rynku ubezpieczen na
zycie zaréwno przed, jak i po wprowadzeniu rynku wtérnego. W literaturze zagra-
nicznej omawiana tematyka jest niezwykle popularna od co najmniej 20 lat, gléwnie
ze wzgledu na dojrzalos¢ zachodniego rynku ubezpieczen na zycie, a w konsekwencji
rynku wtérnego tych ubezpieczen. Opracowania anglojezyczne obejmuja wiele ty-
tutéw publikacyjnych: s3 to zaréwno ksigzki, artykuly naukowe, jak i opracowania
w formie raportéw. Dotykaja problematyki finansowej, prawnej, analitycznej, psycho-
logicznej, podatkowej, etycznej, asymetrii informacji na rynku wtérnym ubezpieczen
na zycie. Obok standardowych opracowan charakteryzujacych omawiane transak-
cje (McNealy i Frith, 2006) oraz ich parametry jako$ciowe (De Andrés-Sancheza,
Gonzalez-Vila Puchad, 2000) publikowane sg artykuty dotyczace wyceny (Schwartz
i Wood, 2008; Stone i Zissu, 2011) i zarzadzania ryzykiem omawianych instrumentéw
finansowych (Chaplin et al., 2009; Ortiz et al., 2008; MacMinn i Zhu, 2014) czy tez
ich skomplikowanej natury prawnej (Keenan i Seltzer, 2006) oraz kwestii podatko-
wych (Evans et al, 2009). Z kolei w krajowej literaturze przedmiotu opisano juz dos¢
obszernie istote i specyfike polis na rynku wtérnym na zycie, scharakteryzowano
mechanizm dziatania tego rynku (Kurek, 2017; Kurek 2008), kwestie wyceny umoéw
(Dgbicka i Heilpern, 2018), a takze kluczowe aspekty prawne (Marszelewski, 2020;
Marszelewski, 2016). Mozna jednak dostrzec pewng luke w obszarze ekonomicz-
nej teorii rynku ubezpieczen na zycie zaréwno przed, jak i po wprowadzeniu ryn-
ku wtdérnego, a prezentowany artykul stanowi probe czesciowego jej wypelnienia.

Struktura opracowania jest nastgpujaca: w czesci pierwszej zaprezentowano
gltéwne zalozenia funkcjonowania rynku wtérnego ubezpieczen na zycie, nastep-
nie omoéwiono korzysci z funkcjonowania tego rynku i w kolejnej czesci opisano
przeobrazenia na rynku wtérnym ubezpieczen na zycie w latach 2007-2023 oraz
przyblizono potencjal rozwojowy rynku wtornego w ubezpieczeniach na zycie
z uwzglednieniem aspektu swiadomosci w zakresie jego istnienia wsrdd posiadaczy
polis na $wiecie i w Polsce.

2. Zatozenia funkcjonowania rynku wtoérnego dla ubezpieczen
na zycie

Umowa ubezpieczenia na zycie moze zakonczy¢ sie trzema mozliwymi rozwiaza-
niami (Stroinski, 2004):
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- $miercig osoby ubezpieczonej, powodujaca wyplate catosci lub czesci sumy
ubezpieczenia,

- dozyciem konca okresu ubezpieczenia, powodujacym wyplate calej sumy
ubezpieczenia, zgodnie z umowa,

- przerwaniem ubezpieczenia (wypowiedzeniem umowy'), czyli zaprzestaniem
oplaty dalszych skladek w okresie ubezpieczenia, powodujacym czesciowy
zwrot kapitatu i likwidacje ubezpieczenia lub obnizeniem sumy ubezpiecze-
nia stosownie do proporcji wptaconego kapitatu do tego, jaki powinien by¢
wplacony wedlug planu ubezpieczenia.

Charakterystyczng cechg ubezpieczen na zycie jest dlugoterminowos¢ zawieranych
umoéw. Umowy mogg mie¢ charakter terminowy (na kilka lub kilkadziesiat lat) lub
bezterminowy (na cale zycie). Z punktu widzenia zakladu ubezpieczen w zwigzku
z dtugoterminowg wspolpracg moze pojawic sie ryzyko zwigzane z zachowaniem
ubezpieczonego, takim jak zerwanie umowy lub zaprzestanie optacania sktadek
(Ronka-Chmielowiec, 2002). W efekcie firmy ubezpieczeniowe tak konstruuja umowy,
by zniecheci¢ ubezpieczajacych do zrywania uméw - zawierajac w umowie zapisy
o potraceniu r6znego rodzaju oplat (w ogélnych warunkach ubezpieczenia okreslane
sg jako ,oplaty likwidacyjne”, ,oplaty z tytulu wykupu”, ,,optaty operacyjne” itp.),
ktdre czesto sigga¢ moga catosci wplaconych srodkéw (np. w ciggu 3 pierwszych lat
trwania umowy) lub okresla¢, ze ubezpieczonemu wyplaca si¢ jedynie okreslony
procent wartoséci zgromadzonych $rodkow (wskaznik wykupu).

Che¢ wykorzystania zgromadzonych srodkéw, w zwigzku z zawarta umowa,
przed uplywem jej zakonczenia (polisy o charakterze oszczednosciowym) lub uzy-
skania przez osobe¢ ubezpieczong przynajmniej czesci Srodkow, ktore przewidziane
w umowie jako suma ubezpieczenia zostang wyplacone uprawnionym dopiero po
$mierci (polisy o charakterze ochronnym) powoduje, ze pojawia si¢ strona podazowa
rynku. Zbywcy najczedciej majg identyczne motywy sprzedazy — brak mozliwosci
oplacania dalszych skladek, $miertelna choroba, §mier¢ osoby uposazonej, nad-
zwyczajne wydatki. Wlasciciele polis sprzedaja je takze dlatego, by wykorzysta¢
»za zycia” srodki przewidziane do wyplaty dopiero po ich $mieci.

