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1. Regulacje prawne w zakresie polityki lokacyjnej

Wedtug jednego z kryteriéw klasyfikacji lokat, jakim jest przeznaczenie lokat,
wyodrebni¢ mozna lokaty na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz
pozostate lokaty wolnych $rodkéw [Kiedrowska 2003, s. 277]. Ustawa z 2003 .
[Ustawa...] okresla aktywa, ktore stanowia pokrycie rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych. Jest to pewien katalog lokat, wraz z dopuszczalnymi limitami, ktore moga
by¢ wykorzystywane przy lokowaniu srodkow (tab. 1).

W przypadku, gdy ryzyko jest umiejscowione na terytorium UE, aktywa moga
by¢ lokowane wylacznie na terenie UE. Organ nadzoru moze jednak aktywa znajdu-
jace si¢ poza granicami UE uzna¢ za srodki stanowiace pokrycie rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych (na pokrycie ryzyka umiejscowionego na terytorium UE) tylko
wtedy, gdy te spetniaja pewne warunki [Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
23 kwietnia 2004 1. ...].

Jednak zanim Polska stata si¢ pelnoprawnym cztonkiem Unii Europejskiej, mi-
nister finanséw, poczatkowo w drodze zarzadzenia [Zarzadzenie...1997], a nastep-
nie w drodze rozporzadzenia [Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia
2000 r. ...] wydawal ogolne zezwolenie na lokate funduszy ubezpieczeniowych poza
granicami Polski. Stosujac si¢ wylacznie do tych przepiséw, zaktad ubezpieczen i re-
asekuracji mogt uznawac za srodki stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych wybrane pozycje aktywow znajdujacych si¢ poza granicami Rzeczpo-
spolitej Polskiej i Unii Europejskie;j.

W latach 1997-2000 zaktady ubezpieczen i reasekuracji mogly lokowac $rod-
ki stanowiace pokrycie funduszu ubezpieczeniowego w panstwach nalezacych do
OECD oraz w innych panstwach, z ktorymi Rzeczpospolita Polska miata zawarte
umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. W tym czasie taczna wartosc¢
aktywow, ktore zaklad ubezpieczen i reasekuracji mogh lokowa¢ poza granicami
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Tabela 1. Aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych

Dopuszczalne limity
(odsetek rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych)

Papiery warto$ciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez
skarb panstwa oraz organizacje migdzynarodowe, ktorych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska

bez ograniczen

Obligacje emitowane lub porgczone przez jednostki samorzadu
terytorialnego lub zwiazki jednostek samorzadu terytorialnego

bez ograniczen

Inne dtuzne papiery wartosciowe o statej stopie dochodu

maksymalnie 10%

Akcje, w tym dopuszczone do publicznego obrotu

dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym — maksymalnie 40%
niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym — maksymalnie 10%

Jednostki uczestnictwa

maksymalnie 40%

Certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych

maksymalnie 25%

Inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie dochodu

maksymalnie 10%

Udziaty

maksymalnie 10%

Listy zastawne

maksymalnie 10%

Pozyczki, w tym zabezpieczone hipotecznie lub przez instytucje
finansowe oraz pozyczki pod zastaw praw wynikajacych z uméw
ubezpieczenia na zycie

maksymalnie 25%

Nieruchomosci lub ich czgsci, z wylaczeniem nieruchomosci lub ich
czgsci wykorzystywanych na wlasne potrzeby

maksymalnie 10%

Srodki pienigzne, w tym zgromadzone na rachunku bankowym

maksymalnie 3%

Depozyty bankowe

maksymalnie 3%

Naleznosci od reasekuratorow

Udziat reasekuratoréw w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych

Naleznosci depozytowe od cedentow

Naleznosci od ubezpieczajacych wynikajace z zawartych umow
ubezpieczenia z wylaczeniem naleznos$ci, w przypadku ktorych od
dnia ich wymagalnosci uptyngto wigcej niz 3 miesiace

