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A ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO

Streszczenie: Celem rozwoju systemu finansowego jest poprawa jego efektywnosci, ktora
przyczynia si¢ do zwigkszania efektywnos$¢ catej gospodarki. Artykut prezentuje makroeko-
nomiczne funkcje systemu finansowego. Na tym tle nakreslono rolg, jaka odgrywa sektor
ubezpieczen w podnoszeniu jakosci funkcji systemu finansowego, a zwlaszcza funkcji gro-
madzenia oszczednosci, alokacji zasobow oraz dywersyfikacji ryzyka. W opracowaniu zwro-
cono uwagg na specyfike sektora ubezpieczen jako instytucji finansowej oraz na te wlasciwo-
Sci sektora ubezpieczen, ktore odrézniaja go od sektora bankowego. Odmienne modele
biznesowe, odmienne profile ryzyka, kluczowe réznice na plaszczyznie finansowania spra-
wiaja, ze dziatalnos$¢ instytucji ubezpieczeniowych coraz czgsciej uwazana jest za element
wspierajacy stabilizacj¢ rynkéw finansowych i gospodarki.

Stowa kluczowe: sektor ubezpieczen; system finansowy, inwestorzy instytucjonalni.

1. Wstep

Poczawszy od polowy lat 70. XX wieku, w gospodarce §wiatowej zachodza inten-
sywne przeobrazenia, ktore w sposob szczegolny obejmuja sferg finansowa. Nie-
zwykle dynamicznie rozwijaja si¢ nowe (hybrydowe) instrumenty finansowe oparte
na zasadzie duzej dzwigni finansowej. Gwaltownie rosna obroty finansowe, takze
o charakterze spekulacyjnym. Zjawisko to nosi nazwg finansjalizacji! (financializa-
tion) gospodarki, oznaczajacej z jednej strony rosnaca rol¢ rynkow, instytucji i mo-
tywow finansowych w funkcjonowaniu narodowych systemow gospodarczych,
z drugiej zas — zmniejszanie roli sfery realnej w gospodarce zar6wno na poziomie
krajow, jak i w skali §wiatowej [Epstein 2005]. W efekcie system finansowy odgry-
wa nie tylko role ,,stuzebna” wobec sfery realnej gospodarki, ale w okreslonych sy-
tuacjach stwarza tez dla niej zagrozenia. Nadmierna finansjalizacja gospodarki staje
si¢ grozna dla stabilnego jej funkcjonowania, o czym §wiadczy¢ moga skutki global-
nego kryzysu finansowego.

1 Pojecie finansjalizacji w polskiej literaturze wystepuje stosunkowo rzadko, uzywa si¢ czgsciej
termindw ,.finansjeryzacja” , ,,finansizm”, lecz raczej w pejoratywnym znaczeniu.
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Sektor ubezpieczen w gospodarce rynkowej jest jednym z waznych elementéw
systemu finansowego, obok sektora bankowego i rynku kapitatowego. Z jedne;j stro-
ny ubezpieczyciele konkuruja z bankami i funduszami inwestycyjnymi, oferujac
ubezpieczenia na zycie o charakterze oszczgdnosciowym oraz ubezpieczenia z fun-
duszami kapitalowymi. Z drugiej za$ strony zwigksza si¢ rozmiar i intensywnos¢
powigzan pomiedzy sektorem ubezpieczeniowym i bankowym (zjawisko bancassu-
rance) oraz sektorem ubezpieczen i rynkiem kapitalowym. Ubezpieczyciele nie
tylko uczestnicza w podnoszeniu efektywnosci alokacji kapitatu i zamianie oszczed-
nosci na inwestycje. Zasilajac grono inwestoréow instytucjonalnych, wywieraja po-
zytywny wplyw na rozwo6j rynkéw kapitatowych, zarowno pierwotnych, jak i wtor-
nych, odgrywaja tez wazna rol¢ na rynkach pieni¢znych i walutowych.

Celem opracowania jest proba nakreslenia roli, jaka odgrywa sektor ubezpieczen
W rozwoju systemu finansowego. W opracowaniu postawiono teze, ze dziatalnos¢
sektora ubezpieczen przez wilasciwie pelnione funkcje finansowe (kapitatowe) jest
czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi systemu finansowego oraz stabilizujacym dzia-
falno$¢ gospodarcza. Ze wzgledu na pasywna (bezpieczna i objeta nadzorem) poli-
tyke inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych dziatalnos¢ sektora ubezpieczen
zasadniczo nie przyczynia si¢ do nadmiernej finansjalizacji gospodarki i negatyw-
nych skutkow z tym zwiazanych.

