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NA RYNEK KAPITALOWY

Wydatki na ubezpieczenia na calym $wiecie rosng szybciej niz PKB. Jest to
zgodne z klasyczna teorig A.H. Maslowa wskazujaca na zwigkszone zaintereso-
wanie zaspokajaniem potrzeb wyzszego rzedu, gdy potrzeby nizszego rzedu ulegly
wzglednemu nasyceniu. Poniewaz Srodki ze sktadek trzymane sg na réznego
rodzaju lokatach, wspomnianemu procesowi odpowiada wzrost udzialu firm
ubezpieczeniowych na rynku kapitalowym. Wida¢ to w najprostszych zestawie-
niach statystycznych. Jaki charakter i jaki wplyw maja one na ten rynek oraz na
innych jego uczestnikdw — to wymaga nieco szerszego rozpoznania.

Inwestycje lokacyjne przedsigbiorstw ubezpieczeniowych maja, jak w przy-
padku kazdej grupy inwestoréw, pewne specyficzne cechy. W dalszej czeSci
artykutu wskazano, ze przynajmniej jedna z tych cech jest bardzo cenna, a mia-
nowicie strumien tych inwestycji nalezy do wzglednie stabilnych, przez co maja
one zauwazalne znaczenie w lagodzenia falowania rynku kapitalowego.
OczywiScie nie likwiduja go, ale sg pewng porcjg ,,0liwy na wylana” na ten
dynamiczny obszar gospodarki. Cho¢ wiec poddajg si¢ koniunkturze, to jednak
W mniejszym stopniu niz pozostale grupy (osoby fizyczne, fundusze inwesty-
cyjne, pozostali inwestorzy instytucjonalni). Zrodiem tego oddzialywania jest
przede wszystkim sama natura procesu ubezpieczen, ktére — przejmujac ryzyko
od ubezpieczanych — nie powinny zwiekszaé jego ekspozycji przez dodawanie
ryzyk tworzonych przez samych ubezpieczycieli. Dbaja o to organy nadzoru,
narzucajac firmom ubezpieczeniowym zasady ostroznego zachowania, w szcze-
golnodci poprzez koniecznos$¢ utrzymywania ptynnych i wzglednie stabilnych
aktywow.

W artykule nie jest analizowany problem ubezpieczania przed ryzykiem kre-
dytowym, ktérego instrumenty staly si¢ jednym z no$nikow kryzysu finansowego

* Instytut Nauk Ekonomicznych PAN.
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w USA, przeniesionego pdzniej na caly Swiat. Wynika to z przekonania, ze
praktycznie caly ci¢zar odpowiedzialnoSci za ostatnie globalne zatamanie §wia-
towego systemu finansowego spoczywa na systemie bankowym. Podstawowe
instrumenty sekurytyzacji ryzyka kredytowego (tzw. CDS) zostaly ponadto
uznane w USA (gdzie byta ich zdecydowana wigkszo$¢) za wylaczone z obszaru
kontroli nad ubezpieczeniami. Pozostaly jako niewarty wigkszej uwagi instru-
ment w sferze migkkiego, jak si¢ okazalo, nadzoru bankowego i to z daleko-
sieznymi negatywnymi skutkami. Natomiast inne innowacje finansowe, w szcze-
gblnosci sekurytyzacja ryzyka katastroficznego, jak dotad, nie stworzyly zakto-
cen funkcjonowania systemu finansowego. Przeciwnie, zwigzane z nim
rozproszenie kosztow przyjetego ryzyka dziatato stabilizujgco na kondycje
finansowa ubezpieczycieli, obnizajac rozmiary (a wigc i koszty) niezbgdnych
rezerw.

KONIUNKTURA NA PRODUKTY UBEZPIECZENIOWE VERSUS
KONIUNKTURA RYNKU KAPITALOWEGO

Pierwotnie ubezpieczano si¢ wylacznie przed utrata majatku lub zdrowia szczegdl-
nie taka, ktéra prowadzi do braku zdolnosci do pracy. Poniewaz zdolno$¢ do pracy
szybko maleje w wyzszych przedzialach wiekowych, juz w XIX wieku rosta popu-
larno$¢ funduszy emerytalnych. Poza typowym rozwigzaniem tzw. ,.kontraktu poko-
leniowego” znaczna czg$¢ z nich przyjela posta¢ diugookresowego oszczedzania
w polaczeniu z watkiem stricte asekuracyjnym (Japonia po II wojnie $wiatowej),
polegajacego na lokowaniu Srodkéw wytacznie w instrumenty o bardzo niskim
ryzyku (obligacje skarbowe, lokaty bankowe). Cho¢ w innych krajach restrykcje
ostrozno$ciowe w tym obszarze nie poszly tak daleko, to jednak wszedzie wprowa-
dzono ograniczenie znacznie redukujace ryzyko lokat funduszy emerytalnych.
Wobec pojawiajacych si¢ co pare lat zataman koniunktury gietdowej, ktére w tych
warunkach najsfabiej dotykaly fundusze emerytalne, adresowane do nich sktadki
staly si¢ najbardziej popularng forma dtugookresowego oszczedzania.