Naleznosci od posrednikow ubezpieczeniowych wynikajace

z zawartych umoéw ubezpieczenia z wytaczeniem naleznosci,

w przypadku ktorych od dnia ich wymagalno$ci uptynglo wigeej niz
3 miesiace

tacznie 25%

Nalezno$ci od budzetu panstwa

Srodki trwale, inne niz nieruchomosci, jezeli dokonuje si¢ od nich
odpisow amortyzacyjnych wedtug stawek amortyzacyjnych ustalo-
nych z zachowaniem zasady ostroznosci

maksymalnie 5%

Zarachowane czynsze i odsetki

maksymalnie 3%

Aktywowane koszty akwizycji w zakresie zgodnym ze sposobem
ustalania rezerwy sktadek

Instrumenty pochodne, jak opcje, transakcje terminowe typu futures,
transakcje zamienne, o ile shuza zmniejszeniu ryzyka zwiazanego

z innymi aktywami stanowiacymi pokrycie rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnoéci ubezpiecze-

niowej [Ustawa...].
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kraju, nie mogta przekracza¢ 5% $rodkow stanowiacych pokrycie funduszu ubezpie-
czeniowego. W kolejnym rozporzadzeniu taczna wartos¢ aktywow nominowanych
w jednej walucie nie mogta rowniez przekracza¢ 5%, zmiana natomiast dotyczyta
naleznosci od reasekuratoréw, ktorych te ograniczenia nie dotyczyty. Od 2004 r.
laczna warto$¢ aktywow stanowiacych pokrycie funduszu ubezpieczeniowego nie
mogta przekracza¢ 10% warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Jezeli jed-
nak aktywa te nominowane byly w jednej walucie obcej, to taczna ich warto$¢ nie
mogta przekroczy¢ 5% wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Ogranicze-
nia te, tak jak poprzednio, nie dotyczyly naleznosci od reasekuratorow.

2. Pozycja rynkowa PTR SA

Jasno okreslone cele (misja) oraz odpowiednio dobrana strategia tworza stymu-
lanty rozwoju dzialalnos$ci reasekuracyjnej. PTR SA jest jedynym polskim zawodo-
wym reasekuratorem oferujacym swoje ustugi w zakresie reasekuracji obligatoryj-
nej, nieproporcjonalnej i fakultatywnej dla ryzyka majatkowego, komunikacyjnego,
morskiego, OC oraz osobowego (NW). PTR oferuje swoje ustugi zar6wno dla ma-
tych i $rednich towarzystw ubezpieczeniowych, jak i dla tych, ktoére posiadaja duze
zaplecze kapitalowe. Gtownym zatozeniem PTR jest dzialalno$¢ na rynkach tzw.
wschodzacej Europy. Dziatalnos¢ ta ma by¢ na najwyzszym poziomie, wysoko oce-
niana przez klientow oraz w ratingach.

W celu uzyskania pewnej pozycji na rynku i udziatu w nim, a takze, aby okresli¢
poziom bezpieczenstwa, firmy zardwno ubezpieczeniowe, jak i stricte reasekura-
cyjne poddawane sa ocenie. Ocena ta to rating, ktory odgrywa coraz wigksza rolg
w wyborze reasekuratora.

PTR SA moglo wystapi¢ o oceng ratingowa po raz pierwszy dopiero w roku
2000, poniewaz jednym z warunkow uzyskania ratingu jest przedstawienie sprawo-
zdan finansowych za trzy peltne lata dziatalnos$ci, co w przypadku PTR nastapito wia-
$nie dopiero w roku 2000. Jednak w 1998 r. PTR nawiazato kontakt z przedstawicie-
lami firm ratingowych w celu wstepnego rozpoznania warunkow i wymagan, jakie
byly postawione w momencie starania si¢ o otrzymanie ratingu. Potwierdzeniem
uznania pozycji PTR SA bylo przyznanie (w 2004 r.) przez renomowane agencje ra-
tingowe ocen potwierdzajacych wiarygodno$¢ i stabilno$¢ spotki (BBB — przyznane
przez agencj¢ Standard & Poor’s oraz B+ przez AM Best; obie oceny z perspektywa
stabilng). Ponadto PTR SA otrzymato najwyzsza ocen¢ przyznawana przez rosyj-
ska agencjg ratingowa Expert RA, tj. A++ . Godne podkreslenia jest, ze owe oceny
sa najwyzsze sposrod wszystkich przyznanych firmom reasekuracyjnym z regionu.
Uzyskanie oceny ratingowej na akceptowanym przez znaczng czgs$¢ cedentow po-
ziomie umozliwito zwigkszenie cesji zagranicznych. Posiadanie przez PTR ocen ra-
tingowych umacnia wizerunek firmy jako wiarygodnego partnera, zwigksza zaufa-
nie ze strony zarowno bezposrednich klientow, jak i ze strony migdzynarodowych
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agencji brokerskich. Ma to znaczenia rowniez przy dalszym podziale ryzyka, czyli
przy retrocesji, a takze ma to wptyw na decyzje potencjalnych inwestorow.