2. Sektor ubezpieczen jako posrednik finansowy

Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa, podobnie jak dzialalno$¢ bankdéw, opiera si¢ na po-
srednictwie finansowym. Strumienie oszczednosci tworza pozyczkodawcy, ale rynki
1 instytucje finansowe bardziej sprawnie przekazuja je pozyczkobiorcom, ktorzy za-
mieniaja je w inwestycje. Gtoéwna rola posrednikéw finansowych jest zatem prze-
ksztalcanie instrumentéw finansowych oraz poprawianie dostgpu do informacji i
redukcja kosztow transakcyjnych. Przez to posrednicy finansowi odgrywaja kluczo-
wa role w usprawnianiu obiegu wolnych funduszy i utatwianiu obiegu dobr w go-
spodarce.

Ubezpieczyciele zaliczani sq do pozabankowych posrednikow finansowych. Nie
kreuja pieniadza, lecz obracaja pieniadzem tworzonym przez system bankowy.
Z drugiej za$ strony oferuja oszczg¢dzajacym instrumenty finansowe o roznym stop-
niu ryzyka i réznej rentownosci. S. Owsiak wskazuje na przynajmniej pie¢ czynni-
kéw rézniacych banki komercyjne od pozabankowych posrednikow finansowych.
Sa to: stopien ryzyka; stopien dochodowosci lokat; rodzaje zabezpieczen; zroznico-
wanie instrumentdw, za pomoca ktorych oszczedzajacy lokuja swoje oszczednosci;
stopien plynnosci instrumentow, za pomoca ktorych sa lokowane oszczednoS$ci
[Owsiak 2002, s. 227].

Rosnaca warto$¢ aktywdw posrednikow finansowych i wzrost tworzonej przez
nich wartosci dodanej w relacji do PKB, a takze wzglednie wysoki udziat zatrudnie-
nia w uslugach finansowych §wiadczy o tym, Ze posrednicy finansowi odgrywaja
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wciaz wazna role¢ w gospodarce, pomimo ze postep techniczny i deregulacja przy-
czynia si¢ do redukcji kosztow transakcyjnych i asymetrii informacji®. Z drugiej za$
strony klasyczny model posrednika finansowego stopniowo zanika, a sita napedowa
zmian zachodzacych w sektorze finansowym sa ushugi polegajace na zarzadzania
ryzykiem. Absorpcja ryzyka staje si¢ centralng funkcja nowoczesnej bankowosci i
ubezpieczen. Posrednicy, konkurujac o klientow, podejmuja nieustanna dziatalnosé
innowacyjng oraz oferuja wciaz nowe produkty finansowe. Przypuszcza si¢, ze wias-
nie dlatego bedzie rosto znaczenie bankowosci korporacyjnej, inwestycyjnej, deta-
licznej oraz aktywno$¢ w zakresie ubezpieczen na zycie i zarzadzania funduszami
[Scholtens, Wensveen 2003, s. 13-14].

3. Rozwoj systemu finansowego i jego przejawy

System finansowy w gospodarce rynkowej jest to mechanizm wspottworzenia i
przeptywu sity nabywczej migedzy podmiotami gospodarczymi, sktadajacy si¢ z in-
strumentow, rynkoéw oraz instytucji finansowych, a takze zasad, na jakich one dzia-
aja [Polanski 2008, s. 17-18]. Rozw¢j systemu finansowego jest kategoria wazna,
lecz bardzo trudno mierzalna. Z jednej strony znajduje wyraz we wzroscie wartosci
okreslonych zmiennych ilo$ciowych, charakteryzujacych zmiany na rynku finanso-
wym 1 w instytucjach finansowych, np.: liczby instytucji finansowych na 1000
mieszkancow, wartosci aktywow instytucji finansowych w PKB, wartosci kredytow
udzielonych przez instytucje kredytowe dla sektora prywatnego do PKB, kapitaliza-
cji gietdy papierow wartosciowych do PKB, wartosci sktadek ubezpieczeniowych w
relacji do PKB, liczby nowych emisji instrumentow finansowych itp. Z drugiej za$
strony rozwdj finansowy to przede wszystkim zmiany o charakterze jako$ciowym,
takie jak np.: wprowadzenie nowych produktow i innowacji finansowych, pojawie-
nie si¢ nowych wyspecjalizowanych instytucji finansowych zaspokajajacych nowe
potrzeby klientow, konsolidacja instytucji finansowych i ich internacjonalizacja [Bu-
kowski 2010, s. 62-63].

