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Streszczenie: Sektor instytucji ubezpieczeniowych jest jednym ze strategicznych obszarow
funkcjonowania systemu finansowego. Akumulacja srodkow przez zaktady ubezpieczen oraz
inwestycje finansowe przez nie dokonywane wptywaja na zachowanie rOwnowagi tegoz sys-
temu, oddziatuja na jego rozwdj i przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnosci. Towarzystwa
ubezpieczeniowe sa aktywnym inwestorem zaréwno na rynku kapitalowym, jak i pienigz-
nym. Instytucje te, z racji dysponowania ogromnymi srodkami pienigznymi, ktore zostaly im
powierzone w formie sktadek ubezpieczeniowych, naleza do najwigkszych graczy instytucjo-
nalnych na rynkach finansowych. Celem niniejszego opracowania jest analiza polityki lokat
towarzystw ubezpieczeniowych w Polsce w latach 2003-2007.

Stowa kluczowe: lokaty zaktadow ubezpieczen, ryzyko stopy procentowej, ryzyko zmienno-
$ci cen, ryzyko kursu walutowego.

1. Wstep

Sektor instytucji ubezpieczeniowych to jeden ze strategicznych obszaréw funkcjo-
nowania systemu finansowego. Na zachowanie rOwnowagi tego systemu wplywaja
akumulacja $rodkoéw przez zaklady ubezpieczen oraz inwestycje finansowe przez
nie dokonywane. Towarzystwa ubezpieczeniowe sa aktywnym inwestorem na rynku
kapitalowym i pieni¢znym. Poniewaz dysponuja one ogromnymi srodkami pienigz-
nymi, ktore zostaty im powierzone w formie sktadek ubezpieczeniowych, naleza do
najwigkszych graczy instytucjonalnych na rynkach finansowych.

Kazdy podmiot, ktory prowadzi dziatalno§¢ ubezpieczeniowa, musi dyspono-
waé okreslonym kapitatem, musi tez inwestowaé¢ go we whasciwy sposob. Srodki
pieni¢zne bedace do dyspozycji ubezpieczyciela pochodza zardéwno od udziatow-
cow, jak i od samych ubezpieczonych. Towarzystwo ubezpieczeniowe, gospodaru-
jac srodkami, dokonuje m.in. ich lokowania, co jednak nie jest celem samym w so-
bie, a jedynie ma si¢ przyczyni¢ do mozliwo$ci wyplacania $wiadczen, odszkodowan
czy dywidend lub udziatow dawcom kapitalu. Aby cel ten osiagnaé, towarzystwo
musi utrzymywac ptynnos¢ finansowa i osiaga¢ dochod przy akceptowalnym pozio-
mie ryzyka [Ogrodnik 2006, s. 115].
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Gwarancja bezpieczenstwa srodkéw jest oczekiwana zardéwno przez organy nad-
zoru ubezpieczen, jak i przez samych klientow, a jednym z warunkow spetnienia
tych oczekiwan jest wlasciwe prognozowanie przysztych zyskow, co moze pozwoli¢
na uchronienie zaktadu ubezpieczen przez stratami poprzez stosowanie odpowied-
niej polityki sktadkowej, reasekuracyjnej, lokacyjne;j.

Celem opracowania jest analiza polityki lokat towarzystw ubezpieczeniowych
w Polsce w latach 2003-2007.

2. Specyfika funkcjonowania towarzystw ubezpieczeniowych

Przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe okreslane sa jako podmioty funkcjonujace w ob-
szarze ubezpieczen na zycie i majatkowych. Podstawowa dziatalno$¢ tych podmio-
tow zwigzana jest z zawieraniem i obstuga umow ubezpieczeniowych oraz z prowa-
dzeniem dzialalnos$ci inwestycyjnej. Dzialalno$¢ ta w odniesieniu do towarzystw
funkcjonujacych w Unii Europejskiej oparta jest na dyrektywach Rady Europejskie;
oraz na wewngtrznym prawodawstwie panstw cztonkowskich, ktore to prawodaw-
stwo powinno by¢ zharmonizowane z unijnym.