Struktura jako$ciowa portfela ulegla poprawie dzigki aktywnej polityce akcep-
tacyjnej oraz odpowiedniej konstrukcji ochrony retrocesyjnej. W ramach retrocesji
zawierane byly: umowy nieproporcjonalne nadwyzki szkody w odniesieniu do Zie-
lonej Karty, umowy proporcjonalne dotyczace ubezpieczen komunikacyjnych, umo-
wy nieproporcjonalne nadwyzki szkody per zdarzenie dotyczace ryzyka katastro-
ficznego. Retrocesjonariuszami byli m.in.: St Paul Re, Gothaer Riick, Tryg Baltica
International, Gerling Global Re, Trenwick, ACE Capital Re, Toa Re, Danish Re,
Montpelier Re, Liberty Mutual, Ingosstrakh, Korean Re, MCR, LF Wasa.

Dziatalnos¢ PTR to przede wszystkim umowy o charakterze obligatoryjnym, za-
réwno proporcjonalne, jak i nieproporcjonalne. Zawierane sg takze umowy (chociaz
znacznie rzadziej) o charakterze fakultatywnym. PTR zajmuje si¢ rowniez opraco-
wywaniem warunkéw produktéw ubezpieczeniowych. Wysoki poziom §wiadczo-
nych ustug, dazenie do poszerzania oferty produktowej oraz fachowo$¢ kadry sprzy-
ja umacnianiu marki PTR na rynku zaréwno krajowym, jak i zagranicznym.

Rynek ubezpieczen posrednich w Polsce wykazywat bardzo wysoki stopien kon-
centracji. Praktycznie zdominowany byt przez jedyny polski zaktad reasekuracji —
PTR SA, ktérego udzial w skladce przypisanej brutto z reasekuracji czynnej w ana-
lizowanym okresie wahat si¢ w granicach 70%.

Poczatek XXI wieku to dos¢ trudny okres nie tylko dla PTR, ale dla wszystkich
firm dziatajacych na rynku ubezpieczeniowo-reasekuracyjnym. Poziom sktadki ce-
dowanej z roku na rok si¢ zmniejszat. Tendencja ta zwigzana byta ze zwigkszeniem
kapitatow towarzystw ubezpieczeniowych i czestszym korzystaniem z reasekuracji
nieproporcjonalnej. Wiele zaktadow ubezpieczen w znaczny sposéb ,,zreformowa-
1o” swoja polityke reasekuracyjna, bardzo czgsto ograniczajac ja istotnie. Trudna
sytuacja panowata na miedzynarodowym rynku reasekuracyjnym. Zwiazane to byto
z ograniczeniem pojemnosci oraz zakresu pokrycia, wzrostem cen na ochrong rease-
kuracyjna, wycofaniem si¢ z rynkow wielu reasekuratorow.

3. Struktura lokat

Zaklady ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych w latach 1995-
-2006 najchgtniej lokowaty swoje srodki finansowe w dtuzne papiery warto§ciowe
i inne papiery wartosciowe o statej stopie dochodu. W analizowanym okresie $red-
nio ich udzial w strukturze lokat wyniost 63,42%. Zmiany w strukturze inwestycji
w okresie badan zdeterminowane byly w znacznej czg$ci sytuacja ekonomiczno-
-gospodarcza Polski. Ale to zaktady ubezpieczen i reasekuracji decydowaly, w jakie
instrumenty finansowe zainwestowac §rodki. Podstawowe lokaty zaktadow ubezpie-
czen i reasekuracji dziatu II przedstawia rys. 1.