Strong popytowa tworzg inwestorzy (nabywcy), ktérzy w polisach na rynku
wtérnym dostrzegaja perspektywe osiagniecia zyskow wyzszych od ,,przeciet-
nych rynkowych stép zwrotu” i rodzaj inwestycji nieskorelowany z tradycyjnym
rynkiem finansowym, co umozliwia dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. W
przypadku polis ochronnych nabywcy po zakupie zobowigzujg si¢ do optacania
dalszych skladek i czekaja na $mier¢ zbywcow, ktorej termin jest szacowany, ale
»hie jest znany” i dopiero wowczas maja mozliwos¢ zrealizowania przewidzianej
premii. W przypadku polis o charakterze oszczgdnosciowym nabywcy réwniez
zobowigzuja sie¢ do kontynuowania obowigzku oplacania sktadek i czekajg na ter-
min zakonczenia umowy.

! Regulacje prawne na catlym $wiecie przewiduja mozliwo$¢ zakonczenia uméw przed ich wy-
gasnigciem — w Polsce w odniesieniu do uméw ubezpieczenia kwestie mozliwosci wypowiedzenia
takich uméw znajdujg si¢ w art. 812 § 4 k.c. oraz art. 830 k.c.
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Istotnym elementem rynku stajg si¢ takze animatorzy (posrednicy), np. fundu-
sze inwestycyjne, biura prawne lub platformy internetowe, ktérzy kojarza oferty
i posredniczg w zawieraniu uméw. Kupuja oni ,,oczekiwane korzysci”, czyli prawo
do $wiadczenia wyplacanego przez firme ubezpieczeniowy, ktére mozna prze-
nie$¢ (scedowac) na inng osobe. Bardzo wazng role na rynku odgrywaja banki,
petnigce role powiernika, depozytariusza polis, beneficjenta (uposazonego) oraz
platnika skladek, bowiem to na ich konta powiernicze inwestorzy wplacaja $rod-
ki przeznaczone na inwestycje. Wséréd aktywnych podmiotéw posredniczacych
w transakcjach kupna sprzedazy polis na zycie oraz moderowaniu tym rynkiem
znalez¢ mozna takie instytucje jak Goldman Sachs, UBS, Citi, JP Morgan, Merrill
Lynch, ABN Amro (American Council of Life Insurers, 2020) i okoto trzydziestu
funduszy specjalizujacych si¢ w inwestycjach na rynku wtérnym. Niektore z nich
tworzg zamkniete fundusze inwestycyjne (FIZ) oparte na aktywach zgromadzo-
nych w ramach umowy ubezpieczenia, a niektére nawet umozliwiajg inwestorom
czastkowy udzial w wybranych umowach.

3. Korzysci z funkcjonowania rynku wtérnego ubezpieczen
na zycie

W dyskusji nad oceng korzysci z funkcjonowania rynku wtérnego nalezy przyjac
wstepne zalozenie, ze rozwazane sg sytuacje, gdy brak jest rynku wtérnego i gdy
rynek ten zaistnieje. Przy zaistnieniu rynku wtdérnego najwyrazniejsza jest korzysé
dla samych sprzedajacych polisy, w przypadku ktérych akcentowany jest fakt, ze
stajg si¢ beneficjentami srodkéw z polisy przed swoja $miercig (polisy ochron-
ne) i zyskuja wigcej anizeli w przypadku zerwania umowy (polisy o charakterze
oszczednosciowym).

Przy zalozeniu, ze rynek wtérny nie istnieje i posiadacz polisy o charakterze
ochronnym staje przed checig lub koniecznoscia rezygnacji z niej, moze nie infor-
mowac o tym zakladu ubezpieczen - przestaje optaca¢ sktadke i ochrona wygasa,
a zaklad ubezpieczen nie bedzie zobowigzany do wyplaty ubezpieczonemu zadne-
go $wiadczenia. Z punktu widzenia zakladu ubezpieczen rezygnacja z polisy jest
zdarzeniem korzystniejszym anizeli jej kontynuowanie juz na rynku wtérnym.
W przypadku ubezpieczen o charakterze oszczedno$ciowym, po zlozeniu stosownego
wniosku, sprzedajacy polise otrzymuje czgs¢ zgromadzonego kapitatu - wyptacana
jest warto$¢ odstapienia (warto$¢ wykupu, czyli okreslony procent wartosci polisy)?.
Z punktu widzenia zakladu ubezpieczen i w tym przypadku rezygnacja z ochrony
jest zdarzeniem korzystniejszym anizeli jej kontynuowanie na rynku wtérnym.

Przy zalozeniu, Ze na rynku wtérnym zaistnieje zmiana osoby, ktdrej wyptacane
jest $wiadczenie (scedowanie praw z polisy w przypadku sprzedazy jej na rynek
wtorny), nie rodzi to zadnych znaczacych nastepstw zakladu ubezpieczen. Oprocz

2 Mozliwy jest takze wariant, w ktérym zgromadzone na polisie $rodki pokryja koszt ochrony
ubezpieczeniowej w kolejnych latach, a ubezpieczenie przejdzie w tzw. ubezpieczenie bezsktadkowe
(dotyczy ubezpieczen mieszanych, czyli ochronno-oszczednosciowych).
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kwestii formalnych (zmiana osoby uposazonej, przekazanie informaciji itp.) obo-
wigzki zakladu ubezpieczen pozostaja niezmienione i dalej jest on zobowigzany
do wyplaty §wiadczenia w przewidzianych w umowie okolicznosciach. Mozna
wiec przypuszczaé, ze zdarzenie to jest neutralne zaréwno dla samego zakladu
ubezpieczen, jak i dla rynku ubezpieczeniowego. Jednak glebsza analiza nakazuje
zwréci¢ uwage na pewne mechanizmy, ktérych wptyw na potencjat podnoszenia
konkurencyjnosci rynku ubezpieczeniowego jest dalej idacy:

- w ubezpieczeniach o charakterze ochronnym podczas zawierania umowy
ubezpieczenia na zycie (na cale zycie) przy kalkulacji sktadki ustalana jest
skladka usredniona przez caly czas trwania ochrony, jednak poczatkowa
skladka jest nadptacana w stosunku do ryzyka i ,,przenoszona” na okresy
pdzniejsze (matematyczna rezerwa skladek). W sytuacji rezygnacji z ochrony,
np. w dwudziestym roku jej trwania, nadptacona skiadka, ktora nie bedzie
musiala zosta¢ wykorzystana na pokrycie deficytu sktadki na ryzyko, staje si¢
nadzwyczajng korzyscig dla zakladu ubezpieczen. W przypadku odsprzedazy
polisy na rynku wtérnym polisa jest kontynuowana i zgodnie z przeprowa-
dzong kalkulacja zgromadzona nadwyzka zostaje w pelni wykorzystywana.
Z punktu widzenia oceny korzysci z funkcjonowania rynku wtérnego w ubez-
pieczeniach na Zycie nalezy podkresli¢, ze jego zaistnienie (funkcjonowanie)
jest korzystne dla ubezpieczonych, bowiem gdyby nie byto rynku wtérnego,
posiadana polisa bedzie miala zerowa warto$¢ w momencie jej wygasniecia
(Doherty i Singer, 2003) (polisa wygasnie w momencie $mierci osoby ubez-
pieczonej), a srodki z polisy otrzymajg osoby uposazone lub uprawnione. Jed-
nocze$nie ubezpieczeni majg mozliwo$¢ zmiany (poprawienia) swojej sytuacji
zyciowej i poprawe jakosci jego Zycia i tym samym istnienie rynku wtérnego
podwyzsza ogoélny dobrobyt klientéw (konsumentéw) (Fang i Wu, 2020);

- analizujac powody (motywy), dla ktérych posiadacz polisy o charakterze
ochronnym decyduje si¢ ja odsprzeda¢ na rynku wtérnym, oprécz naj-
powszechniejszych (ubezpieczonego nie sta¢ na dalsze oplacanie sktadek;
zmarl uposazony, dla zabezpieczenia ktérego nabyl polise), nalezy zwrdci¢
uwage na jeden, majacy znaczenie z punktu widzenia finanséw zaktadu
ubezpieczen, tzn. ubezpieczony potrzebuje srodkéw na oplacenie kosztow
leczenia dla siebie. Oznacza to, ze dzigki pozyskanym $rodkom wydtuzy sie
jego zycie ponad statystyczna dlugos¢ (osoba ubezpieczona pozyskuje srodki,
ktére moze wykorzysta¢ na swoje leczenie i poprawe stanu zdrowia) (Bauer
et al., 2020). Dostrzec nalezy w takim przypadku dwa zjawiska: w skali
pojedynczej umowy moze si¢ pojawi¢ deficyt na pokrycie skiadki w czesci
pokrywajacej ryzyko (ubezpieczony zyje dluzej, niz zostalo to skalkulowane
przy zawieraniu umowy) i drugie zjawisko - dluzsze Zycie oznacza wprawdzie
dluzsze oplacanie skladek, zatem zwigksza si¢ gromadzony fundusz ubez-
pieczeniowy, jednak wielkos¢ tego funduszu nie bedzie wystarczajaca, jesli
deficyt na pokrycie sktadki ryzyka bedzie dotyczyl wielu ubezpieczonych.
Znajac nastepstwa funkcjonowania rynku wtoérnego, zaklady ubezpieczen
na zycie, ktore prowadza dorazne dzialania, moga probowa¢ go blokowac,
lobbujgc na rzecz tworzenia barier wejscia dla firm, zajmujacych sie profe-
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sjonalnym obrotem polisami (O’Dea et al., 2003), ale tez przygotowac sie¢ do
tych nastepstw, co jednak bedzie wymagalo juz teraz odpowiedniej kalkulacji
skladek (,odpowiedniej kalkulacji” oznacza w tym przypadku ich podwyz-
szenie (Fang i Wu, 2020) nawet do poziomu tzw. skiadki zaporowej), czego
efekty zauwazone zostang w po6zniejszych latach;

- w przypadku ubezpieczen o charakterze oszczedno$ciowym motywacja
dla odsprzedazy polisy nie ma wiekszego znaczenia dla funkcjonowania
rynku ubezpieczeniowego, jednak oprécz wspominanych juz korzysci dla
odstepujacych polisy (ktérzy zyskuja wigcej anizeli w przypadku rezygnacji
z niej) mozna zauwazy¢ korzysci dla calego rynku - szczegélnie na rynku
pierwotnym. Zaistnienie rynku wtornego oznacza, ze potencjalnych kupu-
jacych polisy oszczednosciowe na rynku pierwotnym nie beda odstraszaty
»oplaty likwidacyjne” i wizja odzyskania tylko czesci zgromadzonych $rod-
kéw, a mozliwo$¢ ,wyjscia” z umowy (odsprzedazy polisy przed terminem
jej wygasnigcia) staje sie zacheta do zawarcia umowy i czynnikiem, ktéry
wplywa na zwigkszenie popytu na ubezpieczenia (zawieranych jest wiecej
umow, zatem aktywny rynek wtdrny posrednio zwigksza popyt na ubezpie-
czenia na rynku pierwotnym);

- znane zjawisko ograniczania popytu na rynku pierwotnym poprzez zwigkszo-
ng podaz na rynku wtérnym w przypadku rynkéw wtérnych o rzeczowym
charakterze (np. rynek nieruchomosci, rynek samochodowy) nie pojawia
sie w przypadku rynku wtérnego ubezpieczen na zycie. Na rynku wtérnym
w ubezpieczeniach na Zycie odbiorcami (nabywcami) polis sg zupelnie inne
osoby (podmioty) anizeli na rynku pierwotnym: na rynku pierwotnym
nabywana jest ochrona ubezpieczeniowa przez osoby fizyczne, a na rynku
wtérnym polisy nabywane sg przez inwestoréw i traktowane jako instrument
inwestycyjny, a nie wtérne nabycie ochrony ubezpieczeniowe;.