Dziatalno$¢ inwestycyjna towarzystw ubezpieczeniowych podlega pewnym ogra-
niczeniom, tak aby zabezpieczy¢ interes posiadaczy polis. Istota i znaczenie tego celu
zwiazane jest bezposrednio z zaufaniem, ktorym klient musi obdarza¢ ubezpieczycie-
la. Przepisy prawne regulujace funkcjonowanie towarzystw ubezpieczeniowych w
dobie integracji gospodarczej dotycza najczesciej kilku fundamentalnych obszarow
funkcjonowania tych podmiotoéw i dotycza okreslenia [Ogrodnik 2006]:

e zasad dziatalnosci inwestycyjnej,

* rodzaju aktywow, w ktore towarzystwa mogg lokowac posiadane $rodki,

* minimalnych i maksymalnych wartosci poszczegolnych klas aktywow w portfe-
lu inwestycyjnym towarzystwa,

e limitu $rodkow, ktore moga by¢ ulokowane w jednym podmiocie lub w grupie
podmiotow powiazanych kapitatowo, organizacyjnie lub w jednej inwestycji,

* zasad dopasowania aktywow i zobowiazan wobec posiadaczy polis w zakresie
waluty 1 terminéw zapadalnosci,

* wyceny lokat.

Zgodnie z Ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej z maja 2003 r. (DzU 2003, nr
124) ubezpieczenia podzielone sa na dwa dzialy. Dzial pierwszy obejmuje ubezpie-
czenia na zycie, dziat drugi natomiast dotyczy pozostatych ubezpieczen osobowych
i ubezpieczen majatkowych.

W dziatalnosci zaktadow ubezpieczen mozna zidentyfikowac rozne obszary ry-
zyka, do ktérych zalicza si¢ m.in.:

* ryzyko kredytowe, na ktore sktada si¢ ryzyko kontrahenta — odzwierciedlajace
straty zwigzane z niewykonaniem zobowiazan przez kontrahentow lub pogor-
szeniem si¢ ich zdolno$ci kredytowej, oraz ryzyko koncentracji — wynikajace
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z niskiej dywersyfikacji portfela aktywow ze wzgledu na koncentracje emiten-
tow/kontrahentow, jak i koncentracj¢ produktow;

* ryzyko stopy procentowej, czyli ryzyko, na jakie narazony jest wynik finansowy
zaktadu, wynikajace z wrazliwosci aktywow i zobowigzan na zmiany w struktu-
rze terminowej stop procentowych, wahania zmiennosci stop procentowych lub
zmiany ksztattu krzywej stopy procentowej;

e ryzyko zmienno$ci cen rynkowych papieréw wartosciowych, czyli ryzyko, na
jakie narazony jest wynik finansowy, wynikajace z wrazliwosci aktywow i zobo-
wiazan na zmiany w poziomie lub wahania zmienno$ci cen rynkowych papierow
wartosciowych, szczegdlnie w przypadku inwestycji w akcje czy jednostki
uczestnictwa, ktorych strategie inwestycyjne bazuja na inwestycjach w akcje;

* ryzyko kursowe i walutowe, czyli ryzyko, na jakie narazony jest wynik finanso-
wy, wynikajace z wrazliwo$ci aktywow i zobowiazan na zmiany w poziomie lub
wahania zmiennosci kurséw wymiany walut, a takze na jakie narazony jest wy-
mog kapitalowy, wynikajace z wptywu zmiany kursu euro na minimalny kapitat
gwarancyjny, ktorego wielkos¢ wyjsciowa zostata ustalona w euro. Nalezy za-
uwazy¢, ze wzrost kursu euro powodujacy wzrost minimalnego kapitalu gwa-
rancyjnego nie ma wptywu na wykonywanie przez zaktady ubezpieczen zobo-
wiazan wynikajacych z umow ubezpieczenia;