Ten obszar rynku stat si¢ przede wszystkim przedmiotem zainteresowania
duzych instytucji finansowych. Sprzyjaly temu zaréwno elementy znajdujace si¢
po stronie popytu, jak i podazy. Z jednej strony ludzie mieli znacznie wicksze
zaufanie do duzych instytucji, o wysokich wtasnych kapitatach, z drugiej zas tego
rodzaju firmy mogly zaoferowac wyzsze realne bezpieczefistwo przez rozprosze-
nie ryzyka zaréowno lokat, jak i samych kosztow ubezpieczenia. W rezultacie
rynek ubezpieczen zdominowany jest przez wielkie konglomeraty (rys. 1), ktére
niezaleznie od formalnych podziatéw rynkéw (ubezpieczenn majatkowych i na
zycie nie moga prowadzi¢ te same przedsigbiorstwa) stosuja wzglednie bezpieczng
i stabilng polityke inwestycyjna.

Wydatki na ubezpieczenia nie maja koniunkturalnego charakteru. W czesci
stricte ubezpieczeniowej zaleza w znacznej mierze od wystepowania niekorzyst-
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nych zjawisk poza rynkiem finansowym i gospodarka, przynajmniej w skali makro.
Przestankg wnoszenia skiadek jest che¢ unikania skutkéw zjawisk naturalnych,
przede wszystkim zwigzanych z klimatem (susze, powodzie, huragany itp.),
wypadkdéw drogowych, pozardw itp. Najwicksze znaczenie maja wszakze te zda-
rzenia, ktore wiaza si¢ z wydiuzaniem si¢ okresu zycia (emerytury) i towarzysza-
cymi temu konsekwencjami, jak zwigkszone potrzeby opieki medyczne;j itp. Nie
bez znaczenia jest takze narastajace ryzyko zwigzane z wykonywaniem pewnych
zawodow, jak np. ubezpieczenie od biedow menedzerskich popelnianych przez
zarzady spolek czy konieczno$¢ zabezpieczania si¢ przed rosngcymi roszczeniami
za btedy lekarskie.

Rysunek 1. Udziat w rynku ubezpieczeniowych przedsiebiorstw
wedtug wielkosci
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Zrodto: Annual Report [2008], s. 12.

W rezultacie szybko rosnacej sumy skfadek ro$nie wielko$¢ rezerwy technicz-
nej stanowiacej pokrycie dla potencjalnych wyptat odszkodowan. Konkurencja
(i wynikajacy z niej nacisk efektywnosciowy) sktania ubezpieczycieli do poszuki-
wania lokat o relatywnie wysokiej stopie zwrotu, zmniejszajac udzial w nich depo-
zytdw oszczednoSciowych. Dla zapewnienia ptynnosci Swiadczen konieczne jest
pozostawienie pewnej czgsci wspomnianej rezerwy w gotowcee, reszta przeksztalca
si¢ w inwestycje na rynku finansowym. Tempo ich wzrostu jest niezwykle szybkie,
na co wskazuje rysunek 2.

Na rysunku 2 tamana krzywa przedstawia dynamike PKB w kolejnych latach.
Poniewaz mamy tu zestawienie wielkoSci absolutnych z przyrostami wzglednymi,
uzyskany obraz zwigzku: inwestycje ubezpieczeniowe — PKB nie jest zbyt dobrze
czytelny. Na kolejnym wigc rysunku przedstawiono PKB w wielkoSciach bez-
wzglednych (rys. 3). Poréwnujac ten wykres z poprzednim, mozna zauwazy¢
bardzo podobny przebieg inwestycji i PKB, ze swoistym siodlem w latach 2002-
2004. Jest ono przesuni¢te o mniej wiecej jeden rok, co byé moze Iaczy si¢
z wydarzeniami wrze$nia 2001 roku, kiedy utrzymanie plynnych Srodkéw finan-
sowych wydawalo si¢ ubezpieczycielom priorytetowym zadaniem. Inwestycje
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w aktywa o fluktuujacych w tym okresie cenach przesuni¢to zapewne na nastepne
lata.

Rysunek 2. Inwestycje ubezpieczycieli w latach 1995-2007
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Zrodto: European...[2008], s. 10.

Zwracaja uwage takze wyzsze przyrosty wspomnianych inwestycji niz PKB;
wzrosty one w Europie w ciagu dziesieciolecia 1998—2007 o okofo 100%.
Natomiast statystyki UE pokazuja, Zze w tym czasie PKB w Europie wzrost tylko
okoto 30%. Wynika to z przeznaczenia proporcjonalnie coraz wyzszych czesci
dochoddw na sktadki ubezpieczeniowe rozmaitego typu. Ten fakt jest za$ skore-
lowany z nadproporcjonalnym wzrostem funduszu swobodnej decyzji (czesci
dochoddw ponad state ptatnosci i niezbedne wydatki egzystencjalne) w stosunku
do dochodu jako takiego. Prowadzi to do statego zwigkszania si¢ relacji: sktadki
ubezpieczeniowe — PKB.