Rynek wtérny polis ubezpieczeniowych na zycie stwarza pozytywne efekty
zewnetrzne takze dla grup innych niz sami posiadacze polis. Chociaz te efekty
zewngtrzne nie s tak istotne jak dla ubezpieczonych, nalezy wspomnie¢ o posred-
nikach (wyspecjalizowanych firmach, bez ktérych nie moze funkcjonowac aktywny
rynek wtérny), stajacych sie posrednikami informacji i kojarzacych sprzedajacych
polisy z potencjalnymi nabywcami. Znaczacg grupe stanowia takze inwestorzy,
ktorzy oprocz korzysci zwiazanych z charakterem inwestycji (zyski, mozliwo$é
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego) na rynku wtérnym znajduja spolecznie
odpowiedzialne inwestycje, bowiem odkupienie polis pomaga sprzedajacym sfinan-
sowa¢ emeryture w pdzniejszym zyciu lub optaci¢ koszty leczenia i zycie to wydiu-
zy¢. W literaturze zagranicznej znalez¢ mozna przyklady badan weryfikujacych,
w jakim stopniu obecnos$¢ rynku wtérnego poprawila sytuacje ubezpieczajacych
chcacych zlikwidowac¢ swoje polisy oraz jakich stép zwrotu mogli sie spodziewac
inwestorzy kupujacy te polisy, biorac pod uwage przewidywana dlugos¢ zycia
ubezpieczonych, zoptymalizowane prognozy przeplywoéw pienieznych w czasie
i inne parametry charakteryzujace badane polisy. Wykazano, ze sprzedajac swoje
polisy na rynku wtérnym, wlasciciele polis z danej proby badawczej zyskali wielo-
krotnie wigcej, niz otrzymaliby, gdyby od nich odstapili. Zaobserwowano réwniez,
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ze wigksza liczba polis z mniejszymi §wiadczeniami z tytulu $mierci netto jest
sprzedawana w ramach efektywniejszego pod wzgledem kosztéw i czasu procesu
w poréwnaniu ze standardowymi umowami na zycie, co umozliwia wtascicielom
tych polis réwniez uczestnictwo i czerpanie korzysci z rynku wtdérnego (Janudrio
i Naik, 2013). Wykazano ponadto, ze rynek wtérny ubezpieczen na zycie znacznie
pomogt w poprawie dobrobytu posiadaczy polis, ktorzy zamiast z nich zrezygnowac,
sprzedawali swoje polisy na rynku wtérnym (Janudrio i Naik, 2013). Wyniki badan
wskazuja, ze wigczenie polis z rynku wtérnego do portfeli funduszy inwestycyjnych
ogranicza ryzyko i poprawia zwroty z portfela (Davo et al, 2013). Wraz z rosnaca
akceptacja polis na rynku wtérnym jako rodzaju aktywdéw inwestorzy instytucjo-
nalni zaczeli zauwaza¢, Zze omawiane instrumenty sg atrakcyjne ze wzgledu na ich
niska korelacje z innymi rodzajami aktywéw (Dorr, 2008). Poniewaz wspoiczesna
teoria portfela w duzej mierze opiera si¢ na dywersyfikacji aktywow o niskich lub
ujemnych korelacjach, wlaczenie polis z rynku wtérnego do portfela zréznicowanych
aktywow moze znacznie poprawi¢ wyniki danego portfela inwestycyjnego, dlatego
analitycy sa zwykle zgodni, Ze szczegdlnie instrumenty zwigzane z dlugowiecznoscia
i umieralnoscia beda odgrywac coraz wigksza role w przysztym rozwoju i budowie
portfeli zarzadzanych instytucjonalnie (Dorr, 2008).

4. Przeobrazenia rynku wtérnym ubezpieczen na zycie
w latach 2007-2023

Najbardziej znane rynki, na ktérych oferowane sg polisy na rynku wtérnym, to
USA, Japonia i Wielka Brytania. Dokonuje si¢ na nich wielomilonowych obrotéw,
wiele polis zmienia wlasciciela, ponadto wyksztalcila si¢ mocno rozbudowana
podmiotowa i przedmiotowa infrastruktura towarzyszaca funkcjonowaniu rynku,
a nawet uksztattowat sie rynek trzeciego rzedu, na ktérym profesjonalni inwestorzy
w biznesie B2B handluja miedzy sobg indywidualnymi polisami i portfelami polis.

W Wielkiej Brytanii — uznawanej za prekursora handlu polisami na zycie na
rynku wtérnym - renomowane angielskie domy aukcyjne oferuja ,,second hand
policies” juz od ponad 100 lat — pierwsza polisa na rynku wtérnym zaoferowana
zostala w 1844 r., a w 1889 r. takze poza Wielka Brytanig — w Australii. Wedlug
statystyk mniej wiecej dwie trzecie brytyjskich polis ubezpieczen na zycie jest
wykupywanych przed terminem (Messner, 1998). W USA prawne usankcjono-
wanie mechanizmu sprzedazy polis na rynku wtérnym po raz pierwszy nastgpilo
w 1911 r. w wyniku wyroku Sadu Najwyzszego?, jednak rynek wtérny polis na zycie
o charakterze ochronnym pelny rozkwit osiggnal w latach 80. XX wieku* i niczym

* Wyrok ten potwierdzil prawo ubezpieczonego do odsprzedania prawa do §wiadczenia z tytutu
$mierci i jednocze$nie wyrok ten potwierdzil, ze polisa ubezpieczeniowa na zycie jest wlasnoscia
prywatng, ktora nalezy traktowac jak zbywalng nieruchomos¢, a tym samym zawiera ona okre$lone
prawa, w tym prawo do odsprzedazy polisy innemu podmiotowi.

* W Wielkiej Brytanii dominowaly polisy TEP (traded endowment policy), czyli o charakterze
oszczednoéciowo-ochronnym.
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niezaki6cony rozwdj mozna byto obserwowa¢ mniej wiecej do czasu kryzysu finan-
sowego lat 2007-2008°. Inne przyczyny charakteryzowaly wzrost wtérnego rynku
ubezpieczenn w Europie w latach 90. (w szczegdlnosci w Wielkiej Brytanii, gdzie
aktywano$¢ funduszy budujacych portfele inwestycyjne oparte na polisach z rynku
wtornego popularyzowata ten rynek), a na przelomie XX i XXI wieku dynamiczny
rozwdj tego typu rynku miat miejsce w Niemczech i Austrii, co spowodowane byto
wprowadzeniem regulacji prawnych umozliwiajacych jego funkcjonowanie.