W literaturze $wiatowej nie ma zbyt wielu pozycji po§wigconych zagadnieniom
rozwoju systemu finansowego. Warto jednak zwroci¢ uwage na koncepcje makro-
ekonomicznej efektywnosci systemu finansowego (financial-sector macro-efficien-
¢y) [Tobin 1984, s. 2]. Koncepcja ta zbiezna jest z funkcjonalna perspektywa badaw-
cza, ktora skupia uwage na funkcjach petnionych przez ogot rynkéow i posrednikow
finansowych [Bodie, Merton 2003, s. 53]. Efektywno$¢ makroekonomiczna systemu
finansowego zdeterminowana jest jakoscia $wiadczonych ushug. Przyjmuje sig za-

2 Wedtug danych za 2000 r., udziat warto$ci dodanej wytwarzanej przez sektor finansowy w PKB
wahat si¢ od 3% (w Kandzie), 4,8% (we Francji), 5,3-5,8% (w Japonii, Niemczech, Holandii), 7,1%
(w USA) do az 12,8% w Szwajcarii. Udzial zatrudnienia w ustugach finansowych w zatrudnieniu ogo6-
fem wahal si¢ migdzy 2,8% (we Francji), 3-3,5% (w Kanadzie, Niemczech, Japonii) oraz migdzy
4 a 5% (w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i USA), por. OECD, National Accounts (various issues), WWWw.
oecd.org.
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tem, ze system finansowy jest efektywny, jezeli dobrze spetnia funkcje alokacji za-
sobow w gospodarce, czyli zwigksza efektywnos$¢ przeptywu kapitatdéw miedzy
podmiotami nadwyzkowymi a deficytowymi. R. Levine, nawiazujac do koncepcji
Bodiego i Mertona, napisal, ze rozwoj finansowy jest wtedy, kiedy rynki i instytucje
finansowe lepiej realizuja swoje kluczowe funkcje polegajace na mobilizowaniu
oszczgdnoscei, alokowaniu kapitatu, zarzadzaniu ryzykiem, ulatwianiu transakcji
handlowych, monitorowaniu firm [Levine 2004]. W mysl tej koncepcji sektor ubez-
pieczen jest efektywny, jezeli prawidlowo wypetnia zarowno funkcje ochrony ubez-
pieczeniowej, jak i funkcje zwigzane z jego przynaleznoscia do szeroko rozumiane-
go systemu finansowego. Funkcje finansowe sa komplementarne wzgledem funkcji
ochrony i maja tym wigksze znaczenie, im wigksze fundusze gromadza i rozdzielaja
ubezpieczyciele.

4. Rola sektora ubezpieczen w rozwoju systemu finansowego

System finansowy mozna postrzegac przez pryzmat sektora ushug finansowych (fi-
nancial services industry), ktory sklada si¢ z firm $wiadczacych ustugi finansowe,
wsrod ktorych znajduja sig banki, fundusze zbiorowego inwestowania oraz zaktady
ubezpieczen [Sinkey 1998, s. 5]. W literaturze z dziedziny ubezpieczen podkresla
sig, ze sektor ubezpieczen zwigksza efektywnos¢ systemu finansowego na co naj-
mniej trzy sposoby: uczestniczy w redukowaniu kosztow transakcyjnych, zwigksza
pltynnos¢ rynkéw finansowych, utatwia osiaganie korzysci skali z inwestycji [Skip-
per, Kwon 2007]. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa uzupetnia w pewnym zakresie dzia-
falno$¢ sektora bankowego i rozwija rynek kapitatowy w petnieniu funkcji posred-
nictwa®. Banki identyfikuja i finansuja mate i duze przedsigwzigcia gospodarcze,
glownie jednak o charakterze $rednio- i krotkoterminowym. Ubezpieczyciele,
zwlaszcza dziatu 1, zainteresowani sg inwestycjami dtugoterminowymi w obligacje
rzadowe 1 korporacyjne, w wierzytelnosci handlowe oraz w akcje. W rezultacie ich
wplyw na funkcjonowanie narodowych systemow gospodarczych jest bardzo wazny
na roznych stadiach ich rozwoju [Webb, Grace, Skipper 2002, s. 6].