Interesujace jest takze zr6znicowanie dynamiki przyrostu skiadek, ktore
przedstawia rysunek 4. Ot6z najsilniejsze przyrosty notuje si¢ w krajach tzw.
nowej Europy, gdzie z jednej strony wzrosty realnych dochodéw ludnosci byty
najwigksze, z drugiej jednak jest relatywnie najwigksze zapdznienie rozwojowe
sektora ubezpieczeniowego. Wystepujacy tu szczegdlnie wysoki przyrost sktadek
w duzej czeSci przypisa¢ nalezy nadrabianiu dlugoletnich zalegtoSci w dotychcza-
sowych ofertach srodkdéw pokrywajacych potrzeby bezpieczefistwa. W najwazniej-
szej dla catosci wplywOw grupie ubezpieczen zyciowych w samym tylko okresie
2006—2007 zanotowano tu wzrost sktadek o 20%, przy czym w krajach tzw. starej
Europy wyniost on 2,4%. Jak wynika z raportu CEA, w obszarze tym osiagni¢to
»pewien poziom dojrzatosci na poziomie 1700 euro per capita” po okresie dos$¢
intensywnego (od 1998 r. — 680 euro) wzrostu [European Insurance in Figures,
2008, s. 7].
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Rysunek 3. Sktadki ubezpieczeniowe do przyrostu PKB
w latach 1995 i 2004
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Zrédto: Annual Report [2007].

Rysunek 4. Dynamika przyrostu sktadek ubezpieczeniowych w Europie

Premium growth by country

ETIERLANDS

GERMANY
BELGIUM

LUXEMBOURG

FRANCE ~ SWITZERLAND g
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By¢ moze, to samo zjawisko wystepuje w krajach skandynawskich, gdzie
funkcje socjalne pafistwa wypelniane byly od lat na niezwykle wysokim pozio-
mie. Spoteczenstwo dtugo nie odczuwato potrzeby ubezpieczania si¢ z wiasnych
Srodkéw. Rozbudowane socjalne funkcje panstwa byly (i sa) trwatym elemen-
tem $wiadomosci obywateli tych panstw. Obecnie jednak sytuacja si¢ zmienita.
Przyrosty wplywow z tytutu skiadek s niewiele nizsze niz w krajach postsocja-
listycznych. Mozna to ttumaczy¢é do§¢ mocno eksponowanymi w tamtejszym
zyciu politycznym obawami, czy wobec silnej konkurencji mi¢dzynarodowej,
globalizacji i integracji europejskiej uda si¢ utrzymac tak wysoki poziom zabez-
pieczen. Jak wida¢ na rysunku 5, w Szwecji i Norwegii notuje si¢ tak samo
wysoki poziom przyrostu skiadki ubezpieczeniowej na zycie jak w Polsce,
Stowacji i na Wegrzech.

Rysunek 5. Dynamika wzrostu (realnie) sktadki ubezpieczeniowej
na zycie w krajach Europy w latach 2006/2007
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Zrodto: European... [2008].

Ubezpieczenia na zycie stanowia we wspolczesnej gospodarce prawie 2/3 calej
sktadki ubezpieczeniowej (w calej CEA — 62%). Istotne jest to, ze strona przy-
chodowa (dynamika przychoddw) ubezpieczycieli jest w tym przypadku dos¢ sta-
bilna, czego nie mozna powiedzie¢ o ich aktywach. Wzrastaja one silnie, gdy nie
wystepuja zdarzenia katastrofalne, jak susze, powodzie czy huragany. Wowczas
nie ma potrzeby pokrywania strat wywotanych przez te nieprzewidywalne zdarze-
nia. Wtedy rynek instrumentéw finansowych jest intensywnie zasilany inwesty-
cjami ubezpieczycieli. Kiedy jednak straty z powodu tych zjawisk sg znaczne,
rynek finansowy odczuwa znaczny odplyw inwestycji dotychczas plynacy z tego
zrodla. A wiec inwestycje te z natury rzeczy musza falowac, za$§ amplituda tych
fal zdaje si¢ zwicksza¢ w zwigzku z ociepleniem i powigzang z nim niestabilnoScig
klimatu.
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Przez dtugi czas wzglednie stabilne wydatki ponosili ubezpieczyciele w gru-
pie tzw. pozostatych ubezpieczen, gdzie najwazniejsza pozycja jest zabezpie-
czanie przed ryzykiem kredytowym. W ostatnich dwoch latach obszar ten
zostal dotkniety przez amerykanski kryzys kredytow hipotecznych. Pewne
straty mialy miejsce, jednak byly one niewielkie. CEA okre§la udzial calego
sektora ubezpieczeniowego na Swiecie w kosztach tego kryzysu na 12%
[European..., 2008, s. 10], podstawowy cig¢zar spadl bowiem na banki i fundu-
sze inwestycyjne. Wynika to z pewnych doSwiadczen z poczatku pierwszej
dekady XXI w., gdy firmy ubezpieczeniowe poniosly straty, inwestujac na zbyt
rozleglych geograficznie rynkach finansowych. Nowe rekomendacje wskazy-
waly na potrzebe zabezpieczania si¢ przed ryzykiem wtasciwym dla danego,
powigzanego z regionem rodzaju zobowiazan. JeSli wiec przychody i zobowia-
zania pochodzily z rynku europejskiego, to w celu zabezpieczania si¢ nalezy
zajmowac stosowne pozycje takze na instrumentach oferowanych przez part-
neréw europejskich. Uzyskuje sie wtedy znacznie wyzsza adekwatno§¢ aseku-
racji w stosunku do zasobu asekurowanych obiektéw zaréwno fizycznych jak
i finansowych