Zbieg wielu zdarzen, ktére miaty miejsce na §wiecie, znaczaco wplynal na rynki
wtdrne w ubezpieczeniach na zycie na calym $wiecie, jednak dwa wydarzenia nalezy
podkresli¢ w szczegolnosci:

- pod koniec 2007 r. dwa wiodace w USA zaklady ubezpieczen na zycie wpro-
wadzily zmiany w swoich tabelach dotyczacych $miertelnosci, polegajace na
wydluzeniu szacowanej diugosci trwania zycia. W marcu 2008 r. amerykan-
ski zwigzek aktuariuszy rowniez dokonat aktualizacji podstawowych tabel
wyceny (VBT) (American Academy of Actuaries, 2008), bedacych kluczowa
baza danych dotyczacych $miertelnosci, wykorzystywanych do obliczania
oczekiwanej dtugosci zycia, co mialo znaczenie zaréwno dla rynku pierwot-
nego (szacowanie sktadki), jak i wtérnego (kalkulacja wartosci polis przy
zmienionych szacunkach dla przeci¢tnej dtugosci trwania zycia). Na rynku
wtérnym zmiany te negatywnie wplynety na poziom wyceny aktywow wielu
portfeli inwestycyjnych, a w niektérych przypadkach odpisy aktualizujace
spowodowane skorygowang oczekiwang diugoscia zycia oznaczaly, ze fi-
nansowane aktywa znalazly si¢ ponizej progu oplacalnosci, co skutkowalo
masowg ich wyprzedaza (Beleutz i Garcia, 2021);

- kryzys finansowy z 2008 r. spowodowat z jednej strony ograniczenie dostepu
do kapitalu, co mocno wplyneto na potencjal zakupu polis z rynku pierwot-
nego (szczegolnie dotyczylo to ubezpieczen o charakterze oszczgdnosciowym),
a z drugiej strony - ze wzgledu na wzrost stop procentowych - spadta ryn-
kowa wycena portfeli inwestycyjnych zbudowanych na bazie polis z rynku
wtdrnego. Pomimo to aktywa oparte na polisach z rynku wtérnego nalezaty
do grupy ,,dobrych aktywdéw”, co takze niekorzystnie wplyneto na caty ry-
nek wtoérny, bowiem aby pokry¢ straty na ,,ztych aktywach”, wyprzedawano
»dobre aktywa” na niskich poziomach i tym samym optacalnos¢ tej klasy
aktywow zasadniczo spadta.

Nastepstwa powyzszych zdarzen znaczaco wplynety na funkcjonowanie i rozwdj
rynku wtérnego, co mozna przedstawi¢ na kilku ptaszczyznach (Beleutz i Garcia,
2021), takich jak:

- przedmiotowy rozwéj rynku wtérnego — bezposrednim pozytywnym skut-
kiem kryzysu finansowego z 2008 r. i zwigzanej z nim wysprzedazy ,do-
brych aktywow” opartych na polisach z rynku wtdérnego bylo przedmiotowe
przeobrazenie, polegajace na pojawieniu si¢ subrynkéw, na ktérych obraca

5 ‘W tym czasie pojawily sie¢ w Polsce pierwsze opracowania na temat rynku wtdrnego w ubez-
pieczeniach na zycie.
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sie calymi portfelami zestandaryzowanych pakietéw polis, co spowodowalo
uelastycznienie cen i wzrost plynnosci;

wigksza specjalizacja inwestoréw — réwnie wazne jak przeobrazenia po stronie
podazowej okazaly si¢ zmiany po stronie popytowej, dotyczace inwestorow.
Przed kryzysem finansowym inwestorzy dywersyfikowali portfele gtéwnie
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, w ktérych polisy z rynku wtor-
nego byty czescia strategii inwestycyjnej. Po kryzysie nastapit znaczny wzrost
liczby podmiotéw specjalizujacych si¢ wylacznie w inwestycjach w polisy
z rynku wtdérnego, z wlasnymi strategiami inwestycyjnymi dotyczacymi
zaréwno zakupu zestandaryzowanych pakietéw polis, jak i strategiami do-
tyczacymi pozyskiwania kapitalu na sfinansowanie tej specyficznej klasy
aktywow;

rozwdj bazy kapitalowej — kryzys finansowy (w tym masowa wyprzedaz
i spadek wartosci pakietéw polis) przejsciowo podwazyl powszechng opinie,
ze polisy na rynku wtérnym sg slabo skorelowane z sytuacjg na rynkach
finansowych i nabywa si¢ je w celu dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.
Jednak spadek cen instrumentéw rynku finansowego (akcji, obligacji) byt
gwaltowniejszy niz aktywéw opartych na polisach zyciowych z rynku wtér-
nego, w efekcie zalety tego rodzaju aktywow zostaly dostrzezone przez szer-
sze grono inwestoréw instytucjonalnych (fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne). Fundusze te staly si¢ powazng i wymagajaca grupa nabyw-
cow, ktorzy na animatorach rynku (posrednikach) wymusili wprowadzenie
odpowiednich procedur operacyjnych i zwigkszenie transparentnosci co do
samych aktywow (pakietow polis);

rozwoj bazy informacyjnej — na rynek zaczely by¢ dostarczane coraz bar-
dziej szczegdlowe, ale i dotyczace réznych obszaréw informacje, zwigzane
z funkcjonowaniem rynku wtoérnego (szczegélnie w USA, gdzie dominuja
ubezpieczenia o charakterze ochronnym - oprdcz tablic trwania zycia tak-
ze dodatkowe raporty, specjalistyczne opracowania i analizy statystyczne,
prognozy rynkowe itd.). Sami zarzadzajacy stali si¢ takze bardziej wyspecja-
lizowani w interpretacji, analizie i rozumieniu danych dotyczacych $miertel-
nosci, wptywu okreslonych choréb na przecigtne trwanie zycia, kalkulacji
oplacalnosci inwestycji itd., uwzgledniajac przy obliczeniach dane wejsciowe
pochodzace z wielu zrédet, a takze nowoczesne, dedykowane programy
komputerowe i aplikacje;

zmniejszenie dZwigni finansowej — przed kryzysem (w 2008 r.) zdarzalo sie,
ze mniej wiecej 50% polis na rynku wtérnym finansowanych byto za pomoca
kapitaléw obcych, natomiast po kryzysie ciezar finansowania przesunat si¢
w kierunku zrédel wlasnych (efekt pojawienia si¢ grupy inwestoréw specja-
lizujacych sie w inwestycjach na rynku wtérnym) i stosunek zadtuzenia do
warto$ci inwestycji w polisy na zycie z rynku wtérnego (LTV) obnizyt sie
do poziomu ok. 20-30%;