Zainteresowanie ubezpieczycieli dluznymi papierami wartosciowymi rosto
z roku na rok kosztem przede wszystkim akcji i udziatow oraz jednostek uczestnic-
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twa w funduszach powierniczych (co wida¢ na rys. 1). Zaklady ubezpieczen i re-
asekuracji, w obawie przed zbyt duzymi wahaniami notowan spotek gietdowych,
byly bardziej przekonane do bezpieczniejszych papieréw warto§ciowych, jakimi sa
dhuzne papiery warto$ciowe.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

dluzne papiery wartosciowe O lokaty terminowe
O akcje, udziaty oraz jednostki uczestnictwa M akcje i udziaty w jednostkach powiazanych
B budynki i budowle E pozostate lokaty

Rys. 1. Struktura podstawowych lokat zaktadow ubezpieczen i reasekuracji dzialu 11
w latach 1995-2006 (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Biuletynow PUNU/KNUIFE/KNF za poszczegolne lata.
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Rys. 2. Struktura lokat kapitalowych PTR SA w latach 1997-2006 (w %)

Zrédto: Raporty Roczne PTR SA za poszczegolne lata.

Polityka lokacyjna ma szczeg6lne znaczenie dla funkcjonowania zaktadu ubez-
pieczen i reasekuracji z dwdch podstawowych powodow. Po pierwsze, prawidtowo
prowadzona polityka lokacyjna zwigksza bezpieczenstwo ekonomiczne zaktadu, po
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drugie za$ dochody z lokat stanowia istotne zrddto przychodéw zaktadu ubezpieczen
i reasekuracji. Na wzrost wartosci lokat w badanym okresie wptyngta rowniez ros-
naca liczba podmiotow prowadzacych dzialalno$¢ ubezpieczeniowo-reasekuracyj-
ng, w tym rowniez PTR SA.

Polityka inwestycyjna PTR opiera si¢ przede wszystkim na bezpieczenstwie
i ptynnosci przy odpowiednim poziomie rentownosci. Strukturg lokat PTR przed-
stawia rys. 2.

Znaczny udzial w strukturze lokat mialy obligacje skarbowe, bony skarbowe
oraz lokaty bankowe. Z roku na rok mozna byto zaobserwowac¢ spadek zaintereso-
wania lokowaniem srodkow w akcje spotek notowanych na gietdzie. PTR, podobnie
jak inne zaktady ubezpieczen i reasekuracji, wybierato bardziej bezpieczny portfel
inwestycyjny, rezygnujac z papierow wartosciowych o podwyzszonym ryzyku na
rzecz papierow wartosciowych o ryzyku zréwnowazonym. Warto$¢ bilansowa lo-
kat zwigkszata si¢ §rednio o 11%. Jedynie w roku 2000 odnotowano spadek o 15%
w stosunku do roku poprzedniego. Najwigkszy wzrost wartosci lokat odnotowano
w 1999 r. — ze 165,7 mln zt do 213,7 mln zt (o 29%). Natomiast w roku nastgpnym
warto$¢ lokat spadta do 181,2 min zi. To bylo jedyne zmniejszenie warto$ci lokat
w historii funkcjonowania PTR, w nastgpnych latach ich warto$¢ zawsze rosta az do
osiagnigcia poziomu 333,81 mln zt w roku 2006.

4. Rentownos¢ dzialalnosci lokacyjnej

Analizujac efektywna polityke inwestycyjna zaktadu reasekuracji, wykorzystac
mozna wskaznik rentownosci dziatalnosci lokacyjnej wyrazony wzorem:

(dochody z lokat/lokaty) x 100%

Przychody z lokat oraz koszty dziatalno$ci lokacyjnej ksztaltowaly si¢ na roz-
nym poziomie w poszczeg6lnych latach analizowanego okresu (rys. 3).
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Oprzychody z lokat Bkoszty dziatalnosci lokacyjnej

Rys. 3. Przychody z lokat oraz koszty dziatalnosci lokacyjnej zaktadow ubezpieczen i reasekuracji
dziatu II w latach 1995-2006 (w mln zt)