W ostatnich latach ubezpieczenia kredytowe notowaly szybki wzrost i cho¢
wspomniany kryzys sprzed pietnastu lat sklonil towarzystwa ubezpieczeniowe do
wigkszej ostroznosci, nie odnotowano spadku w tym obszarze. Realny wzrost byt
tu najwigkszy. Widac to na rysunku 6 (ubezpieczenia kredytowe to dominujaca
czesé¢ tzw. innych ubezpieczen). Na wyniku tym zacigzyly przede wszystkim bar-
dzo wysokie przyrosty sktadki w Hiszpanii (32,1%), we Wloszech (85%), przy
wzglednej stabilizacji w Niemczech (-0,8%).

Rysunek 6. Stopa wzrostu przychodéw sktadkowych wedtug grup
ubezpieczen w okresie 2006/2007
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Biorac pod uwage te wyniki, mozna zaryzykowac teze, ze nawet w obszarze
wrazliwym na koniunkture rynku finansowego, jaka sa ubezpieczenia kredytowe,
dochody firm ubezpieczeniowych nie podlegaja silnym fluktuacjom, przynajmnie;j
w porownaniu z fluktuacjami rynku gieldowego. Dotyczy to praktycznie wszyst-
kich rodzajow ubezpieczen z wyjatkiem tych, ktére zwigzane sa z wydarzeniami
klimatycznymi. Inaczej z naturalnych przyczyn jest ze struktura wydatkow i inwe-
stycji falujaca w zaleznosci od zdarzen klimatycznych.

Poniewaz regulacje ostroznosciowe ksztattujace portfel aktywow wplywaja na
wzglednag stabilno$¢ zachowan ubezpieczycieli na rynku kapitalowym (hamujac
pokusy nadmiernego ,,chodzenia” za koniunktura,), skutkuje to wplywem na
rynek kapitatowy, ostabiajagc wahania. Poniewaz zasoby instrumentéw tego rynku
w rekach ubezpieczycieli szybko rosna, ro$nie wigc udziat inwestycji sprzyjajacych
stabilizacji. A niestety potrzeby w tym zakresie sg znaczne, co wida¢ na rysunku 7,
obrazujacym skoki koniunktury gieldowej w ostatnim dziesigcioleciu. Ich skala
wskazuje, ze jest z tej strony istotne zagrozenie dla gospodarki w postaci babli
spekulacyjnych i kazdy stabilizator jest jak najbardziej pozyteczny.

Rysunek 7. Wahania europejskiego rynku gietdowego. Index Euro Stoxx'
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Zrodto: http://www.stoxx.com/indices/index_information.html.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wahania tego rodzaju indekséw opartych na spot-
kach zdecydowanie dominujacych w obrocie (tacznie ponad 90%) oznaczaja

! Indeks ten jest skonstruowany i publikowany w Szwajcarii na podstawie akcji spotek
z 12 panstw UE (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wlochy,
Luksemburg, Portugalia, Holandia, Hiszpania).
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w istocie wahania poziomu inwestycji gieldowych. Praktycznie nie maja wplywu
na te wielko$ci nowe emisje, ktore stanowia okoto 1% obrotow i kapitalizacji?.

Jesli przyjrze¢ si¢ inwestycjom firm ubezpieczeniowych na gietdzie, zwraca
uwage ich relatywnie stabilny udzial w inwestycjach ogétem. Wahania sa znacznie
mniejsze niz w przypadku indywidualnych, zagranicznych czy innych instytucjo-
nalnych inwestorow. Wydaje si¢, ze mamy tu takze zjawisko zblizone do efektu
nasycenia. Tak wiec w krajach o wysokiej aktywnoSci inwestycyjnej ubezpieczycieli
w koncu lat 90. (Wielka Brytania, Szwajcaria, Niemcy) w nastepnym dziesigcio-
leciu notuje si¢ pewien spadek ich udziatu. I odwrotnie — tam gdzie byta ona
nizsza (Wlochy, Portugalia, tzw. nowa Europa), nastepuje wzrost ich udziatu
w inwestycjach finansowych ogotem.

