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Krystyna Ciuman
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ZAKŁADY UBEZPIECZEŃ A INNE INSTYTUCJE 
POŚREDNICTWA FINANSOWEGO W POLSCE 
W LATACH 2005–2009

Streszczenie: W artykule przedstawiono istotę pośrednictwa finansowego oraz krótką cha-
rakterystykę pośredników finansowych. Ukazano zwłaszcza: wielkość i dynamikę aktywów 
pośredników finansowych (banków, OFE, zakładów ubezpieczeń, funduszy inwestycyjnych), 
zwracając szczególną uwagę na zakłady ubezpieczeń; oraz rolę banków krajowych i inwesto-
rów krajowych poza systemem bankowym w finansowaniu długu krajowego.

Słowa kluczowe: pośrednicy finansowi, aktywa, dług krajowy.

1. Wstęp

W gospodarce rynkowej występują liczne instytucje pośrednictwa finansowego. 
Funkcjonowanie tych instytucji ,,z jednej strony umożliwia wierzycielom groma-
dzenie oszczędności w formie zróżnicowanych […] instrumentów finansowych, 
z drugiej dostarcza dłużnikom środków pieniężnych za zróżnicowaną opłatą, któ-
ra wynika m.in. z charakteru zobowiązania wystawionego przez dłużnika oraz po-
ziomu ryzyka przypisywanego dłużnikowi” [Górski 2009]. W niniejszym artykule 
przedstawiono wybrane aspekty działalności pośredników finansowych w Polsce 
w latach 2005–2009. W szczególności ukazano:

istotę pośrednictwa finansowego,––
wielkość i dynamikę aktywów pośredników finansowych,––
rolę banków oraz inwestorów krajowych poza systemem bankowym w finan-––
sowaniu długu krajowego.

2. Istota pośrednictwa finansowego

Pośrednictwo finansowe to ,,działalność polegająca na kojarzeniu pożyczkodawców 
z pożyczkobiorcami” [Burda, Wyplosz 2000]. Pośrednicy finansowi są instytucja-
mi finansowymi, które ,,dokonują transformacji oszczędności w kapitał”, a kapitał 
umożliwia inwestycje rzeczowe, pobudzające wzrost gospodarczy [Owsiak 2002]. 

09-Ciuman.indd   87 2012-07-30   08:50:35



88	 Krystyna Ciuman

Wśród pośredników finansowych wyróżnia się banki (także instytucje parabanko-
we) oraz pozabankowych pośredników finansowych (głównie zakłady ubezpieczeń, 
otwarte fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne). Kryterium zaprezentowane-
go podziału są możliwości kreacji pieniądza przez wymienione instytucje. Jedynie 
banki mogą tworzyć nowy pieniądz. Gromadzą bowiem depozyty, co wiąże się ze 
wzrostem ich rezerw gotówkowych i stanowi podstawę do udzielania kredytów. 
Każde udzielenie kredytu jest jednocześnie aktem kreacji nowego pieniądza. Z ko-
lei pozabankowi pośrednicy finansowi nie mają prawa tworzenia nowego pieniądza 
i posługują się pieniądzem już istniejącym [Owsiak 2002]. 

Zarówno banki, jak i pozabankowi pośrednicy finansowi mogą inwestować 
zgromadzone środki pieniężne w skarbowe papiery wartościowe, a zatem uczestni-
czyć w finansowaniu długu publicznego.

3. Charakterystyka aktywów pośredników finansowych 
w Polsce w latach 2005–2009

Wielkość i strukturę aktywów pośredników (instytucji) finansowych w Polsce w ba-
danym okresie przedstawiono w tab. 1. Pozycja banki obejmuje banki komercyjne 
i banki spółdzielcze łącznie, przy czym gros aktywów stanowiły aktywa banków 
komercyjnych. Rozpatrywane pozabankowe instytucje finansowe to: Otwarte Fun-
dusze Emerytalne, zakłady ubezpieczeń, fundusze inwestycyjne.