Ustugi bankowe i ubezpieczeniowe moga by¢ w pewnym stopniu wspotzalezne.
Zainteresowanie produktami ubezpieczeniowymi jest funkcja awersji do ryzyka.
W literaturze znana jest prawidtowos¢ dotyczaca zmian awersji do ryzyka pod wpty-
wem zmiany dochodow (majatku). Wedtug modelu M. Friedmana i L.J. Savage,
ktory wykorzystuje hipoteze oczekiwanej uzytecznosci, podmioty gospodarujace
okazuja nieche¢ do ryzyka wtedy, kiedy ryzykuja odpowiednio wielkie sumy majat-

8 Warto$¢ globalnych aktywow finansowych na koniec 2005 r. wynosita 106,5 bln dol., w tym
aktywa bankow komercyjnych stanowity 57%, a aktywa inwestorow instytucjonalnych — 43%. Global-
na warto$¢ rynku kapitalowego wynosita 220,3 bln dol., w tym: kapitalizacja gietdowego rynku akcji
stanowita 20%, warto§¢ instrumentow dtuznych — 26,5%, wartos¢ pochodnych gietdowych — 9,5%,
a warto$¢ pochodnych pozagietdowych (rynek OTC) — 44%. Obliczenia wlasne na podstawie: [Mon-
kiewicz 2010, s. 356].
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ku [Arrow 1979, s. 103]. Tolerowanie ryzyka przez gospodarstwa domowe i przed-
sigbiorstwa zmniejsza sig, gdy ich osobisty majatek rosnie, powodujac automatycz-
nie wzrost narazenia na straty. Jezeli podmioty o niskich dochodach maja wyzsza
tolerancje ryzyka, ich popyt na ubezpieczenia obniza si¢. Ta prawidlowo$¢ moze
sta¢ si¢ pomocna w wyjasnieniu nizszego poziomu penetracji ubezpieczen w krajach
stabo rozwinigtych. W tej sytuacji uzasadnione staje si¢ przewidywanie, ze banki
beda odgrywac wigksza role w dostarczaniu pltynnosci, szczeg6lnie w krajach z mato
efektywnym rynkiem ubezpieczeniowym [Webb, Grace, Skipper 2002, s. 7].

Banki i ubezpieczyciele zyciowi uczestnicza wspolnie w procesie pozyskiwania
oszczednosci oraz dostarczaja zasobow kapitatowych dla krotko- 1 dlugotermino-
wych projektow inwestycyjnych. Ushugi dostarczane oszczedzajacym roznia si¢ na
tyle, ze moga by¢ raczej odlegtymi niz bliskimi substytutami. Bezterminowe polisy
ubezpieczen na zycie o charakterze ochronnym oraz inne polisy o charakterze
oszczednosciowo-inwestycyjnym nie sg tak ptynne jak depozyty bankowe. Plynnos¢
i potrzeby zwigzane z systemem platniczym sg najprawdopodobniej gtéwnym moty-
wem popytu na depozyty bankowe. Chociaz banki oferuja terminowe produkty
oszczednosciowe, takie jak certyfikaty depozytowe, to maja one zwykle krotszy
okres zywotnosci niz produkty ubezpieczen na zycie.

Produkty bankow i ubezpieczycieli majatkowych sa bardziej substytucyjne niz
komplementarne. Jest to twierdzenie zasadne zwlaszcza w krajach o relatywnie ni-
skich dochodach. Ubogie gospodarstwa domowe i niezamozne przedsigbiorstwa
rzadziej nabywaja produkty ubezpieczeniowe, za to czgsciej ograniczaja si¢ do gro-
madzenia oszczednosci przezornosciowych w bankach. Dostgpnos¢ do ubezpieczen
ma tutaj obiektywnie mniejsze znaczenie, poniewaz istnieje minimalny poziom od-
szkodowan, ktory nadaje sens ekonomiczny tym produktom. Podmioty o niskich
dochodach potrzebuja zatem niskiego poziomu ochrony.