poprawa spotecznego postrzegania rynku wtérnego polis na zycie — uszcze-
goétowienie ram regulacyjnych, dzigki ktérym poprawita sie ochrona sprze-
dajacych polisy z rynku pierwotnego oraz bardziej transparentne zasady
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funkcjonowania rynku wplynely na poprawe spotecznego postrzegania rynku
wtornego ubezpieczen zyciowych. Zamiast istniejacego wczesniej wizerun-
ku ,zerowania na stabych i umierajacych”, jaki czasem przypisywany byt
inwestorom nabywajacym polisy (na rynku w USA), akcenty zaczeto klasé
na spoteczng odpowiedzialnos$¢ biznesu, ktorego kapital pomaga osobom
chorym i starszym osiggac niezalezno$¢ finansowa.
Pandemia COVID-19 miala istotne nastepstwa dla wielu sektoréw gospodarki,
w tym dla rynku wtérnego polis na zycie. Poczatkowo nie do konca wiadomo
byto, jak dalece wplynie na §miertelno$¢ populacji i dla samej branzy zwigkszona
$miertelno$¢ mogla przynies¢ nadzwyczajne zyski (wzrost liczby zgonéw wplywa
na skrocenie przecietnego trwania zycia, co powoduje szybsza wyplate $wiadczen).
W dluzszym okresie okazalo si¢ jednak, ze dzialania zapobiegajace pandemii oka-
zaly si¢ na tyle skuteczne, iz populacja osdb, na zyciu ktérych oparte byly polisy,
nie zostala znaczaco dotknigta przez pandemie®. W przypadku polis o charakterze
oszczgdno$ciowym znaczacy wplyw mialy takze najpierw bardzo niskie, a pozniej
wzrastajace stopy procentowe, stad tez po stronie podazowej posiadacze polis
wstrzymywali sie z decyzjami o sprzedazy posiadanych ubezpieczen, obserwujac
bieg zdarzen na rynku’. Podobnie jak w 2008 r. inwestorzy wycofywali swoje $rodki
z funduszy inwestycyjnych, co wplynelo na wyprzedaz ,,dobrych aktywéw” - czyn-
niki te spowodowaly pewne perturbacje na rynku i zwigkszong zmienno$¢, nie
bylo jednak tak gwaltownego zalamania, jak to miato miejsce w 2008 r. Ponow-
nie potwierdzilo sie, ze rynek wtorny polis na zycie nie jest mocno skorelowany
z tradycyjnym rynkiem finansowym, co wzmacnia jego pozycje wérod aktywow,
ktére nabywa sie w celu dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Do roku 2023 nie
pojawily sie Zadne nadzwyczajne zjawiska na rynku wtérnym ubezpieczen na zycie,
jednak odzyta dyskusja nad jego uregulowaniem (w krajach innych anizeli USA
i Wielka Brytania).

5. Potencjat rozwojowy rynku wtérnego w ubezpieczeniach na
zycie a Swiadomosc¢ w zakresie jego istnienia wsréd posiadaczy
polis na swiecie i w Polsce

Powstaniu rynkéw wtérych w ubezpieczeniach na zycie towarzyszyly proste mecha-
nizmy rynkowe - pojawila si¢ podaz i zaistnial popyt. Potencjal wzrostu wartosci
rynku jest jednak wciaz wysoki, bowiem wielu posiadaczy polis po prostu z nich
rezygnuje, zamiast skierowac je na rynek wtorny. Przykltadowo w USA, gdzie rynek

¢ A zgodnie z matematycznym prawem wielkich liczb: im wigksza jest liczba 0séb objetych
ubezpieczeniem, tym mniejsze prawdopodobienstwo wystapienia szkody.

7 Np. w Niemczech wolumen zakupu polis z rynku wtdrnego spadt o ok. 30% w 2021 r. do po-
ziomu 205,3 mln euro, podczas gdy w 2020 r. wynosit 290 mln euro. BVZL, Deutscher Zweitmarkt
fiir Lebensversicherungen — Ankaufsvolumen 2021 riickldufig, https://bvzl.de/de/deutscher-zweit-
markt-fuer-lebensversicherungen-ankaufsvolumen-2021-ruecklaeufig/
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ma dlugg tradycje i jest uwazany za jeden z najbardziej rozwinietych na $wiecie,
w 2016 r. przeprowadzone zostalo badanie przez Insurance Studies Institute, zgodnie
z ktorym ponad polowa senioréw nie wiedziala, ze ma mozliwo$¢ sprzedazy swojej
polisy, a 90% osdb, ktdre pozwolily na wygasniecie polisy, rozwazyloby jej odsprzedaz
na rynku wtérnym, gdyby wiedzialo, Ze istnieje takie rozwiazanie. Nalezy tu przy-
toczy¢ prognozy wskazujace, ze potencjal rynku wtérnego w USA (life settlement)
przekroczy warto$¢ 60 mld dolaréw do 2025 r. (Beleutz i Garcia, 2021). Posiadacze
polis o charakterze oszczedno$ciowym, zakupionych przed wielu laty, czgsto pomimo
trudnosci finansowych utrzymuja je i oplacajg sktadki, nie wiedzac, Ze rezygnacja
z polisy wcale nie oznacza utraty znacznej jej wartosci®. Brak $wiadomosci w zakresie
praw w przypadku rezygnacji z polisy i wiedzy o istnieniu rynku wtérnego dotyczy
zarowno krajow o rozwinietych tradycjach, zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
wtornego, jak i krajow, gdzie rynki takie moglyby zaistnie¢, dlatego tez w wielu
krajach pojawily si¢ regulacyjne inicjatywy nakladajace na zaklady ubezpieczen
obowigzek informowania o istnieniu rynku wtérnego. Jednym z pierwszych krajow,
ktéry formalnie podjal taki krok, byla Austria. Jako ze w 2001 r. zrezygnowano
z polis zyciowych o wartosci ok. 1,5 mld euro, ktdre potencjalnie mogly trafi¢ na
rynek wtdrny, dostrzezony zostal problem i pojawilo sie specjalne rozporzadzenie
(inspirowane przez austriacki nadzér nad rynkiem finansowym), nakazujace zakta-
dom ubezpieczen informowa¢ klienta w momencie rezygnacji z polisy o istnieniu
rynku wtérnego (Kurek, 2008), a w 2014 r. takie obowiazki nalozyta takze Wielka
Brytania (Janu'ario i Naik, 2014). Ponadto jeszcze w 2010 r. w USA Zgromadzenie
Ogolne stanu Kentucky przyjelo ustawe zobowiazujacg zaktady ubezpieczen do
informowania posiadaczy polis, ktérzy rozwazaja rezygnacje z polisy, o istnieniu
rynku wtérnego i mozliwosci jej zaoferowania na tym rynku jako alternatywnego
rozwigzania do rezygnacji. Podobne regulacje pojawily sie takze w stanie Main,
Oregon i Washington (Lorde, 2010), a wg stanu na koniec 2021 r. w USA juz w 43
stanach (sposrdd 50) istnialy szczegdlowe przepisy dotyczace obowigzku informo-
wania o prawie do odsprzedazy polisy juz podczas zawierania umowy ubezpieczenia
(przy zakupie polisy) oraz regulujace sposob, w jaki osoby fizyczne moga sprzedawac
swoje polisy (Beleutz i Garcia, 2021). Kwestia promowania rynku wtdrnego wsrod
posiadaczy polis ubezpieczeniowych, jako inicjatywy oddolne, podejmowana jest
réwniez przez przedstawicieli rynkowych (organizacje konsumenckie, zrzeszenia,
organizacje zrzeszajace inwestordw itd.), ktérzy informuja i zachecajg do tego,
by w okreslonych przypadkach ubezpieczeni skorzystali z prawa do odsprzedazy
posiadanych polis. W ramach oddolnych inicjatyw przygotowywane sa okreslone
wzorce, zalecenia oraz kodeksy dobrych praktyk, wspierajace przejrzystos¢ rynku
wtornego i utatwiajace jego funkcjonowanie®.