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynow PUNU/KNUIFE/KNF za poszczegélne lata.
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Najwyzszy wzrost wartosci przychodéw z lokat odnotowano w 2006 r. przy
stosunkowo niskich kosztach. W przypadku wigkszosci lat analizowanego okresu
dynamika wzrostu przychodow z lokat byta wigksza od dynamiki wzrostu kosztow
dziatalnosci lokacyjnej. Najwigksza réznic¢ migdzy dynamika przychodow z lokat
a dynamika kosztow dziatalno$ci lokacyjnej mozna zaobserwowac¢ w roku 2005,
a najmniejsza w 2001. Takie wyniki $wiadczy¢ moga o dobrze prowadzonej polity-
ce lokacyjnej zaktadéw ubezpieczen i reasekuracji. Nalezy pamigtaé, ze to wtasnie
przychody z dziatalnosci lokacyjnej rekompensuja straty poniesione na dziatalnosci
technicznej, zarowno bezposredniej, jak i posredniej, zaktadow ubezpieczen i rease-
kuracji.

Wskaznik rentowno$ci dziatalnosci lokacyjnej pokazuje, czy prowadzona poli-
tyka lokacyjna byta korzystna dla ubezpieczyciela/reasekuratora. Rysunek 4 prezen-
tuje wskaznik rentownosci dziatalnosci lokacyjnej w badanym okresie.

20+

151

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

O wskaznik rentownosci dziatalnosci lokacyjnej

Rys. 4. Wskaznik rentownos$ci dziatalnosci lokacyjnej zaktadow ubezpieczen i reasekuracji dziatu 11
w latach 1995-2006 (w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Biuletynow PUNU/KNUIFE/KNF za poszczegolne lata.

W latach 1995-1999 wskaznik rentownosci dziatalnosci lokacyjnej byt wyzszy
niz 15%, w latach nastgpnych nie przekroczyt natomiast 10%. Jak wida¢, rentow-
no$¢ lokat zmniejszata sig, na co wptyw mogla mie¢ struktura tych lokat. Miato
miejsce odchodzenie od lokat przynoszacych duze zyski, obarczonych jednak wy-
sokim ryzykiem, na rzecz lokat o odpowiednio nizszej stopie ryzyka, ale i nizszej
stopie zysku.

W przypadku PTR przychody z lokat kapitatowych oraz koszty dziatalnosci lo-
kacyjnej ksztattowaly si¢ na r6znym poziomie (rys. 5).

Najwyzszy poziom przychodéw osiagnigto w 1997 r. Wyniosty one nieco po-
nad 32 mln zl, przy najnizszych kosztach w analizowanym okresie — nieco ponad
1 mln zt. W tym tez roku odnotowano najwyzszy wskaznik rentownos$ci dziatalnosci
lokacyjnej. Od 2002 r. obserwuje si¢ ciagly spadek przychodow z lokat, ktéremu
towarzyszy rowniez spadek wartosci kosztéw tego rodzaju dziatalnosci.
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Rys. 5. Przychody z lokat oraz koszty dziatalnosci lokacyjnej PTR SA w latach 1997-2006 (w mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Raportow Rocznych PTR SA za poszczegolne lata.

Najwigksza dynamike kosztow zaobserwowano w roku 2000, w ktorym wzrosty
one do poziomu 12,7 mln zt (z 1,23 mlIn zt), natomiast przychody zmniejszyly si¢
0 29%. Tak wysoki poziom kosztow dziatalno$ci lokacyjnej, przy spadku wartosci
przychodow, miat swoje odzwierciedlenie w ogolnym rachunku zyskow i strat PTR
SA. W tym roku przychody z lokat nie byly w stanie pokry¢ straty technicznej, do
tego doszed! jeszcze ogromny wzrost kosztow dziatalnosci lokacyjnej i PTR zakon-
czyto rok 2000 strata ponad 16 min zt.