Z danych zawartych w tab. 1 wynika, że zdecydowanie dominowały aktywa 
banków, które w badanych latach cały czas rosły i stanowiły średnio 70,5% aktywów 
pośredników finansowych ogółem. Aktywa pozabankowych pośredników finanso-
wych łącznie wynosiły średnio 29,5% aktywów. Rosły one do roku 2007, a w 2008 
spadły o 12,6%. Spadek aktywów pozabankowych pośredników finansowych spo-
wodowany był głównie spadkiem aktywów funduszy inwestycyjnych (o 44,8%), 
gdyż aktywa OFE spadły nieznacznie (o 1,2%), natomiast aktywa zakładów ubez-
pieczeń wzrosły (o 8,7%). Z kolei w roku 2009 wzrosły aktywa wszystkich pośred-
ników finansowych.

W tabeli 2 ukazano dynamikę aktywów pośredników finansowych. W latach 
2005–2009 aktywa pośredników finansowych ogółem wzrosły 1,79 razy, przy czym 
najbardziej wzrosły aktywa Otwartych Funduszy Emerytalnych (2,07 razy) oraz ban-
ków (1,81 razy). Duża dynamika aktywów Otwartych Funduszy Emerytalnych spo-
wodowana była tym, że pierwsze świadczenia ze środków zgromadzonych w OFE 
wypłacane były dopiero od 1.01.2009 roku. 

W związku ze zmianami w systemie emerytalnym dotyczącymi znacznej ob-
niżki procentu składek przekazywanych do OFE, a także z uwagi na rozpoczęty 
już proces wypłat emerytur kapitałowych, w przyszłości należy spodziewać się 
obniżenia dynamiki aktywów OFE. Jednocześnie wobec malejącej stopy zastą-
pienia staje się konieczne dobrowolne oszczędzanie na emeryturę. Wydaje się, że 
ostatecznie na wybór formy oszczędzania, a tym samym rodzaju instytucji finan-
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Tabela 1. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 2005–2009 

Wyszczególnienie
2005 2006 2007 2008 2009

w mld 
zł

w % 
ogółem

w mld 
zł

w % 
ogółem

w mld 
zł

w % 
ogółem

w mld 
zł

w % 
ogółem

w mld 
zł

w % 
ogółem

1. Banki 586,4 71,2 681,8 67,8 794,9 66,5 1039,1 74,8 1059,6 72,1

2. Otwarte 
Fundusze 
Emerytalne 86,1 10,4 116,6 11,6 140,0 11,7 138,3 10,0 178,6 12,1

3. Zakłady 
ubezpieczeń 89,6 10,9 108,6 10,8 126,9 10,6 137,9 9,9 139,0 9,5

4. Fundusze 
inwestycyjne 61,6 7,5 99,2 9,8 133,8 11,2 73,9 5,3 93,4 6,3

5. Pozabankowe 
instytucje 
finansowe 
(2+3+4) 237,3 28,8 324,4 32,2 400,7 33,5 350,1 25,2 411,0 27,9

6. Ogółem 
(1+2+3+4) 823,7 100,0 1006,2 100,0 1195,6 100,0 1389,2 100,0 1470,6 100,0

Źródło: Roczniki Statystyczne GUS, Raport o stabilności systemu finansowego, 2010, NBP. Obliczenia 
własne.

Tabela 2. Dynamika aktywów instytucji finansowych w Polsce (2005 = 100)

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009

1. Banki 100 116 136 177 181

2. Otwarte Fundusze Emerytalne 100 135 163 161 207

3. Zakłady ubezpieczeń 100 121 142 154 155

4. Fundusze inwestycyjne 100 161 217 120 152

5. Pozabankowe instytucje finansowe (2+3+4) 100 137 169 148 173

6. Ogółem (1+2+3+4) 100 122 145 169 179

Źródło: jak w tab. 1. Obliczenia własne.

sowej (i w konsekwencji wielkości jej aktywów) wpłyną rozwiązania odnośnie do 
korzyści podatkowych. 

