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Wpływ firm ubezpieczeniowych  
na rynek kapitałowy

Wydatki na ubezpieczenia na całym świecie rosną szybciej niż PKB. Jest to 
zgodne z klasyczną teorią A.H. Maslowa wskazującą na zwiększone zaintereso-
wanie zaspokajaniem potrzeb wyższego rzędu, gdy potrzeby niższego rzędu uległy 
względnemu nasyceniu. Ponieważ środki ze składek trzymane są na różnego 
rodzaju lokatach, wspomnianemu procesowi odpowiada wzrost udziału firm 
ubezpieczeniowych na rynku kapitałowym. Widać to w najprostszych zestawie-
niach statystycznych. Jaki charakter i jaki wpływ mają one na ten rynek oraz na 
innych jego uczestników – to wymaga nieco szerszego rozpoznania.

Inwestycje lokacyjne przedsiębiorstw ubezpieczeniowych mają, jak w przy-
padku każdej grupy inwestorów, pewne specyficzne cechy. W  dalszej części 
artykułu wskazano, że przynajmniej jedna z tych cech jest bardzo cenna, a mia-
nowicie strumień tych inwestycji należy do względnie stabilnych, przez co mają 
one zauważalne znaczenie w  łagodzenia falowania rynku kapitałowego. 
Oczywiście nie likwidują go, ale są pewną porcją „oliwy na wylana” na ten 
dynamiczny obszar gospodarki. Choć więc poddają się koniunkturze, to jednak 
w mniejszym stopniu niż pozostałe grupy (osoby fizyczne, fundusze inwesty-
cyjne, pozostali inwestorzy instytucjonalni). Źródłem tego oddziaływania jest 
przede wszystkim sama natura procesu ubezpieczeń, które − przejmując ryzyko 
od ubezpieczanych − nie powinny zwiększać jego ekspozycji przez dodawanie 
ryzyk tworzonych przez samych ubezpieczycieli. Dbają o  to organy nadzoru, 
narzucając firmom ubezpieczeniowym zasady ostrożnego zachowania, w szcze-
gólności poprzez konieczność utrzymywania płynnych i  względnie stabilnych 
aktywów. 

W artykule nie jest analizowany problem ubezpieczania przed ryzykiem kre-
dytowym, którego instrumenty stały się jednym z nośników kryzysu finansowego 
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w  USA, przeniesionego później na cały świat. Wynika to z  przekonania, że 
praktycznie cały ciężar odpowiedzialności za ostatnie globalne załamanie świa-
towego systemu finansowego spoczywa na systemie bankowym. Podstawowe 
instrumenty sekurytyzacji ryzyka kredytowego (tzw. CDS) zostały ponadto 
uznane w USA (gdzie była ich zdecydowana większość) za wyłączone z obszaru 
kontroli nad ubezpieczeniami. Pozostały jako niewarty większej uwagi instru-
ment w sferze miękkiego, jak się okazało, nadzoru bankowego i  to z daleko-
siężnymi negatywnymi skutkami. Natomiast inne innowacje finansowe, w szcze-
gólności sekurytyzacja ryzyka katastroficznego, jak dotąd, nie stworzyły zakłó-
ceń funkcjonowania systemu finansowego. Przeciwnie, związane z  nim 
rozproszenie kosztów przyjętego ryzyka działało stabilizująco na kondycję 
finansową ubezpieczycieli, obniżając rozmiary (a więc i  koszty) niezbędnych 
rezerw. 

Koniunktura na produkty ubezpieczeniowe versus 
koniunktura rynku kapitałowego

Pierwotnie ubezpieczano się wyłącznie przed utratą majątku lub zdrowia szczegól-
nie taką, która prowadzi do braku zdolności do pracy. Ponieważ zdolność do pracy 
szybko maleje w wyższych przedziałach wiekowych, już w XIX wieku rosła popu-
larność funduszy emerytalnych. Poza typowym rozwiązaniem tzw. „kontraktu poko-
leniowego” znaczna część z nich przyjęła postać długookresowego oszczędzania 
w połączeniu z wątkiem stricte asekuracyjnym (Japonia po II wojnie światowej), 
polegającego na lokowaniu środków wyłącznie w  instrumenty o  bardzo niskim 
ryzyku (obligacje skarbowe, lokaty bankowe). Choć w  innych krajach restrykcje 
ostrożnościowe w tym obszarze nie poszły tak daleko, to jednak wszędzie wprowa-
dzono ograniczenie znacznie redukujące ryzyko lokat funduszy emerytalnych. 
Wobec pojawiających się co parę lat załamań koniunktury giełdowej, które w tych 
warunkach najsłabiej dotykały fundusze emerytalne, adresowane do nich składki 
stały się najbardziej popularną formą długookresowego oszczędzania.

