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1. Wstep

We wspbélczesnym systemie rynkowym funkcjonowanie podmiotow gospodar-
czych nierozerwalnie powiazane jest z rynkiem finansowym. Na tymze rynku
przedsigbiorstwa przejawiajg swoja aktywno$¢ na rézne sposoby. Po pierwsze maja
mozliwo$¢ pozyskania kapitalu w drodze emisji papierdw warto$ciowych takich,
jak np. akcje i obligacje, ktdry to kapital po przeksztalceniu w réznego rodzaju
aktywa przyczynia si¢ do generowania zysku. Po drugie w sytuacji posiadania
nadwyzek $rodkéw pienigznych przedsigbiorstwa moga ulokowaé je w réznego
rodzaju instrumenty finansowe, liczac na uzyskanie zadowalajacej stopy zwrotu.
Innym wreszcie aspektem wykorzystania rynku finansowego przez przedsigbior-
stwa jest mozliwo§¢é zabezpieczenia sie przed ryzykiem poprzez dokonywanie
transakcji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Ze wzgledu na mnogosé
operacji trudno jest wlasciwie wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie gospodarki bez
istnienia rynku finansowego. Jednym z rodzajéw podmiotéw, ktére w sposéb
szczegllny sa powiazane z rynkiem finansowym, sa instytucje ubezpieczeniowe.
Specyfika tychze powiazan zwiazana jest z faktem, iz ubezpieczyciele to instytucje
zaufania publicznego.

Sam podmiot prowadzacy dzialalno$¢ ubezpieczeniowa musi dysponowaé
okreSlonym kapitatem i inwestowaé go w odpowiedni sposéb. Srodki pienigzne
bedace do dyspozycji ubezpieczyciela pochodza od zaréwno udziatowcdw, jak i od
samych ubezpieczonych. Towarzystwo ubezpieczeniowe, gospodarujac srodkami,
dokonuje m.in. lokowania tychze srodkéw, co jednak nie jest celem samym w so-
bie, a jedynie ma si¢ przyczynié¢ do mozliwos$ci wyplacania $wiadczen, odszkodo-
wan czy dywidend lub udziatéw dawcom kapitatu. Aby ten cel osiagnaé, towarzy-
stwo musi utrzymywaé ptynnoé¢ finansowa i mie¢ dochéd przy akceptowalnym
poziomie ryzyka [2, s. 115].
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Celem niniejszego artykulu jest analiza portfeli lokat towarzystw ubezpiecze-
niowych przez pryzmat ich zaangazowania w inwestycje na rynku finansowym.

Ze wzgledu na przedmiot objety ochrong ubezpieczenia obejmuja dwa dzialy.
Dzial I obejmuje ubezpieczenia na zycie z kolei do dziatu II zalicza si¢ pozostate
ubezpieczenia osobowe 1 majatkowe. Analizy bedace przedmiotem niniejszego
opracowania uwzgledniaja ten wlasnie podzial i obejmuja lata 2002-2006.

2. Specyfika funkcjonowania towarzystw ubezpieczeniowych

Przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe okreslane s jako podmioty funkcjonujace
w obszarze ubezpieczen na Zycie i majatkowych. Podstawowa dziatalnosé tych
podmiotéw zwiazana jest z zawieraniem i obstuga uméw ubezpieczeniowych oraz
z prowadzeniem dziatalnosci inwestycyjnej. Dziatalno$¢ ta w odniesieniu do towa-
rzystw funkcjonujacych w Unii Europejskiej opiera si¢ na dyrektywach Rady Eu-
ropejskiej oraz na wewngtrznym prawodawstwie panstw czlonkowskich, ktére
powinno by¢ zharmonizowane z unijnym.

Dziatalno$¢ inwestycyjna towarzystw ubezpieczeniowych podlega pewnym
ograniczeniom tak, aby zabezpieczy¢ interes posiadaczy polis. Istota i znaczenie
tego celu zwiazane sa bezposrednio z zaufaniem, ktorym klient musi obdarzaé
ubezpieczyciela. Przepisy prawne regulujace funkcjonowanie towarzystw ubezpie-
czeniowych w dobie integracji gospodarczej dotycza najczesciej kilku fundamen-
talnych obszaréw funkcjonowania tych podmiotéw i dotyczg okreslenia [2]:
¢ zasad dzialalnoS$ci inwestycyjne;j,

e rodzaju aktywow, w ktére towarzystwa moga lokowac posiadane srodki,

s minimalnych i maksymalnych wartoéci poszczegdlnych klas aktywéw w port-
felu inwestycyjnym towarzystwa,

¢ limitu $rodkéw, ktére moga byé ulokowane w jednym podmiocie lub w grupie
podmiotéw powiazanych kapitalowo, organizacyjnie lub w jednej inwestycji,

s zasad dopasowania aktywow i zobowiazan wobec posiadaczy polis w zakresie
waluty i terminow zapadalnosci,

¢ wyceny lokat.