Relacja aktywów pośredników finansowych do PKB w badanym okresie w Pol-
sce wynosiła odpowiednio: 84,0%, 94,9%, 101,7%, 108,9%, 109,4% (tab. 3). Dla po-
równania, z opublikowanych przez NBP materiałów o rozwoju systemu finansowe-
go w Polsce wynika, że relacja aktywów systemu finansowego do PKB w 2009 roku 
wynosiła w Polsce 111,0% (brano pod uwagę aktywa wszystkich pośredników fi-
nansowych, a nie tylko aktywa pośredników wymienionych w tab. 1), w Czechach 
138,4%, na Węgrzech 165,3%, a w krajach strefy euro 447,6%. 
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Tabela 3. Relacja aktywów instytucji finansowych w Polsce do PKB w latach 2005–2009 (w %)

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009
1. Banki 59,8 64,3 67,6 81,5 78,9
2. Otwarte Fundusze Emerytalne 8,8 11,0 11,9 10,8 13,3
3. Zakłady ubezpieczeń 9,1 10,2 10,8 10,8 10,3
4. Fundusze inwestycyjne 6,3 9,4 11,3 5,8 7,0
5. Pozabankowe instytucje finansowe (2+3+4) 24,2 30,6 34,1 27,5 30,6
6. Ogółem (1+2+3+4) 84,0 94,9 101,7 108,9 109,4

Źródło: jak w tab. 1. Obliczenia własne.

Jeśli chodzi o aktywa zakładów ubezpieczeń (tab. 4), to we wszystkich latach 
omawianego okresu rosły aktywa zakładów ubezpieczeń działu I, a ich dynamika 
przewyższała dynamikę aktywów zakładów ubezpieczeń działu II, co wynikało 
z długoterminowego charakteru ubezpieczeń życiowych. Aktywa zakładów ubez-
pieczeń (działu I i II łącznie) stanowiły średnio 10,5% aktywów pośredników finan-
sowych oraz 35,3% aktywów pozabankowych pośredników finansowych.

Tabela 4. Charakterystyka aktywów zakładów ubezpieczeń w Polsce w latach 2005–2009 

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Aktywa zakładów ubezpieczeń działu I (w mld zł) 53,5 67,4 79,6 85,1 87,9
Aktywa zakładów ubezpieczeń działu II (w mld zł) 36,1 41,2 47,3 52,8 51,1
Dynamika aktywów zakładów ubezpieczeń działu I (w %) 
(2005 = 100) 100 126 149 159 164
Dynamika aktywów zakładów ubezpieczeń działu II (w %) 
(2005 = 100) 100 114 131 128 142
Udział aktywów zakładów ubezpieczeń działu I
w aktywach pozabankowych instytucji finansowych (w %) 22,5 20,8 19,9 24,3 21,4
Udział aktywów zakładów ubezpieczeń działu II
w aktywach pozabankowych instytucji finansowych (w %) 15,2 12,7 11,8 15,1 12,4
Udział aktywów zakładów ubezpieczeń ogółem 
w aktywach pozabankowych instytucji finansowych (w %) 37,7 33,5 31,7 39,4 33,8

Źródło: jak w tab. 1. Obliczenia własne.

4. Rola banków oraz inwestorów krajowych 
poza systemem bankowym w finansowaniu długu krajowego

Dług publiczny w Polsce to głównie dług Skarbu Państwa. Z kolei dług Skarbu Pań-
stwa obejmuje dług krajowy oraz dług zagraniczny, przy czym w badanym okresie 
następował ciągły wzrost długu krajowego, zarówno w części udzielanej przez banki 
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(bez NBP), jak i w części udzielanej przez inwestorów krajowych poza systemem 
bankowym (tab. 5). Udział długu krajowego w długu Skarbu Państwa w badanych 
latach wynosił średnio 61,2%, w tym udział banków średnio 21,0%, a udział inwe-
storów krajowych spoza systemu bankowego 40,2%. Większa też była dynamika 
długu krajowego (w latach 2005–2009 wzrósł 1,55 razy) niż długu zagranicznego 
(wzrósł 1,29 razy).

W rozpatrywanym okresie inwestorzy krajowi poza systemem bankowym fi-
nansowali większą część długu krajowego niż banki, jednakże w latach 2008–2009 
udział banków w finansowaniu długu krajowego uległ zwiększeniu. Jeżeli wielkość 
długu krajowego uznamy za 100%, to w latach 2005–2007 banki finansowały śred-
nio 30,8% długu krajowego, a w latach 2008–2009 – 39,1% tego długu. Pozostałą 
część długu krajowego finansowały podmioty z sektora pozabankowego.