* ryzyko otoczenia makroekonomicznego, czyli ryzyko zmiany warunkow ekono-
miczno-spotecznych, majacych niekorzystny wptyw na zaktad ubezpieczen, po-
wodujacych m.in. zmniejszenie przychodow z tytutu sktadek;

* ryzyko konkurencji, czyli ryzyko wynikajace z pojawienia si¢ nowych ubezpie-
czycieli, przejec 1 fuzji, rozwoj ustug i nowych kanatow dystrybucji, jak row-
niez ze zmiany strategii konkurencji, stosowania przez konkurencj¢ ztych prak-
tyk itp.;

* ryzyko prawne, czyli ryzyko zmian warunkow prowadzenia dziatalnosci i jej
konkurencyjnosci wywotane zmianami w regulacjach prawnych i ich interpreta-
cji, w tym ze strony organdéw podatkowych, organu nadzoru, i w orzecznictwie
sadowym oraz ryzyko wynikajace z nieprzestrzegania przez zaktad obowiazuja-
cych przepiséw prawa;

* ryzyko rezygnacji z umow — ryzyko wynikajace ze zmian w poziomie, trendu
lub zmienno$ci wskaznikow rezygnacji z umow, zamykania polis oraz wykupow
[Raport o wyplacalnosci... 2009].

3. Analiza lokat i wyniki badan

Na badane lokaty towarzystw ubezpieczeniowych w latach 2003-2007 sktadaja sig
cztery podstawowe kategorie, ktorymi sa: nieruchomosci, lokaty w jednostkach po-
wiazanych, inne lokaty finansowe i naleznosci depozytowe od cedentéw (tab. 1).
Pierwszy i zarazem najogolniejszy wniosek wynikajacy z analizy tych pozycji po-
zwala zauwazy¢ przyrost tacznej kwoty lokat, ktore w okresie poczatkowym, czyli
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na koniec roku 2003, wynosily 32 804 304 zt, natomiast na koniec roku 2007 wyno-
sity juz 81 205 030 zl. Oznacza to ich wzrost w tym okresie o 147,54%. Sposrod
wspomnianych juz kategorii lokat w analizowanym okresie najwigksza dynamike
wzrostu mozna zaobserwowac¢ w przypadku lokat w jednostkach powiazanych, kto-
re zwigkszyty swa warto$¢ o ponad 593% — z poziomu 1 370 945 zt na koniec roku
2003 do 9 506 743 zt na koniec roku 2007. Nieco mniejsza dynamika wzrostu cecho-
wala nieruchomosci, ktorych warto$¢ wzrosta w analogicznym okresie o 511,35%
iinne lokaty finansowe, ktdre wzrosly w tym samym okresie o niewiele ponad 126%.
W tym miejscu na uwagg zastuguja naleznosci depozytowe od cedentow, ktore w
analizowanym okresie zmalaty o ponad 45%.

W tab. 2 zobrazowano natomiast strukture lokat towarzystw ubezpieczeniowych
ogo6tem w latach 2003-2007 wedtug ich stanu na koniec poszczeg6lnych lat. Jak wy-
nika z jej analizy, dwie pozycje stanowiace lokaty we wspomnianym okresie ulegly
zwigkszeniu. Byly to nieruchomosci, ktorych udziat na koniec roku 2003 wynosit
0,46%, natomiast na koniec roku 2007 ich udzial wzrést do poziomu 1,13%. Druga
pozycje, ktorej udziat w lokatach ogoétem si¢ zwigkszyl, stanowity lokaty w jednost-
kach powiazanych, a zmiana w badanym okresie to wzrost ich udziatu z 4,18% do
11,71%. Powigkszenie si¢ udziatu wspomnianych dwdch pozycji lokat byto mozliwe
dzieki spadkowi udziatu innych lokat finansowych. Ich udzial zmniejszyt si¢ z pozio-
mu 95,34% na koniec roku 2003 do 87,15% na koniec roku 2007. Naleznos$ci depo-
zytowe od cedentow stanowity najmniejszy odsetek w pozycji lokat, a ich zmiana w
analogicznym okresie to spadek z poziomu 0,06% do poziomu 0,01%.