Zgodnie z ustawg o dziatalno$ci ubezpieczeniowe) z maja 2003 r. ubezpiecze-
nia podzielone sa na dwa dzialy: dzial pierwszy obejmuje ubezpieczenia na Zycie,
dzial drugi natomiast dotyczy pozostatych ubezpieczen osobowych i ubezpieczen
majatkowych [1].

Jak juz zasygnalizowano we wstgpie, rynek finansowy, czyli miejsce, w kto-
rym dokonywane sa transakcje majace za przedmiot szeroko rozumiany kapitat [4],
stanowi obszar, za posrednictwem ktérego podmioty gospodarcze, w tym réwniez
bedace przedmiotem zainteresowania niniejszego opracowania towarzystwa ubez-
pieczeniowe, przejawiajg aktywnos¢ w dwoéch fundamentalnych aspektach. Po
pierwsze, podmioty na rynku pozyskuja kapital na prowadzona dzialalno$é, co
moze odbywa¢ si¢ w drodze emisji akcji lub obligacji. Po drugie natomiast, przed-
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sigbiorstwa na rynku dokonujg inwestycji posiadanych $rodkéw. Z punktu widze-
nia specyfiki funkcjonowania instytucji ubezpieczeniowych ich dzialalno$é¢ inwe-
stycyjna na rynku finansowym w gléownej mierze zwigzana jest z bezpiecznymi
instrumentami finansowymi takimi, jak np. obligacje skarbowe czy bony skarbowe,
oraz z instrumentami mniej bezpiecznymi takimi, jak np. wybrane akcje renomo-
wanych podmiotéw, ale juZz w znacznie ograniczonym zakresie. Sam proces inwe-
stycyjny moze si¢ odbywac na rynku gietdowym lub tez poza nim, np. na zasadzie
bezposrednich transakcji lub operacji z wybranymi podmiotami. Pomimo istnienia
istotnych ograniczen inwestycyjnych, mozliwos¢ lokowania $rodké6w na rynku
finansowym przez ubezpieczycieli jest duza.

3. Aktywnosé lokacyjna instytucji ubezpieczeniowych
na rynku finansowym

W celu zbadania dzialalnosci lokacyjnej instytucji ubezpieczeniowych na ryn-
ku finansowym w tab. 1 i 2 ukazano wybrane zagregowane pozycje aktywow doty-
czacych lokat instytucji ubezpieczeniowych dzialajacych w Polsce odpowiednio
dla dziahu I i II za lata 2002-2006. Zaobserwowac¢ mozemy zwiekszenie sie warto-
Sci lokat w obydwu dziatach: i tak w dziale I ich suma zwiekszyla sie z poziomu
26,9 mld z1 do 36,9 mld zt w badanym okresie, z kolei w przypadku dziatu II war-
tos¢ ta zwigkszyla si¢ w analogicznym okresie z poziomu 19,1 mld zt do ponad
35 mld zl. Zmiany te oznaczajg zatem wzrost warto$ci lokat w dziatach I i II od-
powiednio o 37,18 i 83,01% w analizowanym okresie, a na wzrost ten zlozylo sig
powiekszenie warto$ci aktywow ubezpieczycieli w kazdej z kategorii lokat — z
wyjatkiem ubezpieczycieli dzialu I, w ktérym to dziale nie wystgpowaty nalezno$ci
depozytowe od cedentow.