Tabela 1. Udziat firm ubezpieczeniowych
w inwestycjach gietdowych ogétem

e Udziat firm ubezpieczeniowych
Kapitalizacja . . .
. w mld euro i funduszy emeryt. w inwestycjach
Gietda gietdowych w %
2008 2005 2005 2004 2003 2002
London Stock 2 037 2 592 32,9 33,4 33,6
Exchange
Euronext Amsterdam 10 10
Szwajcaria SWX 747 793 12,6 13,7
Norwegia Oslo Bars 2,5 34 3,8 3,6
Szwecja OMX 653* 680* 8,7 8,7 9,2 10,4
Witochy Borsa ltaliana 534 676 4,7 4,4 4,2 3,6
Francja Euronext Paris | 2 157* | 2 294* 7 7.1 6,8 7,9
Niemcy Deutsche 1133 1019 4,3 5,1
Boerse
Polska GPW 126 79 363 10,6 12,1 13,1 10,4
Wegry Budapest 28 28 2,8 3,3 3,8 3,7
Stock Ex
Grecja Athens 119 123 0,6 0 0 0
Exchange
Portugalia Euronext 6,4 59 8,6 7
Lisbon
Hiszpania BME 1037 814 8,6 8,6 7,9 7,4

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie danych FESE i CEA.

2 PricewaterhouseCoopers w informacji (,JPO Watch Europe Survey” z 5. lipca 2006 r.) podaje
warto$¢ IPO w Londynie (LSE) w bardzo dobrym 2005 roku — 1, 8 mld euro, co po przeliczeniu
(patrz tab. 1) stanowi 0,8%.
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Ogodlnie rzecz biorac, nie sa to jednak udzialy wysokie. Dominuja obecnie
pozycje w przedziale 5—10%, ubezpieczyciele nie s wiec grupa o silnym wptywie
na gieldowg koniunktur¢. Wysoki udziat w rynku giefdowym firm brytyjskich jest
rezultatem tamtejszych rozwigzan w systemie emerytalnym, gdzie znaczacg role
odgrywaja prywatne fundusze emerytalne. Dochody kapitalowe z tych inwestycji
sa waznym zrodtem dochodéw ubezpieczycieli. Tam zas, gdzie emerytury sa pla-
cone w systemie parabudzetowym (stata wysoko$¢ emerytur, dochody ze sktadek
sa uzupelniane z budzetu), fundusze emerytalne sg nieznaczacym inwestorem na
rynku.

Na podstawie ogoOlnych zestawiefi nie mozna uzyska¢ informacji na temat
zaleznoSci mi¢dzy koniunkturg a inwestycjami firm ubezpieczeniowych. Trzeba
siegnaC po relacje krajowe. Jak wynika z obserwacji praktyki inwestowania, czyn-
nikiem najbardziej przyciagajacym (odpychajacym) inwestorow jest sytuacja na
gieldzie krajowej. Gietdy zagraniczne, ze wzgledu na swoistg obco$¢ rynku, iden-
tyfikowane sg z obszarem podwyzszonego ryzyka. W tabeli 2 przedstawiono dane
dotyczace Niemiec, kraju o najwigkszych aktywach ubezpieczeniowych na naszym
kontynencie, oraz Polski, ktorej zasoby naleza do relatywnie niskich, cho¢ — ze
wzgledu na przeprowadzong reforme¢ emerytalng — najwyzszych sposrod krajow
tzw. nowej Europy

Tabela 2. Struktura inwestycji (w %) ubezpieczycieli niemieckich

na rynku kapitatowym w mld euro, poza lokatami w nieruchomosci
i przedsiebiorstwa zalezne

Aktywa 2002 2003 2004 2005 2006

Akcje, jednostki 28,6 16,0 17,5 20,8 33,4
uczestnictwa i inne papiery
o zmiennym dochodzie (%)

Papiery dtuzne o statym 44,8 53,4 44,9 46,9 43,2
dochodzie (%)

Kredyty i pozyczki (%) 14,9 18,5 21,0 15,4 10,6
Depozyty bankowe (%) 10,3 10,9 15,8 15,9 4,0
Inne naleznosci: 1,5 11 0,8 1,0 8,7

aktywa kapitatowe (%)

Lokaty finansowe, mld euro | 2 102,0 | 2 103,0 | 2 104,0 | 2 105,0 | 2 106,0
(razem w 100%)

Aktywa ogdétem mid euro 387,56 383,8 338,56 356,6 368,3

Zrédto: Dane na podstawie Statistisches Taschenbuch der Versicherungswirtschaft
[2007].