8 Przy czym gléwna réznica miedzy viatical settlement a life settlement polega na tym, ze viatical
settlement zazwyczaj obejmuje osobe nieuleczalnie chora, ktéra sprzedaje swoja polise ubezpieczenio-
wa na zycie za natychmiastowa gotéwke, podczas gdy umowa life settlement zwykle dotyczy osoby,
ktdra nie jest nieuleczalnie chora i ma dtuzszg oczekiwang dlugo$¢ zycia.

° Przykladem moze by¢ miedzynarodowa organizacja, skupiajaca ponad 20 czlonkéw z Nie-
miec, USA, Wloch, Luksemburga, Austrii i Wielkiej Brytanii, powstala w 2004 r. - Bundesverband
Vermogensanlagen im Zweitmarkt Lebensversicherungen e.V. (BVZL), zajmujaca si¢ reprezentowa-
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Zgodnie z istniejagcymi w Polsce regulacjami nie ma przeszkod, by posiadacz
polisy ubezpieczeniowej o charakterze oszczednos$ciowym znalazt dla niej nabywce
i dokonat transakgji cesji praw do polisy. Zawierana jest wowczas umowa cywilno-
-prawna, ktdrg przekazuje si¢ do zakladu ubezpieczen (odpowiednie odnotowanie
dokonania cesji), nastepnie oryginat polisy przekazywany jest kupujacemu (istnieje
takze obowigzek zaplaty podatku PCC w wysokosci 1%). Jeszcze fatwiej jest w przy-
padku polis o charakterze ochronnym - wystarczy zmieni¢ osobe wskazang jako
uposazong. Zawieranie uméw na rynku wtérnym w Polsce moze mie¢ miejsce, ale
jednak sg to incydentalne przypadki, a zorganizowany rynek wtorny praktycznie nie
istnieje. Od 2018 r. dzigki zaawansowanym platformom internetowym zaczat by¢
mozliwy dostep do rynku amerykanskiego (lifesettlements.pl, 2021), jednak skali
zjawiska — ze wzgledu na brak odpowiednich statystyk — nie mozna zbada¢. Mniej
wiecej w tym samym okresie pojawily sie inicjatywy tworzenia polskich platform,
specjalizujacych si¢ w posredniczeniu miedzy sprzedajacymi ,,polskie” polisy na
zycie a ich potencjalnymi nabywcami. Potencjal sprzedazowy istnieje, bowiem
na rynku wtérnym mogly i moga sie pojawia¢ ubezpieczenia na cale zycie, czyli
o charakterze ochronnym (wzorem rynku amerykanskiego) zawierane po 1990 r.
przez aktywnych wowczas 30-40-latkéw. Ich posiadacze (dzi§ 60-70-latkowie) po
zaistnieniu odpowiednich okolicznoséci moga rozwazac ich odsprzedaz na rynku
wtornym. Duzy potencjal dla rynku wtérnego maja takze polisy o charakterze
oszczednosciowym, ktdre zawierane po 1990 r. nabraly znaczacej wartosci kapitatowe;j
i korzystniej jest posiadaczom zaoferowac je na rynku wtdrnym, anizeli dokonaé
rezygnacji. W tym przypadku jednak problem ,,polisolokat”, ktérych wiasciciele,
dokonujac rezygnacji w ciagu 3 pierwszych lat, nie odzyskiwali nic, a w kolejnych
latach zaledwie 10-25% wptaconych srodkéw (wysokie oplaty likwidacyjne pobierane
przy rozwigzaniu umowy (Wawszczak, 2023), rzucit cien na tego rodzaju produkty
ubezpieczeniowe! i pomimo préb odsprzedazy ,,polisolokat” na rynku wtérnym
(oferty sprzedazy z lat 2013-2017 wcigz widnieja na forum portalu BezEmerytury.
pl) o jego zaistnieniu nie mozna méwic. Brak zainteresowania po obu stronach -
kupujacych i sprzedajacych - spowodowal, ze polskie platformy internetowe przestaly
by¢ aktywne (BezEmerytury.pl) lub po prostu zniknely z przestrzeni internetowe;j
(najbardziej znany byt Marketpolis), jednak potencjal rozwojowy rynku wtdrnego
polis na zycie w Polsce jest wcigz wysoki, bowiem coraz wigcej 0s6b wchodzi w wiek,
w ktorym odsprzedaz posiadanych polis na zycie staje sie przedmiotem rozwazan
(pokolenie wyzu demograficznego — baby boomers).

niem intereséw cztonkéw, dbajaca o ustanowienie standardéw branzowych w zakresie przejrzystosci
i poréwnywalnosci réznych segmentdéw inwestycyjnych (niemieckie i amerykanskie ubezpieczenia
na zycie) oraz profesjonalizacjg branzy. Podobne organizacje, zrzeszenia i instytucje funkcjonuja
w USA, Wielkiej Brytanii, Australii i innych krajach, gdzie funkcjonuja aktywne rynki wtorne
w ubezpieczeniach na zycie.