Jak wiadomo, na inwestycje ubezpieczycieli skladaja si¢ cztery kategorie, a
mianowicie; nieruchomosci, lokaty w jednostkach podporzadkowanych, inne loka-
ty finansowe oraz naleznosci depozytowe od cedentéw. W celu dokfadniejszego
zbadania zjawiska ksztattowania si¢ struktury wszystkich lokat w tab. 3 przedsta-
wiono udziaty ich poszczegblnych rodzajow w odniesieniu do calego portfela. Jak
wynika z analizy dokonanej w tejze tabeli, w dziale zaréwno I, jak i II najistotnie;j-
sza pozycjg lokat stanowig tzw. inne lokaty finansowe. W przypadku dzialu 1 w
catym badanym okresie ksztaltuja si¢ one na poziomie zblizonym do 95% udziatu
w ogole lokat — w dziale I, jak zreszta wynika z omawianej tabeli, wszystkie kate-
gorie lokat w omawianym okresie pozostaja na podobnym poziomie. Z kolei w
dziale II obserwujemy zjawisko spadku udzialu innych lokat finansowych z po-
ziomu 91,14 do 82,27%, czyli o prawie 9 punktéw procentowych. Spadek ten
zwiazany byl ze zwigkszajacym sie udzialem innych sktadnikow lokat, a mianowi-
cie: inwestycji w nieruchomosci z 0,83 do 2,01%, lokat w jednostkach podporzad-
kowanych z 7,93 do 15,6% oraz zmiany udzialu naleznosci depozytowych od ce-
dentéw z 0,09 do 0,12%.
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Tabela 1. Zestawienie lokat instytucji ubezpieczeniowych dzialu I za lata 2002-2006 (stan na koniec
roku w tys. zl)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006

Surna lokat 26 906 105| 31223 199| 30 652 369 32 907 935| 36 910 969
1. Nieruchomosci 142146| 126381 227010] 228835 226694
1. Grunty wiasne oraz prawo wieczystego

uzytkowania gruntu 85403 75 596 76 906 76 840 75 083
2. Budynki, budowle oraz spéldzielcze wia-

sno$ciowe prawo do lokalu 56 743 50784| 140461] 142574] 138888
3. Inwestycje budowlane i zaliczki na poczet

tych inwestycji 0 0 9644 9420 12723

II. Lokaty w jednostkach podporzadkowanych | 1113438 1190785] 1621 848] 1380968 1461 820
1. Udzialy lub akcje w jednostkach podpo-
rzadkowanych 901024f 967198] 1063680 1186292 1304178
2. Pozyczki udzielone jednostkom podpo-
rzadkowanym oraz dlune papiery warto-

$ciowe emitowane przez te jednostkd 212414} 213752| 312584] 150073| 151826
3. Pozostate lokaty 0 9835 245584 4603 5816
III. Inne lokaty finansowe 25650 521) 29 906 033{ 28 803 511 31 298 132| 35 222 455

1. Udzaly, akcje oraz inne papiery wartoscio-
we o zmienngj kwocie dochodu oraz jed-
nostld uczestnictwa 1 certyfikaty inwestycyj-

ne w funduszach inwestycyjnych 1477763] 1889331 2254069 2491174] 2741690
2. Dhuzmne papiery warto§ciowe i inne papiery

wartoéciowe o stalej kwocie dochodu 23 604 423| 27 040 670 24 724 527| 26 109 193] 26 635 131
3. Udzialy we wspdlnych przedsigwzieciach

lokacyjnych - 0 0 0 0
4. Pozyczki zabezpieczone hipotecznie 11 845 8744 5987 267 179
5. Pozostate pozyczki 52964 66 899 81085 574975 2803804
6. Lokaty terminowe w instytucjach kredyto-

wych 478480 893188 1717000( 2121893] 3019677
7. Pozostate lokaty 25045 7201 20843 630 21975
IV. Naleznosci depozytowe od cedentéw 0 0 0 0 0

Zré6dlo: na podstawie [3].

Badajac aktywno$¢ ubezpieczycieli w obszarze inwestycji na rynku finanso-
wym, w tab. 4 i 5 zaprezentowano strukture lokat w instrumenty finansowe odpo-
wiednio dla dziahu I i II. W przypadku dzialu I najistotniejsza pozycjg lokat w jed-
nostkach podporzadkowanych stanowia inwestycje w udzialy i akcje tychze jedno-
stek, ktére w badanym okresie ulegly powiekszeniu z 80,92 do 89,22%. Z kolei w
innych lokatach finansowych najwigkszy udziat maja dtuime papiery wartoSciowe
o stalej kwocie dochodu, ktére jednak w badanym okresie zmniejszyty swéj udziat
z 92,02 do 75,62%. Ta zmiana struktury zwiazana byla z istotnie zwigkszajacym
si¢ udziatem pozostalych pozyczek z 0,21 do 7,96% oraz lokat terminowych w
instytucjach kredytowych z 1,87 do 8,57%.
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Tabela 2. Zestawienie lokat instytucji ubezpieczeniowych dziatu II za lata 2002-2006 (stan na koniec