Poréwnujac dane tabeli 2 i rysunku 7, mozna zauwazy¢, ze w ostatnich latach
gietdowe lokaty najsilniejszego w Europie krajowego sektora ubezpieczeniowego
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(Niemcy) relatywnie mocno, jak na t¢ grup¢ inwestorow, podazaja za koniunk-
tura. W Polsce sytuacja pod tym wzgledem wyglada nieco lepiej (tab. 3).

Tabela 3. Lokaty finansowe polskich ubezpieczycieli

Wybrane
aktywa

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Udziaty, akcje
oraz inne
papiery
wartosciowe

0 zmiennej
kwocie dochodu
oraz jednostki
uczestnictwa

i certyfikaty
inwestycyjne
w funduszach
inwestycyjnych
(W %)

13,8

7.8

71

8,6

9,9

10,0

9,9

Dtuzne papiery
wartosciowe

i inne papiery
wartosciowe

o statej kwocie
dochodu (w %)

77,2

85,6

88,3

85,3

82,3

80,0

74,7

Pozyczki (w %)

0,7

0,4

0,3

0,3

2,8

4,1

8,0

Depozyty
bankowe (w %)

8,4

6,1

4,4

5,8

5,1

5,9

7.3

Pozostate
naleznosci
(W l)/o)

0,001

0,001

0,000

0,000

0,000

0,000

0,001

Razem lokaty
finansowe,
w min PLN -
100%

27 512

35 404

42 984

44 493

50 065

56 018

64 095

Razem aktywa,
w min PLN

37 794

48 048

57 502

67 346

77 498

89 625

108 588

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF

Przyspieszenie inwestycji gietdowych (akcje) nastapito juz w 2002 roku, o rok
wczesniej niz ozywienie rozpoczynajace dobrg koniunktur¢ na nastepne 5 lat.
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Zjawiska tego nie mozna wigza¢ ze swoistg oryginalnoscig polskiego procesu
inwestycyjnego. Prawdopodobnie w najwiekszym stopniu wynika to z faktu doj-
rzewania polskiego rynku kapitalowego, a w szczegdlnosSci — warszawskiej
gieldy. W 2002 roku dokonat si¢ tu jakoSciowy skok, tj. przejscie z sytemu par-
kietowego do peinego obrotu elektronicznego, dokonywanego bezposrednio
z terminali doméw maklerskich. Ponadto omawiane lata sg okresem do$¢
duzych fal prywatyzacji, ktore przeprowadzano przez gietde, co znacznie ozy-
wiato rynek i choc¢ nie rozwijato jeszcze koniunktury, to jednak budzito nadzieje¢
wzrostu wartoSci kapitatowej duzych spotek, wiasnie wprowadzanych na rynek.
Kolejnym czynnikiem byl takze szybki wzrost aktywOw przedsigbiorstw ubez-
pieczeniowych, ktore kierowaly Srodki na gietde, wierzac nie tyle w szczegllne
przyrosty ich wartosci, ile w zapewnienia poziomu dywersyfikacji, poréwnywal-
nego z poziomem uzyskiwanym przez znanych ubezpieczycieli zagranicznych.
Trzeba tez pamiegtaé, ze w 2002 roku zaczyna sie szybki spadek stop procento-
wych na rynku finansowym. Przez kilka poprzednich lat bazowe stopy NBP
znajdowaly si¢ na najwyzszym poziomie (realnie) wsrod wszystkich krajow
OECD, co niewatpliwie demobilizowalo uczestnikow tego rynku do poszukiwa-
nia alternatywnych lokat. Proces ten zapoczatkowany zostat dopiero wtedy, gdy
lokaty w aktywa bez ryzyka zeszly do kilku, zamiast kilkunastu procent jak
w rekordowym 2001 roku.

Oddzialywanie o charakterze iloSciowym (wielko$¢ inwestycji), przebieg pro-
cesu inwestowania to, rzecz jasna, tylko cze$¢ oddziatywan tego sektora na rynek
kapitatowy. Specyfika dzialania tych firm powoduje, ze gospodarka korzysta z ich
istnienia takze w innych aspektach. Na przyktad badania Iana Webba (International
Insurance Foundation), Martina Grace’a i Harolda Skippera [Cummins, Phillips,
1998; Skipper, Kwon, 2007] wskazuja na to, ze rozw6j sektora ubezpieczeniowego
jest swoistym czynnikiem wzrostu gospodarczego prowadzacym do lepszej aloka-
cji kapitatu . Z kolei Maurice Kugler i Reza Ofoghi (University of Southampton,
2005) wykazali, ze szybszy rozwdj tego sektora wyprzedza przyspieszenie gospo-
darcze, a wigc sekwencja: wysoka dynamika ubezpieczen—wzrost gospodarczy
wykazuje wyzszg statystyczng istotnoS¢ niz sekwencja odwrotna. Mozna wigc zgo-
dzi¢ si¢ z autorami The Contribution of the Insurance Sector to Economic Growth
and Employment in the EU® oraz z innymi autorami podejmujacymi te problema-
tyke [m.in. Kugler, Ofoghi, 2005], ze pozytywny efekt dziatania tego sektora, poza
opisywanymi dalej innowacjami produktowymi na rynku kapitatlowym, polega
przede wszystkim na:

e redukcji niezbednego przedsigbiorstwu kapitatu (mniejsze rezerwy na niepo-
myslne zdarzenia losowe),

e poprawie klimatu inwestowania i innowacji przez tworzenie Srodowiska
pomniejszonego ryzyka,