1 Orzecznictwo Sagdu Najwyzszego dotyczace optat likwidacyjnych wielokrotnie wskazywato
na trafno$¢ stanowiska skarzacych co do abuzywnosci postanowien umoéw (por. wyroki Sadu Naj-
wyzszego z dnia 18 grudnia 2013 r., I CSK 149/13, OSNC 2014, nr 10, poz. 103 i z dnia 28 wrze$nia
2018 r., I CSK 179/18 oraz z dnia 25 listopada 2020 r., V CSK 16/19).
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Wskazane wcze$niej w niniejszym opracowaniu zalety i korzysci z funkcjo-
nowania rynku wtérnego w ubezpieczeniach na Zycie wyraznie wskazuja na jego
prokonkurencyjny i prokonsumencki charakter. Powinny zatem zosta¢ zaprojek-
towane regulacje, ktére bedg zacheca¢ do jego inicjacji, uczestnictwa w nim oraz
do inwestowania na rynku wtérnym, a w pierwszej linii powinny by¢ to zapisy
moéwigce o prawie do odsprzedazy posiadanej polisy na rynku wtérnym.

W przypadku Polski podstawa wprowadzenia regulacji o obowigzku infor-
mowania o mozliwosci sprzedania polisy na rynku wtérnym moglby by¢ arty-
kut 36 (Informacje dla ubezpieczajacych) Dyrektywy 2002/83/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczacej ubezpieczen na Zycie
(Dz.U. 2002, L 345, s. 1), w ktérym ,,Panstwo Czlonkowskie zobowigzania moze
wymagaé od zakladu ubezpieczen dostarczenia informacji dodatkowych do tych
wymienionych w zatgczniku III jedynie wtedy, gdy jest to konieczne do wlasciwego
zrozumienia przez ubezpieczajacego istotnych elementéw zobowigzania”, a wiec
dopuszczalne jest nalozenie zakresu obowigzkéw informacyjnych innych anizeli
przewidzianych w zalgczniku do tego artykulu (zalacznik wymienia szereg obo-
wigzkow zaréwno przed zawarciem, jak i w trakcie trwania umowy). Obowigzek
ten dotyczytby momentu zawarcia umowy (koniecznos¢ ,wlasciwego zrozumienia
przez ubezpieczajacego istotnych elementéw zobowigzania” uzasadniona bylaby
okoliczno$cig zrozumienia przez ubezpieczajacego nastepstw rezygnacji z polisy
przed terminem jej wygasniecia). Na wzor sektora bankowego mozna zastosowac
rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra wprawdzie nie stanowilaby aktu
prawa powszechnie wigzacego ani wewnetrznie wigzacego, ale zawierajac normy
ostrozno$ciowe, o funkcjonalnym charakterze jako nadzorcze soft law, bylaby wystar-
czajagcym $rodkiem do tego, by informowac¢ ubezpieczonych o prawie do odstgpienia
(odsprzedazy) posiadanej polisy. Rekomendacja mogtaby dotyczy¢ zaréwno etapu
zawarcia umowy, jak i etapu, w ktérym ubezpieczony zamierza zerwa¢ umowe.

6. Zakonczenie

Posiadacze polis na zycie — zaréwno w Polsce, jak i w wielu krajach na §wiecie - nie
s3 $wiadomi istnienia lub mozliwosci zaistnienia rynku wtérnego. Od 2008 r. wiele
sie zmienilo — branza ubezpieczen na Zycie znacznie si¢ rozwinela, nie tylko pod
wzgledem liczby transakcji i wartosci rynku, ale takze poziomu zaawansowania, bazy
informacyjnej, bazy kapitalowej, specjalizacji inwestoréw oraz poprawy spolecznego
postrzegania rynku wtérnego polis na zycie (takze w Polsce). Brak aktywnego rynku
wtornego oznacza dla konsumentow (klientéw zakladéw ubezpieczen) mniejsze
korzysci z funkcjonowania rynku ubezpieczeniowego i jednoczesnie potencjal
konkurencyjnosci catego rynku ubezpieczeniowego staje sie ograniczony. Istnieje
zatem potrzeba stworzenia mechanizméw sprzyjajacych rozwojowi takiego rynku,
a jednym z istotnych elementéw jest nalozenie na zaktady ubezpieczen obowigzku
informowania klienta o istnieniu takiego rynku (przy zawarciu umowy lub w mo-
mencie checi rezygnacji z polisy) oraz wypracowanie regulacji chronigcych interesy
ubezpieczonych i inwestoréw na rynku wtérnym.
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Z punktu widzenia potencjalnych inwestorow umowy na wtérnym rynku ubez-
pieczen nie stanowia bezpiecznych inwestycji (m.in. stopa zwrotu z inwestycji nie
jest znana), a aspekt etyczny (spekulucja na temat ludzkiej $mierci) powoduje,
ze nie wszyscy s3 zainteresowani tego typu aktywnoscig inwestycyjna, jednak
potencjal po stronie popytowej zawsze si¢ znajdzie, zwlaszcza tam, gdzie rynek
jest ptynny i pojawia si¢ szansa na zyski. Nie bez znaczenia s3 réwniez oddolne,
prywatne projekty, ktdre inicjuja powstanie takiego rynku, popularyzujg jego za-
tozenia i stanowig zachete do uczestnictwa w nim dla wszystkch zainteresowanych
podmiotdw.
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