Zasadniczy zwiazek migdzy ubezpieczycielami i rynkami kapitatowymi powstaje
na tle dziatalno$ci inwestycyjnej. Rozwoj dziatalno$ci inwestycyjnej ubezpieczycieli
»poglebia” rynki kapitalowe. W ten sposob sektor ubezpieczen wspiera efektywna
alokacj¢ kapitatu finansowego. Z drugiej za$ strony rozwdj rynku kapitalowego moze
wzmacnia¢ rozwoj dziatalnosci ubezpieczeniowej, poniewaz tylko ptynne rynki kapi-
tatowe umozliwiaja ubezpieczycielom efektywne inwestowanie. Jest to szczeg6lnie
istotne dla ubezpieczycieli zyciowych, ktorzy staraja si¢ dopasowywac dhugotermi-
nowe zobowiazania z dlugoterminowymi aktywami. Na pozytywny aspekt dziatalno-
sci sektora ubezpieczen uwage zwrocit tez M. Pagano, ktory stwierdzit, ze zwigkszo-
na konkurencja migdzy posrednikami finansowymi przyczynia si¢ do zwigkszania
wydajnosci akumulowanego kapitatu. Wigksza konkurencja na rynku finansowym
odgrywa wieloraka rolg. Umozliwia inwestorom dostgp do zdywersyfikowanych
portfeli inwestycyjnych, co utatwia ich gotowos$¢ do inwestowania w projekty wyso-
kiego ryzyka oraz kreuje warto$¢ dodana dla inwestorow [Pagano 1993, s. 613-622].

Pojawienie si¢ ubezpieczycieli jako dodatkowych konkurentéw na rynku ustug
finansowych dostarcza gospodarstwom domowym nowych mozliwo$ci inwestycyj-
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nych. Sktadki ubezpieczeniowe moga generowac¢ dodatkowy doptyw kapitatéw na
rynek finansowy lub moga by¢ prostym przesunigciem kapitatu od jednych posred-
nikow do drugich. W rezultacie oferowanie ustug ubezpieczeniowych moze zwigk-
sza¢ konkurencj¢ i efektywnos$¢ catego rynku uslug finansowych [Haiss, Sumegi
2006, s. 3]. Efekt substytucji oszczednosci jest wynikiem dziatalno$ci sektora ubez-
pieczen i funduszy emerytalnych, gdyz ta grupa inwestoréw w najwickszym stopniu
redukuje udziat bankéw na rynku oszczednos$ci (por. dane w tab. 1). Znaczenie za-
ktadow ubezpieczen jako inwestorow instytucjonalnych stale rosnie, co znajduje
odzwierciedlenie w wielu wskaznikach. Jednym ze wskaznikéw shuzacych suma-
rycznej ocenie roli, jaka odgrywa sektor ubezpieczen w systemie finansowym, jest
udziat jego aktywow w aktywach finansowych inwestorow instytucjonalnych.

Tabela 1. Struktura majatku finansowego gospodarstw domowych w wybranych krajach OECD
w latach 1995 i 2005

Ubezpie- Jednostki

Oszczgdnoséci | czyciele funduszy Depozyty Akcje Inne

Wyszczegol- ogodtem i fundusze inwesty- ipozyczki | iobligacje aktywa
nienie (wbln dol.) | emerytalne cyjnych (W %) (W %) (W %)

(w %) (W %)

1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005

Strefa euro* | 10,4 | 17,1 | 23 | 20 8 11 | 41 | 31 | 27 | 27 2 2
Japonia 123 | 12,8 | 25 | 26 2 3 50 | 52 | 18 | 14 5 5
USA 18,0 | 32,1 | 35 | 37 7 13 | 20 | 21 | 35 | 26 2 3
3 3

Kraje OECD | 47,7 | 74,8 | 31 35 6 9 34 30 27 23

* wybrane kraje: Belgia, Francja, Niemcy, Wtochy, Holandia i Hiszpania.

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: [Institutional Investors... 2007].

W 2005 r. z 46 bln dol. aktywow bedacych w dyspozycji inwestorow instytucjo-
nalnych w $wiecie najwigcej — 37%, nalezato do ubezpieczycieli, 35% do funduszy
inwestycyjnych, a 28% do funduszy emerytalnych [/nstitutional Inwestors... 2007,
s. 5]. Wedtug danych za 2005 r., udziat aktywow sektora ubezpieczen w aktywach
ogdtem inwestoroéw instytucjonalnych w wybranych krajach OECD byt do$¢ zr6zni-
cowany (por. dane w tab. 2).