3 Raport CEA [2006].
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e solidnym wsparciu panstwowych systeméw ubezpieczen zdrowotnych i eme-
rytalnych,

e waznej roli w tworzeniu i rozwijaniu systemOw zarzadzania ryzykiem,

e wsparcia konsumpcji przez ograniczenie zagrozen losowego ograniczenia
stopy zyciowe;.

Wszystkie te elementy takze bezposrednio oddziatuja na rynek kapitatowy nie
tylko na zasadzie: szybszy rozwdj gospodarczy — lepsze dla niego warunki rynku
kapitatowego. Mniejsze potrzeby utrzymywania wolnych srodkéw o duzej ptyn-
noSci (bony skarbowe) oznaczaja mozliwos¢ inwestowania w walory kapitatowe
typu long end, a wigc w obligacje dlugoterminowe i akcje. Redukcja pewnych
ryzyk objetych ubezpieczeniami tworzy przestrzen do podejmowania obarczonych
ryzykiem przedsigwzieé, ktorych w innych wypadkach by nie podjeto ze wzgledu
na kumulacj¢ zagrozen. Do tych przedsiewzie¢ naleza w pierwszej kolejnosci
inwestycje gieldowe. Dzialalno$¢ ubezpieczycieli prowadzi wigc do zwigkszenia
wolumenu zaangazowania na gieldzie instytucji finansowych, niefinansowych
i gospodarstw domowych.

Poprawa klimatu inwestowania z jednej strony stwarza takze warunki do kon-
struowania nowych instrument6w finansowych, z drugiej za$ podnosi zaintereso-
wanie nimi potencjalnych nabywcow. Z psychologicznych wzgledow popyt na
innowacje (takze finansowe) rozwija si¢ tylko w warunkach optymistycznej wizji
przysztosci, ktora urzeczywistnia si¢ jedynie w warunkach ograniczenia istotnych
zagrozen.

Kolejny element — dodatkowe ubezpieczenia na zycie i emerytalne zwigkszaja
pule Srodkdw, jakie zostang skierowane na rynek kapitatowy. Przy wysokich
dochodach i poczuciu zabezpieczenia podstawowego standardu zycia pojawia si¢
tez dodatkowy stymulator inwestycji na tym rynku. Srodki z funduszu swobodnej
decyzji tatwiej w takich warunkach angazowac w ryzykowna gre gieldowa, ponie-
waz to co niezbedne w zyciu, zostaje zabezpieczone.

Firmy ubezpieczeniowe ze swej natury musza doskonali¢ metody aktuariatu,
co oznacza konieczno$¢ angazowania zasobOw materialnych oraz wysoko kwali-
fikowanych matematykow i ekonomistow. To tworzy potencjat do konstruowania
nowych instrumentow finansowych, przede wszystkim strategii stosowania instru-
mentdéw pochodnych oraz tworzenia hybryd z instrumentami kasowymi w postaci
tzw. instrumentow strukturyzowanych.

Ostatni element: wsparcie konsumpcji sprowadza si¢ do racjonalizacji poziomu
oszczednosci. Oczywiste jest, ze zwykle oszczednoSci stanowia zabezpieczenie
przed wypadkami oraz stratami materialnymi. Je§li czyni si¢ to indywidualnie, by
osiagnac¢ dostatecznie wysoki poziom bezpieczenstwa, musza one by¢ wielkie. Na
poziomie gospodarstwa domowego dyspersja ryzyka jest stosunkowo niewielka.
Postugiwanie si¢ statystycznym prawdopodobiefistwem niewiele moze tutaj dac,
poniewaz cz¢stos¢ wzgledna wystepowania zdarzen na poziomie populacji nijak
si¢ ma do faktycznej ich czestoSci na poziomie pojedynczego, konkretnego gospo-
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darstwa domowego. Mato komu nieszczeSliwe zdarzenia przytrafiaja si¢ wedtug
Srednich arytmetycznych. Aby mie¢ pewnos¢, ze w razie zniszczenia powodzig czy
pozarem swojego domu bedzie za co go odbudowac, trzeba mie¢ rezerwy na
poziomie jego warto$ci. Kupujac natomiast ubezpieczenie, uzyskuje si¢ niezbedne
Srodki za utamek jego wartosci. Dotyczy to wszystkich ubezpieczen kierowanych
do gospodarstw domowych. Za stosunkowo niewielkie kwoty mozna uzyskac
poczucie bezpieczenstwa, a tym samym z wigkszg swoboda i rozmachem plano-
wac swoje wydatki konsumpcyjne.