Ten obszar rynku stał się przede wszystkim przedmiotem zainteresowania 
dużych instytucji finansowych. Sprzyjały temu zarówno elementy znajdujące się 
po stronie popytu, jak i podaży. Z  jednej strony ludzie mieli znacznie większe 
zaufanie do dużych instytucji, o wysokich własnych kapitałach, z drugiej zaś tego 
rodzaju firmy mogły zaoferować wyższe realne bezpieczeństwo przez rozprosze-
nie ryzyka zarówno lokat, jak i  samych kosztów ubezpieczenia. W  rezultacie 
rynek ubezpieczeń zdominowany jest przez wielkie konglomeraty (rys. 1), które 
niezależnie od formalnych podziałów rynków (ubezpieczeń majątkowych i na 
życie nie mogą prowadzić te same przedsiębiorstwa) stosują względnie bezpieczną 
i stabilną politykę inwestycyjną.

Wydatki na ubezpieczenia nie mają koniunkturalnego charakteru. W części 
stricte ubezpieczeniowej zależą w znacznej mierze od występowania niekorzyst-
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nych zjawisk poza rynkiem finansowym i gospodarką, przynajmniej w skali makro. 
Przesłanką wnoszenia składek jest chęć unikania skutków zjawisk naturalnych, 
przede wszystkim związanych z  klimatem (susze, powodzie, huragany itp.), 
wypadków drogowych, pożarów itp. Największe znaczenie mają wszakże te zda-
rzenia, które wiążą się z wydłużaniem się okresu życia (emerytury) i towarzyszą-
cymi temu konsekwencjami, jak zwiększone potrzeby opieki medycznej itp. Nie 
bez znaczenia jest także narastające ryzyko związane z wykonywaniem pewnych 
zawodów, jak np. ubezpieczenie od błędów menedżerskich popełnianych przez 
zarządy spółek czy konieczność zabezpieczania się przed rosnącymi roszczeniami 
za błędy lekarskie.

Rysunek 1. Udział w rynku ubezpieczeniowych przedsiębiorstw  
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Źródło: Annual Report [2008], s. 12.

W rezultacie szybko rosnącej sumy składek rośnie wielkość rezerwy technicz-
nej stanowiącej pokrycie dla potencjalnych wypłat odszkodowań. Konkurencja 
(i wynikający z niej nacisk efektywnościowy) skłania ubezpieczycieli do poszuki-
wania lokat o relatywnie wysokiej stopie zwrotu, zmniejszając udział w nich depo-
zytów oszczędnościowych. Dla zapewnienia płynności świadczeń konieczne jest 
pozostawienie pewnej części wspomnianej rezerwy w gotówce, reszta przekształca 
się w inwestycje na rynku finansowym. Tempo ich wzrostu jest niezwykle szybkie, 
na co wskazuje rysunek 2.

Na rysunku 2 łamana krzywa przedstawia dynamikę PKB w kolejnych latach. 
Ponieważ mamy tu zestawienie wielkości absolutnych z przyrostami względnymi, 
uzyskany obraz związku: inwestycje ubezpieczeniowe – PKB nie jest zbyt dobrze 
czytelny. Na kolejnym więc rysunku przedstawiono PKB w  wielkościach bez-
względnych (rys. 3). Porównując ten wykres z  poprzednim, można zauważyć 
bardzo podobny przebieg inwestycji i PKB, ze swoistym siodłem w latach 2002–
2004. Jest ono przesunięte o  mniej więcej jeden rok, co być może łączy się 
z wydarzeniami września 2001 roku, kiedy utrzymanie płynnych środków finan-
sowych wydawało się ubezpieczycielom priorytetowym zadaniem. Inwestycje 
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w aktywa o fluktuujących w tym okresie cenach przesunięto zapewne na następne 
lata. 

