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1. Specyfika lokat zakladow ubezpieczen

Lokaty to aktywa, ktore maja przynosi¢ korzysci ekonomiczne. Sa zatem zro-
dtem przychoddéw i poprawy wyniku technicznego zaktadow ubezpieczen, a w kon-
sekwencji wyniku finansowego, ale moga takze przyczynia¢ sie do powstawania ry-
zyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego, stad zaktady ubezpieczen ze wzgledu
na swoja specyfike, tj. zarzadzanie srodkami powierzonymi przez ubezpieczonych,
sa zobligowane do wlasciwego zarzadzania lokatami, tzn. do lokowania §rodkéw fi-
nansowych w taki sposéb, aby uwzgledniajac rodzaj i strukture prowadzonych ubez-
pieczen, osiagna¢ jak najwigkszy stopien bezpieczenstwa i rentownosci przy jedno-
czesnym zachowaniu ptynnosci srodkow (art. 153 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r.
o dziatalnosci ubezpieczeniowej [Ustawa... ].

Zaktady ubezpieczen maja takze obowiazek:

* lokowania $rodkéw w okreslone aktywa (art. 154, ust. 6 ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowe;j),
» posiadania aktywoéw w wysokosci nie nizszej niz warto$¢ rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych w ujgciu brutto (art. 154, ust. 1 ustawy),

* posiadania okres$lonej struktury aktywow stanowiacych pokrycie rezerw tech-
niczno-ubepieczeniowych (art. 155, ust. 1 ustawy).

Ksztattowanie si¢ wartosci lokat zaktadow ubezpieczen, ich dynamike, przycho-
dowos¢ i strukture przedstawiono w tab. 1-2.

Z analizy przeprowadzonej przez Polska Izbg Ubezpieczen (PIU) wynika, ze
zauwazalny jest wzmozony wzrost lokowania w inwestycje budowlane (budynki,
budowle, spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu, grunty) oraz w lokaty termi-
nowe w instytucjach kredytowych, a takze w podmiotach z ubezpieczeniowych grup
kapitatowych.
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Tabela 1. Lokaty zaktadow ubezpieczen (w tys. zt)

Przychodowos¢

Dyial Lokaty Dynamika Przychody z lokat Dynamika lokat

07/06 07/06
2006 2007 2006 2007 2006 2007

Dziat 1 65089093 | 76443 534 117,4% | 4767869 | 5535016 | 116,1% 7,3% 7.2%

Dziat1I | 35187 851 | 40773 996 1159% | 3569352 | 2313619 64,8% 10,1% 5,7%

Ogotem | 100276 944 | 117215530 | 116,9% | 8337221 | 7848 635 94,1% 8,3% 6,7%

Zrodto: [Ubezpieczenia... 2008, s. 36].

Tabela 2. Struktura lokat

Struktura lokat
Grupa lokat
2005 2006 2007
Lokaty na ryzyko zaktadéw ubezpieczen 71% 66% 64%
Lokaty utrzymywane na ryzyko ubezpieczajacych 21% 26% 28%
Razem 92% 92% 92%

Zrodto: [Ubezpieczenia... 2008, s. 92].

Zarzadzanie lokatami moze przyczyniac si¢ do powstawania nastgpujacych ro-

dzajow ryzyka towarzyszacego dzialalno$ci ubezpieczeniowe;:

ryzyka rynkowego, wynikajacego z ryzyka zmiennosci i niepewnosci nieod-
facznie zwiazanego z wartoscia rynkowa przysztych przeplywow pienigznych,
zwiazanych z aktywami i zobowiazaniami, nalezy tu np. ryzyko niedopasowania
aktywow i zobowiazan,

ryzyka kredytowego — niezdolnosci lub niechgci kontrahenta do wypehiania
bilansowych i pozabilansowych zobowiazan finansowych wynikajacych z za-
wartej umowy, np. ryzyko bezposredniej niewyptacalnosci, obnizenia kondycji
finansowej, ryzyko rozliczen, koncentracji itp.

ryzyka operacyjnego, wynikajacego z nieodpowiednich lub btgdnych systemow
i procesow biznesowych, nieprzestrzegania wlasciwych procedur, btedow perso-
nelu, zdarzen zewnetrznych [Klasyfikacja... 2005, s. 3 i nast.].

Najbardziej skomplikowana kategoria ryzyka jest ryzyko operacyjne, wywoty-

wane przez ludzi, procesy, systemy i zdarzenia zewngtrzne. Rosnie jednoczesnie
poziom strat wywotywanych przez t¢ kategorig ryzyka. Zgodnie z badaniami prze-
prowadzonymi przez M. Cruza przyjmuje sig, ze w instytucjach finansowych ryzyko
operacyjne odpowiedzialne jest za 35% zmienno$ci w osiaganych wynikach finan-
sowych [Cruz 2002, s. 10].