Zaktady ubezpieczen byly najwigkszymi inwestorami instytucjonalnymi w
wigkszos$ci krajow UE, a szczegodlnie w takich krajach, jak: Francja, Niemcy, Wto-
chy, Szwecja, Wielka Brytania, oraz w Japonii. Z kolei aktywa funduszy emerytal-
nych dominowaty w Kanadzie, co §wiadczy o dobrze rozwinigtym tam rynku pry-
watnych programow emerytalnych. Takze w krajach transformujacych sig, takich
jak: Polska czy Wegry, aktywa funduszy emerytalnych szybko rosna i maja obecnie
najwickszy udziat wérdéd inwestorow instytucjonalnych. Na ciagu 10 badanych lat
udziat aktywow ubezpieczycieli w aktywach ogétem inwestoréw instytucjonalnych
zwigkszyt si¢ w Wielkiej Brytanii. We Francji i Niemczech udziat ten minimalnie si¢



Sektor ubezpieczen a rozwéj systemu finansowego 25

Tabela 2. Struktura aktywow finansowych inwestorow instytucjonalnych w wybranych krajach OECD
w latach 1995 i 2005 (w %)

Towarzystwa Fundusze Fundusze Razem

Wyszczegolnienie ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne aktywa
1995 2005 1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005
Australia 40 16 45 38 15 46 100 100
Kanada 31 28 41 38 28 34 100 100
Francja 55 54 - 1 45 45 100 100
Niemcy 74 73 13 13 13 14 100 100
Wiochy . 52 . 3 . 45 100 100
Japonia 72 69 18 21 10 10 100 100
Szwecja . 53 . 23 . 24 100 100
Wielka Brytania 45 49 43 37 12 14 100 100
USA 27 26 40 34 31 40 100 100
Razem . 37 . 35 . 28 . 100

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie: [Institutional Investors... 2007].

zmniejszyt, lecz nadal pozostawat relatywnie wysoki. Swiadczy to o tym, ze w tych
wilasnie krajach polisy na zycie od lat sa gtownymi formami oszczednosci emerytal-
nych, prywatne fundusze emerytalne za$ sa stosunkowo nowe i stabo jeszcze rozpo-
wszechnione. W takich krajach, jak Australia, Kanada, USA, udzial aktywoéw ubez-
pieczycieli w aktywach ogoélem inwestorow instytucjonalnych obnizyt si¢ na rzecz
wzrostu udziatu funduszy inwestycyjnych, a w Japonii na rzecz funduszy emerytal-
nych.

Ubezpieczyciele na catym $wiecie realizuja do$¢ ostrozna polityke inwestycyjna
(por. tab. 3). Dla towarzystw ubezpieczeniowych w wigkszosci krajow najwazniej-
szymi aktywami w badanym okresie byty obligacje i inne instrumenty dtuzne o sta-
lym dochodzie. Wyjatek stanowili ubezpieczyciele australijscy, ktorych aktywa w
2005 r. byly ulokowane w akcje az w 53%, oraz ubezpieczyciele niemieccy, ktorych
aktywa finansowe w 46% byly ulokowane w depozyty bankowe oraz pozyczki fi-
nansowe. Cecha ubezpieczycieli ze strefy euro jest tez duzy udziat inwestycji w
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W latach 1995-2005 przedsigbior-
stwa ubezpieczeniowe nie wykazywaly jednolitej tendencji w zakresie alokacji ak-
tywow. Towarzystwa ubezpieczeniowe z siedziba w Australii, Kanadzie i USA czg$¢
swoich aktywow przesungly z obligacji na akcje. W Wielkiej Brytanii miato miejsce
przesunigcie w odwrotnym kierunku. Niemieckie i francuskie firmy ubezpieczenio-
we takze zmniejszyly udziat obligacji na rzecz wzrostu udziatu akcji i jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 3. Struktura aktywow finansowych ubezpieczycieli w wybranych krajach OECD
w latach 1995 1 2005 (w %)

Obligacje Akcje Jednostki _Pozyczki Inne
Wyszczegdlnienie funduszy i depozyty formy
1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005 | 1995 | 2005

Australia 41 30 41 53 - - 13 11 4 6
Kanada 53 51 13 26 - - 29 15 5 7
Niemcy 15 10 14 20 11 18 54 46 6 6
Francja 59 52 14 18 12 23 11 5 4 3
Strefa euro* 44 46 14 23 8 18 25 17 11 8
Szwajcaria - 43 - 28 - - - 29 - -
Wielka Brytania 30 41 53 33 8 10 8 11 2 6
USA 62 56 16 24 1 2 14 12 7 9
Japonia 32 52 21 24 1 2 40 20 7 3
Srednio kraje OECD 41 47 22 25 2 5 29 17 6 6

* Wybrane kraje: Belgia, Francja, Niemcy, Wtochy, Holandia i Hiszpania.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [[nstitutional Investors... 2007].