Rysunek 2. Inwestycje ubezpieczycieli w latach 1995–2007
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Źródło: European…[2008], s. 10.

Zwracają uwagę także wyższe przyrosty wspomnianych inwestycji niż PKB; 
wzrosły one w  Europie w  ciągu dziesięciolecia 1998−2007 o  około 100%. 
Natomiast statystyki UE pokazują, że w tym czasie PKB w Europie wzrósł tylko 
około 30%. Wynika to z przeznaczenia proporcjonalnie coraz wyższych części 
dochodów na składki ubezpieczeniowe rozmaitego typu. Ten fakt jest zaś skore-
lowany z  nadproporcjonalnym wzrostem funduszu swobodnej decyzji (części 
dochodów ponad stałe płatności i niezbędne wydatki egzystencjalne) w stosunku 
do dochodu jako takiego. Prowadzi to do stałego zwiększania się relacji: składki 
ubezpieczeniowe − PKB.

Interesujące jest także zróżnicowanie dynamiki przyrostu składek, które 
przedstawia rysunek 4. Otóż najsilniejsze przyrosty notuje się w  krajach tzw. 
nowej Europy, gdzie z  jednej strony wzrosty realnych dochodów ludności były 
największe, z drugiej jednak jest relatywnie największe zapóźnienie rozwojowe 
sektora ubezpieczeniowego. Występujący tu szczególnie wysoki przyrost składek 
w dużej części przypisać należy nadrabianiu długoletnich zaległości w dotychcza-
sowych ofertach środków pokrywających potrzeby bezpieczeństwa. W najważniej-
szej dla całości wpływów grupie ubezpieczeń życiowych w samym tylko okresie 
2006−2007 zanotowano tu wzrost składek o 20%, przy czym w krajach tzw. starej 
Europy wyniósł on 2,4%. Jak wynika z raportu CEA, w obszarze tym osiągnięto 
„pewien poziom dojrzałości na poziomie 1700 euro per capita” po okresie dość 
intensywnego (od 1998 r. – 680 euro) wzrostu [European Insurance in Figures, 
2008, s. 7].
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Rysunek 3. Składki ubezpieczeniowe do przyrostu PKB  
w latach 1995 i 2004 
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Źródło: Annual Report [2007].

Rysunek 4. Dynamika przyrostu składek ubezpieczeniowych w Europie 

Źródło: Annual Report [2008].
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Być może, to samo zjawisko występuje w  krajach skandynawskich, gdzie 
funkcje socjalne państwa wypełniane były od lat na niezwykle wysokim pozio-
mie. Społeczeństwo długo nie odczuwało potrzeby ubezpieczania się z własnych 
środków. Rozbudowane socjalne funkcje państwa były (i są) trwałym elemen-
tem świadomości obywateli tych państw. Obecnie jednak sytuacja się zmieniła. 
Przyrosty wpływów z tytułu składek są niewiele niższe niż w krajach postsocja-
listycznych. Można to tłumaczyć dość mocno eksponowanymi w  tamtejszym 
życiu politycznym obawami, czy wobec silnej konkurencji międzynarodowej, 
globalizacji i integracji europejskiej uda się utrzymać tak wysoki poziom zabez-
pieczeń. Jak widać na rysunku 5, w  Szwecji i  Norwegii notuje się tak samo 
wysoki poziom przyrostu składki ubezpieczeniowej na życie jak w  Polsce, 
Słowacji i na Węgrzech. 

Rysunek 5. Dynamika wzrostu (realnie) składki ubezpieczeniowej  
na życie w krajach Europy w latach 2006/2007 
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Źródło: European… [2008].