Istotnym czynnikiem ryzyka operacyjnego jest niewatpliwie przestepczos¢ go-

spodarcza, zwlaszcza ze, jak wynika z badan, 43% najwigkszych polskich spotek
wskazato, ze padlo ofiara przestgpstwa gospodarczego w ciagu ostatnich dwoch lat.
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Wsrod rodzajow przestepstw gospodarczych dominujacy udziat ma sprzeniewierze-
nie aktywow, stanowiace 33%, naruszenie wlasnosci intelektualnej — 13%, naduzy-
cia ksiggowe — 9%, korupcja — 7%, pranie brudnych pieniedzy — 4% [Przestepczosé
gospodarcza.... 2007].

Analiza branzowa przestgpstw gospodarczych pokazuje, ze sektor ubezpiecze-
niowy jest w sposdb szczegdlny narazony na to zjawisko — 57% przestepstw gospo-
darczych to przestgpstwa w zaktadach ubezpieczen. Charakterystyczne jest sprze-
niewierzenie aktywow — 46% tych zdarzen ma miejsce w zaktadach ubezpieczen.
[Economic crime... 2007].

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym odbywa si¢ przede wszystkim przez mecha-
nizmy kontrolne, polegajace na wykryciu nieprawiodtowosci oraz podjgciu dziatan
zapobiegajacych ich skutkom. Duze znaczenie ma takze kultura korporacyjna, ktorej
celem jest stworzenie odpowiednich procedur, mechanizmow i narzedzi pozwalaja-
cych unikna¢ ryzyka operacyjnego [Lament 2008].

Wprowadzenie zatem dydrektywy MiFID (Markets in Financial Instruments Di-
rective), a zgodnie z nig odpowiednich wymogoéw organizacyjnych przedsigbiorstw
inwestycyjnych, przyczynia si¢ — przynajmniej czgsciowo — do eliminacji niektorych
elementdéw ryzyka operacyjnego, a wigc zwicksza bezpieczenstwo lokat zaktadow
ubezpieczen oraz bezpieczenstwo finansowe samych zaktadow ubezpieczen.

2. Wymogi organizacyjne przedsi¢biorstw inwestycyjnych jako
element systemu MiFID

MiFID to uregulowania prawne odnoszace si¢ do rynkoéw instrumentoéw finan-
sowych obejmujace:

*  MiFID 1 — Dyrektywe 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentow finansowych,

*  MiFID 2 — Dyrektywe 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzaja-
ca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

MiFID dzigki wprowadzeniu jednolitych uregulowan prawnych w krajach Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego (kraje cztonkowskie Unii Europejskiej oraz Nor-
wegia, Islandia i Lichtenstein) w zakresie §wiadczenia ustug inwestycyjnych przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne 1 instytucje kredytowe dotyczy instrumentoéw finan-
sowych 1 ustug inwestycyjnych od 1 listopada 2007 r.

Przyczyn wprowadzenia uregulowan prawnych przewidzianych w MiFID na-
lezy doszukiwac¢ si¢ w checi zapewnienia wyzszego standardu obstugi i ochrony
interesow inwestoroOw przez ulepszenie organizacji oraz funkcjonowania firm in-
westycyjnych, bankow i instytucji wspotpracujacych z nimi w oferowaniu ustug fi-
nansowych.
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MiFID obejmuje swoim zakresem akcje, obligacje, instrumenty rynku pieni¢z-
nego, instrumenty pochodne, dystrybucje funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie
portfelem maklerskich instrumentow finansowych. Jesli chodzi o zakres podmio-
towy, to obejmuje on wszystkie podmioty swiadczace ustugi w zakresie inwestycji
oraz instrumentow finansowych, a wigc banki, biura maklerskie, posrednikéw fi-
nansowych.

Celem dyrektywy jest zatem podwyzszenie stopnia harmonizacji ustug tak, aby
zagwarantowa¢ inwestorom wyzszy poziom ochrony ich inwestycji oraz zwigkszy¢
przejrzystos$¢ dziatania firm inwestycyjnych, a takze zapewni¢ wspolne ramy praw-
ne dla ustug inwestycyjnych oraz rynkow finansowych w panstwach Unii Europej-
skiej.

Zakres uregulowan ujetych w MiFID mozna przedstawi¢ nast¢pujaco:

* zobowiazania dotyczace prowadzenia dziatalnosci w przypadku swiadczenia
ustug na rzecz klientow,

* przejrzystosc i integralnos¢ rynku finansowego,

* wymogi organizacyjne dla instytucji $wiadczacych ustugi inwestycyjne,

» zasada single passport.