roku w tys. zi)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006

Suma lokat 19 145437] 21 500 862| 26 612 125[ 30 601 358| 35 038 306
I. Nieruchomosci 159730| 162195 791409| 728402| 704 800
1. Grunty wiasne oraz prawo wieczystego

uzytkowania gruntu 57221 57525 119139 130477 120323
2. Budynki, budowle oraz spildzelcze wia-

snoéciowe prawo do lokalu 71 644 79742| 582288 565632] 569427
3. Inwestycje budowlane i zaliczki na poczet

tych inwestycji 30865 24928 89 982 32293 15051
II. Lokaty w jednostkach podporzadkowanych | 1518563 1549514] 4069849 5063856/ 5467370
1. Udzialy lub akcje w jednostkach podpo-

rzadkowanych 1355768 1389819 3977700] 4978743 5407119
2. Pozyczki udzelone jednostkom podpo-

rzadkowanym oraz dluzne papiery warto-

$ciowe emitowane przez te jednostki 148292 159168 91 358 82 798 56 539
3. Pozostate lokaty 14 503 527 791 2315 3712
111 Inne lokaty finansowe 17449 718| 19 762 943 21 728 285| 24 786 261 28 824 707
1. Udzaly, akcje oraz inne papiery wartoscio-

we o zmiennej kwocie dochodu oraz jed-

nostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyj-

ne w funduszach inwestycyjnych 1554529 2227881] 2680949] 3087669 3639198
2. Dluzne papiery wartosciowe i inne papiery

wartoéciowe o stalej kwocie dochodu 14 443 846| 16 036 498| 17 881 956/ 18 781 463] 21 229 049
3. Udzialy we wspdlnych przedsigwzigciach

lokacyjnych 50 50 0 0 0
4. Pozyczki zabezpieczone hipotecznie 25 879 17 684 8632 4484 4473
5. Pozostate pozyczid 22153 34980 5012) 1717948| 2289887
6. Lokaty terminowe w instytucjach kredyto-

wych 1402532] 1445649 1118349] 1194363| 1656583
7. Pozostate lokaty 729 202 33 388 334 5519
IV. Nalezno$ci depozytowe od cedentéw 17427 26 209 22 582 22 841 41429

Zrédio: jak w tab. 1.

Tabela 3. Struktura lokat w dziale I i IT w latach 2002-2006 (stan na koniec roku w %)

Lokaty dziatu I 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006
I. Nieruchomosci 053] 040| 0,74 0,70 ] 0,61
[I. Lokaty w jednostkach podporzadkowanych | 4,14 | 3,81 5291 420| 396
III. Inne lokaty finansowe 9533 | 9578 | 9397 | 95,11 { 9543
IV. Naleznosci depozytowe od cedentéw 0 0 0 0 0

Lokaty dziatu I 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1. Nieruchomosci 08| 075 297 | 2381 201
1. Lokaty w jednostkach podporzadkowanych | 7,93 721 | 1529 | 16,55 | 15,60
. Inne lokaty finansowe 91,14 | 91,92 | 81,65 ( 81,00 | 8227
IV. Naleznosci depozytowe od cedentéw 0,09 0,12 0,08 0,07 0,12

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z tab. 1

i2.
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Tabela 4. Struktura lokat w instrumenty finansowe dziatu I w latach 2002-2006 (stan na koniec roku w %)

Lokaty w jednostkach podporzadkowanych 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1. Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych 80,92| 81,22 | 65,58 | 8590 | 8922
2. Pozyczki udzielone jednostkom podporzadkowanym oraz dtuzne|
_papiery wartosciowe emitowane przez te jednostki 19,08 17,95| 1927 | 13,76 | 10,39
3. Pozostate lokaty 000| 083] 1514] 033| 040
Inne lokaty finansowe

1. Udzialy, akcje oraz inne papiery warto$ciowe o zmiennej kwocie,
dochodu oraz jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne

w funduszach inwestycyjnych 576| 632| 783| 796| 9,78
2. Dluzne papiery wartoSciowe i inne papiery wartoSciowe,

o statej kwocie dochodu 92,02 9042 | 8584 | 8342 | 75,62
3. Udzaly we wspdlnych przedsigwzigciach lokacyjnych 0,00/ 000| 000| 000| 000
4. Pozyczki zabezpieczone hipotecznie 0,05| 003) 002| 0,00 000
5. Pozostate pozyczki 021| 022)| 028]| 1,84] 796
6. Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1,87] 299 596| 6,78| 8,57
7. Pozostate lokaty 0,10] 002] 007| 000| 006

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych w tab. 1.