Ubezpieczenia na życie stanowią we współczesnej gospodarce prawie 2/3 całej 
składki ubezpieczeniowej (w całej CEA – 62%). Istotne jest to, że strona przy-
chodowa (dynamika przychodów) ubezpieczycieli jest w tym przypadku dość sta-
bilna, czego nie można powiedzieć o ich aktywach. Wzrastają one silnie, gdy nie 
występują zdarzenia katastrofalne, jak susze, powodzie czy huragany. Wówczas 
nie ma potrzeby pokrywania strat wywołanych przez te nieprzewidywalne zdarze-
nia. Wtedy rynek instrumentów finansowych jest intensywnie zasilany inwesty-
cjami ubezpieczycieli. Kiedy jednak straty z  powodu tych zjawisk są znaczne, 
rynek finansowy odczuwa znaczny odpływ inwestycji dotychczas płynący z  tego 
źródła. A wiec inwestycje te z natury rzeczy muszą falować, zaś amplituda tych 
fal zdaje się zwiększać w związku z ociepleniem i powiązaną z nim niestabilnością 
klimatu.
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Przez długi czas względnie stabilne wydatki ponosili ubezpieczyciele w gru-
pie tzw. pozostałych ubezpieczeń, gdzie najważniejszą pozycją jest zabezpie-
czanie przed ryzykiem kredytowym. W  ostatnich dwóch latach obszar ten 
został dotknięty przez amerykański kryzys kredytów hipotecznych. Pewne 
straty miały miejsce, jednak były one niewielkie. CEA określa udział całego 
sektora ubezpieczeniowego na świecie w  kosztach tego kryzysu na 12% 
[European…, 2008, s. 10], podstawowy ciężar spadł bowiem na banki i fundu-
sze inwestycyjne. Wynika to z  pewnych doświadczeń z  początku pierwszej 
dekady XXI w., gdy firmy ubezpieczeniowe poniosły straty, inwestując na zbyt 
rozległych geograficznie rynkach finansowych. Nowe rekomendacje wskazy-
wały na potrzebę zabezpieczania się przed ryzykiem właściwym dla danego, 
powiązanego z regionem rodzaju zobowiązań. Jeśli więc przychody i zobowią-
zania pochodziły z rynku europejskiego, to w celu zabezpieczania się należy 
zajmować stosowne pozycje także na instrumentach oferowanych przez part-
nerów europejskich. Uzyskuje się wtedy znacznie wyższą adekwatność aseku-
racji w stosunku do zasobu asekurowanych obiektów zarówno fizycznych jak 
i finansowych

W ostatnich latach ubezpieczenia kredytowe notowały szybki wzrost i choć 
wspomniany kryzys sprzed piętnastu lat skłonił towarzystwa ubezpieczeniowe do 
większej ostrożności, nie odnotowano spadku w tym obszarze. Realny wzrost był 
tu największy. Widać to na rysunku 6 (ubezpieczenia kredytowe to dominująca 
część tzw. innych ubezpieczeń). Na wyniku tym zaciążyły przede wszystkim bar-
dzo wysokie przyrosty składki w Hiszpanii (32,1%), we Włoszech (85%), przy 
względnej stabilizacji w Niemczech (–0,8%).

Rysunek 6. Stopa wzrostu przychodów składkowych według grup 
ubezpieczeń w okresie 2006/2007
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Biorąc pod uwagę te wyniki, można zaryzykować tezę, że nawet w obszarze 
wrażliwym na koniunkturę rynku finansowego, jaką są ubezpieczenia kredytowe, 
dochody firm ubezpieczeniowych nie podlegają silnym fluktuacjom, przynajmniej 
w porównaniu z fluktuacjami rynku giełdowego. Dotyczy to praktycznie wszyst-
kich rodzajów ubezpieczeń z wyjątkiem tych, które związane są z wydarzeniami 
klimatycznymi. Inaczej z naturalnych przyczyn jest ze strukturą wydatków i inwe-
stycji falującą w zależności od zdarzeń klimatycznych.

Ponieważ regulacje ostrożnościowe kształtujące portfel aktywów wpływają na 
względną stabilność zachowań ubezpieczycieli na rynku kapitałowym (hamując 
pokusy nadmiernego „chodzenia” za koniunkturą,), skutkuje to wpływem na 
rynek kapitałowy, osłabiając wahania. Ponieważ zasoby instrumentów tego rynku 
w rękach ubezpieczycieli szybko rosną, rośnie więc udział inwestycji sprzyjających 
stabilizacji. A niestety potrzeby w tym zakresie są znaczne, co widać na rysunku 7, 
obrazującym skoki koniunktury giełdowej w ostatnim dziesięcioleciu. Ich skala 
wskazuje, że jest z tej strony istotne zagrożenie dla gospodarki w postaci bąbli 
spekulacyjnych i każdy stabilizator jest jak najbardziej pożyteczny.