Struktura systemu finansowego w Polsce oparta jest w zdecydowanej mierze na
instytucjach bankowych. Wedtug danych na koniec 2009 r. aktywa bankow stanowi-
ty ponad 72% catosci aktywow instytucji finansowych; 12% znajdowato si¢ w dys-
pozycji OFE, ponad 6% w funduszach inwestycyjnych, a 9,5% w zaktadach ubez-
pieczen. Strukture lokat ubezpieczycieli obydwu dziatéw cechuje stosunkowo
niewielka zmienno$¢ w czasie. Ubezpieczyciele krajowi inwestuja przede wszyst-
kim w bezpieczne papiery dluzne o statej stopie dochodu [Internet 1].

5. Sektor ubezpieczen a niestabilnos¢ finansowa

Nowe procesy oraz innowacje finansowe niewatpliwie przyczynity si¢ do pozytyw-
nych zmian w sektorze finansowym, a te z kolei uczynity z szybko rozwijajacych sig
rynkow finansowych doskonate Zrédto finansowania innowacyjnych przedsigwzigé,
doprowadzajac (posrednio i bezposrednio) do poprawy catkowitej produktywnosci
w skali calej gospodarki. Z drugiej jednak strony staly si¢ jedna z przyczyn kryzysu
finansowego konca dekady XXI wieku. Gwattowny rozwdj rynku skomplikowanych
instrumentow pochodnych sprawit, ze instrumenty te w mniejszym stopniu shuza
zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem, a w wigkszym stopniu zaczety by¢ uzywane w
celach czysto spekulacyjnych [Flejterski 2009, s. 114]. Rozwo6j spekulacji na rynku
instrumentow pochodnych doprowadzit do wielorakiego pomnazania wielopigtro-
wej konstrukeji instrumentéw pochodnych, ktora utrudnia szacowanie rzeczywiste-
go ryzyka i sprzyja powstawaniu niestabilno$ci finansowej. System finansowy za-
czal coraz bardziej odrywac¢ si¢ od procesow sfery realnej gospodarki, o czym
swiadczy¢ moze gwaltowny wzrost udziatu aktywow finansowych w stosunku do
aktywow rzeczowych. W 1980 r. ich warto$¢ stanowita ok. 100% $wiatowego pro-
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duktu brutto, a w 2007 r. juz ok. 360% [Jajuga 2009, s. 25]. Zjawisko nadmiernej
finansjalizacji gospodarki niesie wiele zagrozen: m.in. powigkszania si¢ luki migedzy
sfera realna gospodarki a rynkiem finansowym* czy utrudnien w sprawowaniu
nadzoru i oceny ryzyka inwestycyjnego, co zwigksza ryzyko rozprzestrzeniania sig
kryzysoéw finansowych w drodze ,,zarazania si¢” od innych krajow [Ortowski 2009,
s. 9-10].

W ostatnich latach ubezpieczyciele sq obecni na rynkach kapitatowych nie tylko
jako inwestorzy instytucjonalni, ale rowniez jako podmioty przejmujace ryzyko fi-
nansowe (glownie kredytowe) oraz podmioty transferujace ryzyko ubezpieczeniowe
na rynek kapitalowy (sekurytyzacja ubezpieczeniowa). Ryzyko kredytowe przeno-
szone jest z bankoéw na ubezpieczycieli dzigki takim instrumentom, jak ubezpiecze-
nie kredytu, gwarancje ubezpieczeniowe oraz kredytowe instrumenty pochodne.
Rozwo6j ubezpieczen finansowych oraz rynku transferu ryzyka kredytowego sprzy-
jaja rozwojowi dziatalnosci kredytowej bankdéw. W ten sposob ochrona ubezpiecze-
niowa przyczynia si¢ do obnizania kosztow pozyskania kapitatu i zwigksza popyt na
inne ustugi finansowe. Dziatalno$¢ sektora ubezpieczen wymaga przy tym efektyw-
nych systemow platniczych, a wigc jego rozwo6j wymaga silnego sektora bankowe-
go, ktory bedzie zwigkszac¢ ptynno$¢ towarzystw ubezpieczeniowych i utatwia¢ im
sptate roszczen [Arena 2006, s.3]. Takze ubezpieczyciele przenosza swoje ryzyko
poza sektor ubezpieczeniowy. Stuza temu obligacje katastroficzne, ktore niosa ko-
rzysci takze dla inwestorow rynku kapitalowego. Nie kreujac dodatkowego ryzyka
kredytowego, daja im mozliwo$¢ osiagania ponadprzecigtnych zyskow inwestycyj-
nych. Ryzyko obligacji katastroficznych jest bowiem stabo skorelowane z ryzykiem
finansowym klasycznych papieréw wartosciowych [Monkiewicz 2010, s. 355-363].