Zgodnie z art. 5-12 MiFID ustalono trzy podstawowe elementy precyzujace za-

sady organizacji dzialalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych:

* ogblne wymogi organizacyjne,

» trzy szczegblne obszary w dziatalnosci przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
» kwestie rozpatrywania skarg klientow.

Ogdlne wymogi organizacyjne mozna uja¢ w nastepujace grupy (art. 5 MiFID):

1. Zasady generalne, odnoszace si¢ do r6znych aspektow funkcjonowania przed-
sigbiorstw inwestycyjnych, majace ksztaltowaé pozadana strukture organizacyjna
oraz wymagania dotyczace jej pracownikow.

2. Systemy i procedury zapewniajace wlasciwy stopien bezpieczenstwa, in-
tegralnosci i poufno$ci informacji.

3. Polityka utrzymywania ciaglosci dziatalnosci gospodarcze;j.

4. Wiasciwe zasady i procedury rachunkowosci.

5. Monitorowanie i ocena adekwatnosci oraz skutecznosci stosowanych syste-
moéw i mechanizmow kontroli wewngtrzne;.

Zasady generalne, ktore zostaly szczegdtowo okreslone w art. 5 ust. 1 MiFID,
odnosza si¢ do roznych aspektow funkcjonowania przedsiebiorstwa inwestycyjnego.
Dotycza zarowno sposobu ksztattowania struktury organizacyjnej, sposobu i proce-
dur podejmowania decyzji, jak i zasad zatrudniania pracownikow, tj. wymagan, kto-
re powinni oni spetniaé, i cech, ktére powinny ich charakteryzowac.

W rozdziale I MiFID — ,,Wymogi organizacyjne” — w sposob szczegdlny uwy-
puklone zostaty trzy obszary, ktore nalezy potraktowaé w sposob szczegolnie istot-
ny. Sa to:

»  zgodno$¢ z przepisami — nadzor zgodnos$ci dziatalnosci z prawem MiFID — com-
piliance (art. 6 MiFID),
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» zarzadzanie ryzykiem — risk management (art. 7 MiFID),
* audyt wewnetrzny — internal audit (art. § MiFID).

3. Trzy szczegolne obszary w dzialalnoSci przedsigbiorstw
inwestycyjnych

Jednym z trzech obszaré6w unijnych wymogoéw organizacyjnych jest nadzor
zgodnosci dziatalnosci z prawem MiFID — compiliance, w ramach ktorego przedsig-
biorstwa inwestycyjne sa zobligowane do przestrzegania zasad i procedur utworze-
nia niezaleznej komorki compiliance i posiadania inspektora nadzoru.

Zadania komorki ds. nadzoru zgodno$ci z prawem zostaty okreslone nastepujaco
(art. 6 ust. 2 MiFID):

* monitorowanie i regularna ocena adekwatnos$ci i skutecznosci srodkow i pro-
cedur wprowadzonych w celu wyeliminowania wszelkich niedociagni¢¢ w wy-
petianiu przez przedsigbiorstwo jego zobowiazan wynikajacych z przepiséw
dyrektywy,

* doradztwo i pomoc dla 0séb zaangazowanych w wykonywanie ustug i dziatal-
no$¢ inwestycyjna i odpowiedzialnych za nie, co stuzy wypetianiu zobowiazan
wynikajacych z dyrektywy.

W dyrektywie okre$lono takze warunki, ktore przedsigbiorstwo inwestycyjne
powinno zapewni¢ komorce nadzoru zgodnosci z prawem — musi ona dysponowac
stosownymi uprawnieniami, zasobami, wiedza fachowa i dostgpem do wszystkich
istotnych informacji. Nalezy takze wyznaczy¢ inspektora nadzoru, ktéry musi od-
powiada¢ za zapewnienie zgodnos$ci z przepisami dyrektywy oraz sporzadzanie
sprawozdan z ich wykonania.

Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne wykaze, ze do jego charakteru i zasiggu
jego ustug oraz dziatan inwestycyjnych wystarczajace jest funkcjonowanie komor-
ki compiliance na przedstawionych wyzej zasadach, nie musi spetnia¢ warunkow
przewidzianych dla osob tej komorki, tj. wymogu, ze nie moga one uczestniczy¢
w dziataniach i ustugach, ktére monitoruja, oraz ze metoda ustalania wynagrodzenia
nie moze wplywac na obiektywnos¢ takich osob (art. 6 ust. 3 pkt ¢ i d MiFID).

Kolejny szczegodlny obszar wymogdw organizacyjnych to zarzadzanie ryzykiem
— risk management, w wypadku ktérego przedsigbiorstwa inwestycyjne powinny
ustali¢ zasady i procedury zarzadzania ryzykiem, a takze, gdy jest to zasadne, stwo-
rzy¢ niezalezna komorke zarzadzania ryzykiem.