PODSUMOWANIE

Przedsigbiorstwa ubezpieczniowo-emerytalne stanowig — podobnie jak banki —
jeden z sektoréw rynku kapitatowego. Sektor ten, ze wzgledu na bardzo duze
aktywa, teoretycznie mogtby zosta¢ znacznie powigkszony, jednak czynnikiem
ograniczajacym sg tu niewatpliwie regulacje ostrozno$ciowe, ktdre nie pozwalaja
na zaangazowanie w obszary o stosunkowo wysokich fluktuacjach koniunktury,
jakimi sg gieldy zdominowane przez papiery udzialowe (akcje i certyfikaty inwe-
stycyjne). Poza Wielka Brytania udzialy tych przedsigbiorstw w obrocie gieldo-
wym znajduja si¢ w przedziale 5—10%. Tak wigc ich znaczenie w ksztaltowaniu
gieldowej koniunktury jest znaczace, cho¢ nie pierwszorzedne. Niewagtpliwie
wigkszy wplyw maja tu inwestorzy indywidualni (plus fundusze inwestycyjne)
I inwestorzy zagraniczni. Kazda z tych grup inwestuje mniej wigcej dwukrotnie
wieksze kapitaly niz ubezpieczyciele. Cho¢ wigc ich udziat, ze wzgledu na wspo-
mniane zasady ostroznoSci, w falowaniu koniunktury jest relatywnie mniejszy niz
pozostalych, to jednak ostateczny wplyw na te wahania nie wydaje si¢ znaczacy.
Bardzo daleko im pod tym wzgledem do wiodacych tu inwestoréw zagranicznych,
ktorzy sa przede wszystkim inwestorami instytucjonalnymi o znaczeniu co naj-
mniej regionalnym (europejskim), prowadzacymi dzialalno$¢ inwestycyjna na
podstawie globalnych kalkulacji i przenoszacymi impulsy z jednych fragmentéw
Swiatowego rynku kapitatowego na drugi.
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STRESZCZENIE

Znaczenie sektora ubezpieczeniowego ros$nie wraz ze wzrostem PKB, bowiem
tempo wzrostu sktadki ubezpieczeniowej systematycznie przekracza wskazniki
wzrostu gospodarczego. To z kolei powoduje szybsze od innych grup inwestorow
tempo lokowania na rynku kapitatowym. Nalezy to ocenia¢ pozytywnie, poniewaz
inwestycje ubezpieczycieli, jakkolwiek takze znacznie uzaleznione od koniunk-
tury, wykazuja jednak wigkszg stabilno$¢ niz inwestycje pozostatych uczestnikdw.
Maja wigc wplyw na poprawe ptynnosci rynku (przez dodanie znaczacej ilosci
srodkéw), jak i na zmniejszenie amplitudy wahan koniunkturalnych. Poprawiaja
tym samym klimat inwestowania na rynku kapitatlowym, obnizajac wystepujace
na nim ryzyko. Ponadto ubezpieczenia przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
na wypadek nieprzewidzianych trudnosci zwalniajq $rodki, ktére w innym przy-
padku byltyby trzymane na rachunkach gotéwkowych. Ubezpieczenia powodujg
przesuni¢cia zarzadzania ryzykiem do grupy profesjonalistow, ktorzy robig to
bardziej efektywnie, czyli przy uzyciu mniejszej iloSci Srodkoéw finansowych.
A wigc obok aspektu socjalnego, zwigzanego z dziatalnoScia ubezpieczycieli
(ochrona zdrowia, emerytur itd.), nalezy docenic ich pozytywny wplyw na rozwoj
i stabilizacje finansowego systemu gospodarki.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, rynek kapitatowy, inwestycje, stabilizacja rynku.

THE IMPACT OF INSURANCE COMPANIES
ON THE CAPITAL MARKET

ABSTRACT
The importance of the insurance industry grows along with the GDP, as

expenditures on any kind of insurance rise systematically faster than economic
grow. Having covered their basic needs, people are more interested in higher-
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level needs of safety and stabilization. The collection of insurance premiums
leads to ever-higher capital resources managed by the insurers. The money is
invested mainly on the capital market providing it with a relatively stable inflow
of capital. Although insurers’ investment activity is not fully isolated from the
financial market fluctuations, it is nonetheless much less volatile than other
parties’ investments. Such hypothesis seems to be supported by the European
statistics. On the one hand, smaller premium dynamics is observed especially in
the Scandinavian countries, where the social state is very strongly developed and
assumes a major part of social risk. On the other, the highest dynamics is observed
in the post socialist, emerging European economies, where the government’s
long-lasting duties in the social areas were rapidly reduces during the transition
time.

Above-mentioned opinion does not apply to the derivatives market, currency,
and credit risk management.

Key words: insurance, capital market, investment, market stabilization.