Wypada podkresli¢, ze sektor ubezpieczen nie stanowit bezposredniego zrodta
globalnego kryzysu finansowego. Sektor ubezpieczen odrdznia si¢ od sektora ban-
kowego przez takie cechy, jak: odrgbny charakter wykonywanego posrednictwa fi-
nansowego, odmienne modele biznesowe i profile ryzyka zarowno na poziomie mi-
kro (stabilno$¢ indywidualnych instytucji), jak i na poziomie makro (stabilnos¢
systemu finansowego i jego wptyw na gospodarke), relatywnie bezpieczny charakter
inwestycji ubezpieczycieli. Wlasciwosci te sprawiaja, ze dzialalno$¢ instytucji ubez-
pieczeniowych uwazana jest za element wspierajacy bezpieczenstwo i stabilizacje
rynkow finansowych [Raport CEA 2010].

6. Podsumowanie

Rozwdj systemu finansowego w ostatnich latach pozostaje faktem niezaprzeczal-
nym. Szybko rozwijajace si¢ rynki finansowe oraz rozpowszechnienie si¢ innowacji
finansowych poprawity ekonomiczng efektywnos¢ systemu finansowego. Z drugiej

4 Aktualnie ponad ¥ obrotow finansowych §wiata to transakcje czysto finansowe, za ktorymi nie
nastepuje zaden przeptyw towaréw czy ustug materialnych.
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jednak strony globalny kryzys finansowy moze $wiadczy¢ o tym, ze wspotczesny
system finansowy utracit stabilnos¢, tzn. ze nie jest w stanie petni¢ wszystkich swo-
ich funkcji w sposob ciagly i efektywny, zwlaszcza w sytuacji szokow rynkowych.

Wspotczesne funkcje instytucji ubezpieczeniowych na rynkach finansowych
w $wiecie ulegaja stopniowej ewolucji. Ubezpieczyciele konkuruja z innymi posred-
nikami finansowymi, zwtaszcza w obszarze zarzadzania portfelem inwestycji na zle-
cenie (polisy z funduszami kapitalowymi) oraz finansowania przedsigwzig¢ gospo-
darczych. Zjawiska przenoszenia si¢ ryzyka kredytowego na podmioty inne niz
banki oraz sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitatowy przyczy-
niaja si¢ do stopniowego zacierania si¢ granic migdzy réznymi segmentami rynkow
finansowych na rzecz wzmacniania si¢ sieci wzajemnych powiazan migdzy elemen-
tami systemu finansowego.

Nalezatoby zauwazy¢, ze podstawowa dziatalno$¢ ubezpieczycieli i realizowany
przez nich model biznesowy, a takze emitowane ubezpieczeniowe instrumenty ryn-
ku kapitatlowego nie kreuja ryzyka systemowego. Sektor ubezpieczen wykazuje tez
w pewnym sensie zdolnos¢ do czesciowego absorbowania systemowych szokow
oraz ryzyka generowanego przez inne elementy systemu finansowego. Ze wzgledu
na to instytucje ubezpieczeniowe uwazane sa za element wspierajacy bezpieczen-
stwo i stabilizacje rynkéw finansowych.
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THE INSURANCE SECTOR AND FINANCIAL SYSTEM’S
DEVELOPMENT

Summary: The main aim of financial system’s development is to improve its efficiency,
which leads to enhance economic growth and economic development. This paper discusses
the functions of the financial system. We ask from a theoretical point-of-view how the insur-
ance sector improves quality of different functions fulfilled by the financial systems, espe-
cially pooling savings, allocating resources, and risk diversifying. The last part of this paper
contains the property of the insurance sector which tells the difference between the insurance
sector and the banking sector. The different business models, different risk profiles, differ-
ences in founding sources and the balance sheet structure. All these elements gives evidence
that the insurance sector plays the potentially stabilizing role for financial markets and the
whole economy.