Wskaznik rentownosci lokat w roku 2000 byt jednak dos¢ zadowalajacy, ksztal-
towat si¢ na poziomie 5,6%. Wskazniki rentownos$ci dziatalno$ci lokacyjnej dla po-
zostatych lat badanego okresu przedstawia rys. 6.
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Rys. 6. Wskaznik rentownosci dzialalnosci lokacyjnej PTR SA w latach 1997-2006 (w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Raportéw Rocznych PTR SA za poszczegolne lata.

Wskaznik rentownosci lokat byt najlepszy w latach 1997-1999, kiedy to rowniez
przychody z lokat byly wysokie, przy stosunkowo niskich kosztach. Kolejne trzy
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lata to systematyczny spadek wskaznika rentowno$ci dziatalnos$ci lokacyjnej, nato-
miast od roku 2003 obserwowa¢ mozna wolny, ale stabilny wzrost tego wskaznika.

Dziatalno$¢ lokacyjna, oprocz sktadek, odszkodowan i kosztow dziatalnosci,
jest podstawowym czynnikiem ksztattujacym wynik finansowy zaktadu ubezpie-
czen i reasekuracji. Analiza wskaznika rentownosci dziatalnosci lokacyjnej pokazu-
je, w jaki doktadnie sposob lokaty wptywaty na ostateczny wynik. Im wyzszy jest
poziom tego wskaznika, tym ocena rentownosci lokat jest korzystniejsza.

Zaklady ubezpieczen i reasekuracji powinny roéwniez posiada¢ lokaty stanowia-
ce pokrycie funduszu ubezpieczeniowego. Lokaty te odgrywaja duza rol¢ przy ana-
lizie 1 ustalaniu poziomu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Wykorzystuje si¢
w tym celu tzw. wskaznik pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych lokatami.
Wskaznik ten w analizowanym okresie miat rozne formuty (tab. 2).

Tabela 2. Wskaznik pokrycia rezerw

Do 2000 r. | (lokaty na pokrycie funduszu ubezpieczeniowego/fundusz ubezpieczeniowy) x 100%

0d 2001 r. | (aktywa na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych + 50% udziatu
reasekurator6w w rezerwach)/rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe) x 100%

0d 2002 r. | (aktywa na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych)/rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe) x 100%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Biuletynow PUNU i KNUIFE za poszczegélne lata.

Warto$¢ tego wskaznika informuje, w jakim stopniu firma ubezpieczeniowa jest
w stanie regulowac swoje przyszte zobowigzania z tytulu uméw zawartych w prze-
sztosci. Zobowiagzania w postaci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (odpowia-
dajacych poziomowi funduszu ubezpieczeniowego') maja odzwierciedlenie w lo-
katach, ktérych udziat w poszczegolnych instrumentach inwestycyjnych jest $cisle
regulowany przez ustawe o dziatalnosci ubezpieczeniowe;.

Po raz pierwszy w analizowanym okresie stopien pokrycia rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych aktywami przekroczyt 100% w roku 1998 i od tamtej pory sys-
tematycznie rost az osiagnat poziom 148,71% w roku 2006.

Szczegbdlowa strukturg lokat/aktywdw stanowiacych pokrycie rezerw technicz-
no-ubezpieczeniowych w analizowanym okresie przedstawia rys. 7.

Najwigkszy udzial w strukturze tej grupy aktywow maja papiery skarbowe. Za-
uwazy¢ mozna coraz mniejszy udziat depozytow bankowych. Réwniez inwestowa-
nie w akcje dopuszczone do publicznego obrotu odbywato si¢ dos¢ ostroznie. Udziat
akcji w latach 2001-2002 oscylowal wokot 3%, ale z roku na rok sig¢ zwigkszat i na
koniec okresu badan udziat ten wyniost juz powyzej 6%.

! Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale wiasnym.
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Rys. 7. Struktura lokat/aktywow stanowiacych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
zaktadow ubezpieczen i reasekuracji dziatu IT w latach 1995-2006 (w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Biuletynow PUNU/KNUIFE/KNF za poszczegolne lata.