Tabela 5. Struktura lokat w instrumenty finansowe dla dziatu II w latach 2002-2006 (stan na koniec
roku w %)

Lokaty w jednostkach podporzadkowanych 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1. Udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych 89,28 | 89,69 | 97,74 | 98,32 [ 98,90
2. Pozyczki udzielone jednostkom podporzadkowanym oraz dtuzne|
papiery wartosciowe emitowane przez te jednostki 9771 1027 224| 164 1,03
3. Pozostale lokaty 09 ( 003] 002] 005| 007
Inne lokaty finansowe

1. Udzaty, akcje oraz inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie|
dochodu oraz jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne

w funduszach inwestycyjnych 891 | 1127 1234 | 1246 | 12,63
2. Dhuzne papiery warto$ciowe i inne papiery wartoéciowe o stalej

kwocie dochodu 82,77 | 81,14 | 82,30} 75,77 | 73,65
3. Udzaly we wspélnych przedsigwzieciach lokacyjnych 000] 000 000} 000 000
4. Pozyczki zabezpieczone hipotecznie 0,15] 0,09]| 004]| 002| 002
5. Pozostate pozyczki 013 08| 002]| 693| 794
6. Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 804| 731| S515[ 482| 5775
7. Pozostate lokaty 0,00( 000| 015] 000 002

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych w tab. 2.

W przypadku dzialu II w kategorii lokat w jednostkach podporzadkowanych
réwniez pozycja udziatéw i akcji w tychze jednostkach jest dominujaca i w bada-
nym okresie zwigksza si¢ z 89,28 do 98,9%. Z kolei w innych lokatach finanso-
wych dominuja dluzne papiery wartosciowe o stalej kwocie dochodu i w omawia-
nym okresie zmniejszaja swdj udzial z 82,77 do 73,5%, co zwiazane jest ze znacz-
nym wzrostem pozostatych pozyczek z 0,13 do 7,94%. Inne istotne z punktu wi-
dzenia lokat pozycje, a mianowicie udzialy, akcje i inne papiery wartosciowe o
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zmiennej kwocie dochodu i lokaty w instytucjach kredytowych, utrzymuja sig¢ na
stosunkowo stabilnym poziomie i na koniec badanego okresu wynosza odpowied-
nio 12,63 15,75%.

4. Zakonczenie

Instytucje ubezpieczeniowe to specyficzne podmioty gospodarcze. Ich dziatal-
no$¢ obwarowana jest ograniczeniami inwestycyjnymi, ktére maja zapewnié bez-
pieczenstwo powierzonych érodkéw tak, aby zapewnié przede wszystkim interes
posiadaczy polis, czyli gwarancje wyptaty odszkodowania w sytuacji zaistnienia
zdarzenia objetego ochrona ubezpieczeniowa. Przeprowadzona analiza dziatalnosci
inwestycyjnej towarzystw ubezpieczeniowych dziatajacych w Polsce pozwala za-
uwazy¢, iz w przypadku dziahi zaréwno I, jak i II w latach 2002-2006 zwigkszeniu
ulegly warto$ci lokat instytucji ubezpieczeniowych. W obydwu dziatach najwaz-
niejsza, bo stanowiaca ok. 90%, pozycje stanowia lokaty dokonywane z wykorzy-
staniem rynkéw finansowych. Oczywiscie z powodu ograniczehh w mozliwoséciach
inwestycyjnych ubezpieczycieli przewazajaca czesé lokat finansowych stanowia
dluzne papiery warto$ciowe, ktore ze wzgledu na emitenta sa gwarancja zabezpie-
czenia interes6w klientéw instytucji ubezpieczeniowych.
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SELECTED ASPECTS OF THE ACTIVITY OF THE INSURANCE
COMPANIES IN THE FINANCIAL MARKET IN POLAND

Summary

Insurance companies are one of the most important investors in the financial market. These com-
panies form contracts with their clients and pay claims, so they must conduct proper asset manage-
ment. The main goal of this paper is to examine the financial assets of insurance companies between
2002 and 2006. The author took into consideration data from life and non-life sector.
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