W tab. 3 przedstawiono natomiast wartosci przychodow, jakie generuja poszcze-
g6lne rodzaje lokat towarzystw ubezpieczeniowych. Ogoélnie zauwazalnym zjawi-
skiem jest zwigkszanie si¢ przychodoéw towarzystw. W latach 2003-2007 przychody
te zwiekszyty sig¢ z 1 393 419 PLN do 2 056 942 PLN, czyli niemal dwukrotnie.
Bardziej szczegotowa analiza wartosci przychodow pochodzacych z poszczegol-
nych kategorii lokat pozwala zauwazy¢, ze przychody z lokat w nieruchomosci w
tym samym okresie zwigkszyly si¢ jedynie o 24,24%, czyli dynamika wzrostu przy-
chodu z lokat w nieruchomosci nie pokrywa si¢ z ogélnym trendem prawie dwukrot-
nego wzrostu ogdlnego poziomu lokat z wszystkich aktywoéw ogotem. Najwiekszy
wzrost dynamiki zanotowaty natomiast przychody z innych lokat finansowych, ktére
niemal potroity swoja wartos¢, zwigkszajac si¢ z poziomu 465 581 PLN w roku
2002, do 1 393 150 PLN w roku 2007.

Aby dokona¢ analizy struktury przychodow z lokat, odpowiednie dane zapre-
zentowano w tab. 4. Jak z niej wynika, w kazdym z badanych okresow wystepuja
dwie pozycje majace najistotniejsze znaczenie z punktu widzenia generowania przy-
chodow. Sa nimi mianowicie przychody z innych lokat finansowych oraz wynik z
realizacji lokat. Pierwsza z tych pozycji zwigkszyla swodj udzial w strukturze przy-
chodoéw z poziomu 29,53% w roku 2003 do poziomu 67,73% w roku 2007. Z kolei
udziat realizacji lokat zmniejszyt si¢ z poziomu 66,39% w roku 2003 do 29,26% w
roku 2007.
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4. Z.akonczenie

Towarzystwa ubezpieczeniowe to specyficzne podmioty gospodarcze. Ich dziatal-
no$¢ jest obwarowana ograniczeniami inwestycyjnymi, ktore maja zagwarantowac
bezpieczenstwo powierzonych srodkow, tak aby zapewni¢ w pierwszej kolejnosci
interes posiadaczy polis, czyli gwarancje wyplaty odszkodowania w sytuacji zaist-
nienia zdarzenia objgtego ochrona ubezpieczeniowa. Przeprowadzona analiza dzia-
falnosci inwestycyjnej towarzystw ubezpieczeniowych dziatajacych w Polsce po-
zwala zauwazy¢, ze w latach 2003-2007 zwigkszeniu o 147,54% ulegly wartosci
lokat instytucji ubezpieczeniowych, a w analizowanym okresie najwigksza dynami-
ka wzrostu zwiazana byla z lokatami w jednostkach powiazanych, ktore zwigkszyty
swa warto$¢ o ponad 593%. Istotny wydaje sig tez fakt, ze w analizowanych latach
przychody z lokat zwigkszyty si¢ niemal dwukrotnie. Pamigta¢ musimy rowniez, ze
Z racji ograniczen w mozliwo$ciach inwestycyjnych ubezpieczycieli przewazajaca
czes$¢ lokat finansowych stanowia dtuzne papiery warto$ciowe, ktore ze wzgledu na
emitenta sa gwarancja zabezpieczenia interesow klientow instytucji ubezpieczenio-
wych.
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ANALYSIS OF THE INVESTMENTS
OF INSURANCE COMPANIES IN POLAND
IN THE YEARS 2003-2007

Summary: Insurance companies are one of the most important investors on the market. These
companies form contracts with their clients and pay claims, so they have to conduct proper
asset management. The main goal of this paper is to examine the investments of the insurance
companies in Poland in the years 2003-2007. The author took into consideration data from life
and non-life sector.
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