Wysokie pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oznacza wysoki po-
ziom stabilnosci finansowej zaktadow ubezpieczen i reasekuracji. W analizowanym
okresie poziom stabilno$ci finansowej systematycznie wzrastat. W przypadku je-
dynego polskiego reasekuratora sytuacja wygladata podobnie. Wskaznik pokrycia
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych zawsze przekraczat 100% i to o minimum
kilkanascie procent. Wyjatek stanowitl rok 2003, w ktéorym utworzono rezerwy
o0 znacznej warto$ci (poziom rezerw zwigkszyt si¢ w stosunku do roku poprzedniego
0 36%, a poziom lokat na pokrycie tych rezerw wzrost zaledwie o 7%). Jednakze
wskaznik pokrycia wyniost 104,3% (rys. 8).
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Rys. 8. Warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, lokat/aktywow
na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz wskaznik pokrycia rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych aktywami PTR SA w latach 1999-2006

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Raportow Rocznych PTR SA za poszczegolne lata.
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Wskaznik pokrycia wyniost w 1999 r. 188% i byt to najwyzszy poziom tego
wskaznika w analizowanym okresie. Najnizsza warto$¢ odnotowano w 2003 r. Od
tego roku poziom wskaznika pokrycia rezerw aktywami zwigkszat si¢ w kolejnych
latach o kilkanascie punktow procentowych. Oznacza to, ze PTR jest w stanie w wy-
starczajacym stopniu zapewni¢ bezpieczenstwo ochrony reasekuracyjnej udzielanej
cedentom.

5. Zakonczenie

Dzigki odpowiednio prowadzonej polityce lokacyjnej mozliwe jest konkurowa-
nie z innymi podmiotami na rynku ubezpieczeniowym. Polityka lokacyjna pozwala
na wyrdwnywanie negatywnych wynikow z dziatalnosci techniczno-ubezpieczenio-
wej. Zyski z dziatalnos$ci lokacyjnej powinny pokry¢ ewentualne straty z dziatalno-
$ci technicznej i pozwoli¢ uzyska¢ dodatni wynik finansowy.

Zmiany reformujace caty sektor ubezpieczen objety rowniez dziatalnos¢ inwe-
stycyjna zaktadow ubezpieczen i reasekuracji. Wprowadzone ograniczenia dotycza-
ce instrumentow rynku pieni¢znego i kapitalowego, a takze limity zaangazowania
w danym rodzaj aktywow w stosunku do rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
miaty za zadanie ,,wymuszenie” dywersyfikacji podmiotowej i przedmiotowej port-
fela inwestycyjnego.

Podsumowujac efektywna polityke w zakresie lokat, mozna zauwazy¢, ze rease-
kuratorzy w znacznym stopniu lokowali swoje $rodki, uwzgledniajac ich ptynnos¢.
Swiadczy¢ o tym moga niskie udzialy w portfelu lokat nieruchomosci i pozyczek
hipotecznych. Zaktady reasekuracji obnizyty w swoim portfelu udziat akcji na rzecz
obligacji skarbowych. Przyczyna z jednej strony byto obnizanie kurséw akcji na
rynkach finansowych, z drugiej za$ znaczna ptynno$¢ obligacji i duze zré6znicowanie
ofertowe na rynku obligacji (skarbowych i przedsigbiorstw). Wyniki analizy wybra-
nych wskaznikow sugeruja, ze zaktady reasekuracji ktada duzy nacisk na zapewnie-
nie bezpieczenstwa lokat, uwzgledniajac rowniez ich rentownos¢ i ptynnos¢.
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THE ZONE OF INVESTMENT ACTIVITIES OF REINSURANCE
COMPANIES IN POLAND

Summary

An aim of any enterprise (also an insurance and reinsurance company) in a market economy is
multiplying its assets. The amount of these assets is a determinant factor of a company’s position in
the market and its opportunities of development. Investment policies of insurance companies, despite
advanced law regulations in this field, allow to compete with other entities and determine a company’s
position in the insurance and reinsurance market. Legal regulations fully determine the scope and area
of investment activities, also a structure of an investing portfolio of an insurance and reinsurance com-
pany. Companies have to invest their assets by adjusting the structure of their investments to their
businesses so, while maintaining their financial liquidity, they can achieve the highest possible degree
of security and profitability.

The aim of the article is to present investment activities of insurance companies of the second sec-
tion which provide reinsurance services and the only polish reinsurance company ptr com. (Joint stock
company).
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