Rodzi się pytanie, w jakim stopniu zakłady ubezpieczeń, poprzez inwestycje 
w skarbowe papiery wartościowe, przyczyniały się do antyinflacyjnego finanso-
wania długu? Można na nie odpowiedzieć w przybliżeniu, gdyż inwestycje zakła-
dów ubezpieczeń w dłużne papiery wartościowe i inne papiery wartościowe o stałej 
kwocie dochodu to głównie inwestycje w skarbowe papiery wartościowe. W latach 
2005–2009 stosunek wielkości inwestycji zakładów ubezpieczeń w dłużne papiery 
wartościowe i inne papiery wartościowe o stałej kwocie dochodu do wielkości długu 
krajowego wynosił odpowiednio: 17,9%, 16,8%, 17,7%, 16,3%, 15,5%.

Tabela 5. Charakterystyka długu Skarbu Państwa według kryterium rezydenta w latach 2005–2009 

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Dług Skarbu Państwa (w mld zł) 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5
w tym
1. Dług krajowy (w mld zł) 251,5 284,4 312,1 373,5 388,9

banki (bez NBP)•	 80,0 86,9 93,9 144,8 153,3
inwestorzy krajowi poza systemem bankowym•	 171,5 197,5 218,2 228,7 235,6

2. Dług zagraniczny (w mld zł) 188,7 194,1 189,4 196,4 242,6
Udział długu krajowego w długu Skarbu Państwa (w %) 57,1 59,5 62,2 65,5 61,6

banki•	 18,2 18,2 18,7 25,4 24,3
inwestorzy krajowi poza systemem bankowym•	 38,9 41,3 43,5 40,1 37,3

Dynamika długu Skarbu Państwa (2005 = 100) 100 109 114 129 143
Dynamika długu krajowego (2005 = 100) 100 113 124 149 155

banki•	 100 109 117 181 192
inwestorzy krajowi poza systemem bankowym•	 100 115 127 133 137

Dynamika długu zagranicznego (2005 = 100) 100 103 100 104 129

Źródło: Roczniki Statystyczne GUS. Obliczenia własne.

Dług Skarbu Państwa w odniesieniu do PKB w latach 2005–2009 wynosił śred-
nio 44,9%, a dług krajowy 27,4% (tab. 6). 
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Tabela 6. Dług Skarbu Państwa jako % PKB w latach 2005–2009 

Wyszczególnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Dług Skarbu Państwa 44,8 45,1 42,7 44,7 47,0
w tym
1. Dług krajowy (w mld zł) 25,6 26,8 26,6 29,3 28,9

banki•	 8,1 8,2 8,0 11,4 11,4
inwestorzy krajowi poza systemem bankowym•	 17,5 18,6 18,6 17,9 17,5

2. Dług zagraniczny 19,2 18,3 16,1 15,4 18,1

Źródło: jak w tab. 5. Obliczenia własne.

5. Podsumowanie

W badanym okresie, pomimo wpływu kryzysu finansowego, generalnie nastę-––
pował w Polsce rozwój instytucji pośrednictwa finansowego. 
Aktywa banków stanowiły średnio 70,5% aktywów pośredników finansowych ––
i w rozpatrywanym okresie wzrosły 1,81 razy, natomiast aktywa pozabanko-
wych pośredników finansowych wynosiły średnio 29,5% aktywów pośredników 
finansowych i w badanym czasie wzrosły 1,73 razy.
Wprawdzie w Polsce stosunek aktywów pośredników finansowych łącznie do ––
PKB wzrósł z 84,0% w 2005 roku do 109,4% w 2009, jednak poziom pośrednic-
twa finansowego w naszym kraju jest jeszcze względnie niski. 
W latach 2005–2009 inwestorzy krajowi poza systemem bankowym finansowali ––
większą część długu krajowego niż banki.
Stosunek wielkości inwestycji zakładów ubezpieczeń w dłużne papiery warto-––
ściowe i inne papiery wartościowe o stałej kwocie dochodu do wielkości długu 
krajowego wynosił średnio 16,8%. 
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Insurance companies versus other financial 
intermediaries in Poland in the years 2005-2009

Summary: This paper presents the essence of financial intermediation and a short character-
istic of financial intermediaries. In particular the article investigates:

the size and the dynamics of financial intermediaries’ assets (banks, open pension funds, ––
insurance companies, investment funds) paying particular attention to the insurance 
companies,
the role of domestic banks and domestic investors outside banking system in financing ––
domestic debt. 

Keywords: financial intermediaries, assets, domestic debt.
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