Wsrdd dziatan, ktére przedsigbiorstwo inwestycyjne musi podja¢ w ramach za-
rzadzania ryzykiem, nalezy wymieni¢ (art. 7 ust. 1 MiFID):

» ustanowienie, wprowadzenie i utrzymywanie odpowiednich zasad i procedur
shuzacych rozpoznawaniu ryzyka, a w razie potrzeby okreslenie akceptowalnego
jego poziomu,

* przyjecie skutecznych uzgodnien, procedur i mechanizméw w celu zarzadzania
ryzykiem,
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* monitorowanie adekwatnosci i skuteczno$ci zasad i1 procedur zarzadzania ryzy-
kiem, stopnia, w jakim przedsigbiorstwo inwestycyjne stosuje si¢ do uzgodnien
i mechanizmoéw, adekwatnosci i1 skutecznosci srodkow podjetych w celu wy-
eliminowania wszelkich nieprawidtowos$ci w zasadach, procedurach, uzgodnie-
niach i mechanizmach.

Trzeci szczegbdlny obszar wymogow organizacyjnych to audyt wewngtrzny — in-
ternal audit, w wypadku ktorego przedsigbiorstwo inwestycyjne musi obligatoryjnie
stworzy¢ system kontroli wewnetrznej, a gdy jest to konieczne — takze komorke
audytu wewngtrznego.

Analizujac wymogi organizacyjne, dotyczace przedsigbiorstw inwestycyjnych,
mozna zauwazy¢ nastgpujace prawidtowosci:

* pod wzgledem zakresu wymogi mozna podzieli¢ na obligatoryjne i takie, ktore
powinny by¢ zastosowane, gdy jest to zasadne,

» zasadno$¢ zastosowania okreslonych wymagan uzalezniona jest od zakresu
ustug inwestycyjnych i charakteru przedsigbiorstwa inwestycyjnego,

* w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstwa inwestycyjnego mozna zatem zna-
lez¢ wydzielone trzy komorki organizacyjne, ktére realizuja odrgbnie wymaga-
nia wynikajace z trzech obszaréw; moze rowniez wystepowac niewydzielenie
zadnej z trzech komorek lub laczne realizowanie zadan wynikajacych z trzech
obszarow przez jedna komorke organizacyjna.

4. Podsumowanie

MiFID zapewnia inwestorom zwigkszona ochrong dzigki natozonym na przed-
sigbiorstwa inwestycyjne wymaganiom podjgcia dziatan w zakresie klasyfikacji
klientow, okreslenia profilu inwestycyjnego klienta, przejrzystosci i szerszego za-
kresu udzielanych informacji.

Waznym elementem uregulowan ujgtych w dyrektywie sa wymogi organizacyj-
ne przedsigbiorstwa inwestycyjnego, ktore obejmuja ogolne wymogi organizacyjne
oraz trzy szczegblne obszary dotyczace koniecznos$ci ustalania zasad i utworzenia
odpowiednich komérek organizacyjnych odpowiedzialnych za zgodnos$¢ z prawem,
zarzadzanie ryzykiem oraz audyt wewngtrzny.

Niewatpliwie te uregulowania przyczynia si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa
finansowego lokat zaktadow ubezpieczen, a dzigki temu samych zakladow ubez-
pieczen, bowiem lokaty zaktadow ubezpieczen stanowia znaczna pozycjg aktywow,
przekraczajaca 50%. Mozna zatem powiedzie¢, ze zwigkszone bezpieczenstwo lokat
to takze bardziej bezpieczne zaktady ubezpieczen.

Nalezy jednak zuwazy¢, ze przedstawione wymogi organizacyjne przedsig-
biorstw inwestycyjnych stanowia element ryzyka operacyjnego zaktadéw ubezpie-
czen, a wigc ryzyka majacego przecigtnie niewielki, cho¢ stale rosnacy wptyw na
wyniki finansowe zaktadow ubezpieczen, a jednoczesnie trudnego do oszacowania,
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stad wszelkie dziatania przyczyniajace si¢ do jego wyeliminowania nalezy przyjac
bardzo pozytywnie.
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FINANCIAL SECURITY OF DEPOSITS OF INSURANCE COMPANIES
AND THE ORGANIZATIONAL REQUIREMENTS
OF INVESTMENT COMPANIES IN MIFID

Summary

The insurance companies deposits constitute a well-known position in balance assets. On one hand,
deposits contribute to improvement in financial result, but on the other, deposit management exposes an
insurance company to risk, including the operating risk which is difficult to identify and manage.

The introduction of MIFID contributes to improvement of investor’s and investment company’s
protection among others by introduction of the organizational requirements which include the overall
principles and three particular areas which include compliance, risk management and internal audit.

The introduction of directive’s provisions contributes to operating risk’s reduction and also to
extending insurance company’s financial security.
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