Rysunek 7. Wahania europejskiego rynku giełdowego. Index Euro Stoxx1

450

400

350

300

250

200

150

100

50
01/Jan/88 01/Jan/95 01/Jan/02 01/Jan/09

Źródło: http://www.stoxx.com/indices/index_information.html.

Należy zwrócić uwagę, że wahania tego rodzaju indeksów opartych na spół-
kach zdecydowanie dominujących w  obrocie (łącznie ponad 90%) oznaczają 

1 Indeks ten jest skonstruowany i  publikowany w  Szwajcarii na podstawie akcji spółek 
z  12  państw UE (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Włochy, 
Luksemburg, Portugalia, Holandia, Hiszpania). 
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w istocie wahania poziomu inwestycji giełdowych. Praktycznie nie mają wpływu 
na te wielkości nowe emisje, które stanowią około 1% obrotów i kapitalizacji2.

Jeśli przyjrzeć się inwestycjom firm ubezpieczeniowych na giełdzie, zwraca 
uwagę ich relatywnie stabilny udział w inwestycjach ogółem. Wahania są znacznie 
mniejsze niż w przypadku indywidualnych, zagranicznych czy innych instytucjo-
nalnych inwestorów. Wydaje się, że mamy tu także zjawisko zbliżone do efektu 
nasycenia. Tak więc w krajach o wysokiej aktywności inwestycyjnej ubezpieczycieli 
w końcu lat 90. (Wielka Brytania, Szwajcaria, Niemcy) w następnym dziesięcio-
leciu notuje się pewien spadek ich udziału. I odwrotnie – tam gdzie była ona 
niższa (Włochy, Portugalia, tzw. nowa Europa), następuje wzrost ich udziału 
w inwestycjach finansowych ogółem.

Tabela 1. Udział firm ubezpieczeniowych  
w inwestycjach giełdowych ogółem 

 Giełda 
Kapitalizacja  
w  mld euro

Udział firm ubezpieczeniowych 
i funduszy emeryt. w inwestycjach 

giełdowych w %

2008 2005 2005 2004 2003 2002

London Stock 
Exchange

2 037 2 592 32,9 33,4 33,5

Euronext Amsterdam 10 10

Szwajcaria SWX 747 793 12,6 13,7

Norwegia Oslo Bars 2,5 3,4 3,8 3,6

Szwecja OMX 653* 680* 8,7 8,7 9,2 10,4

Włochy Borsa Italiana 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 
Boerse

1 133 1 019 4,3 5,1

Polska GPW 126 79 363 10,6 12,1 13,1 10,4

Węgry Budapest 
Stock Ex

28 28 2,8 3,3 3,8 3,7

Grecja Athens 
Exchange

119 123 0,6 0 0 0

Portugalia Euronext 
Lisbon

6,4 5,9 8,6 7

Hiszpania BME 1 037 814 8,6 8,6 7,9 7,4

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych FESE i CEA. 

2 PricewaterhouseCoopers w informacji („IPO Watch Europe Survey” z 5. lipca 2006 r.) podaje 
wartość 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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Ogólnie rzecz biorąc, nie są to jednak udziały wysokie. Dominują obecnie 
pozycje w przedziale 5−10%, ubezpieczyciele nie są więc grupą o silnym wpływie 
na giełdową koniunkturę. Wysoki udział w rynku giełdowym firm brytyjskich jest 
rezultatem tamtejszych rozwiązań w systemie emerytalnym, gdzie znaczącą rolę 
odgrywają prywatne fundusze emerytalne. Dochody kapitałowe z tych inwestycji 
są ważnym źródłem dochodów ubezpieczycieli. Tam zaś, gdzie emerytury są pła-
cone w systemie parabudżetowym (stała wysokość emerytur, dochody ze składek 
są uzupełniane z budżetu), fundusze emerytalne są nieznaczącym inwestorem na 
rynku.

Na podstawie ogólnych zestawień nie można uzyskać informacji na temat 
zależności między koniunkturą a inwestycjami firm ubezpieczeniowych. Trzeba 
sięgnąć po relacje krajowe. Jak wynika z obserwacji praktyki inwestowania, czyn-
nikiem najbardziej przyciągającym (odpychającym) inwestorów jest sytuacja na 
giełdzie krajowej. Giełdy zagraniczne, ze względu na swoistą obcość rynku, iden-
tyfikowane są z obszarem podwyższonego ryzyka. W tabeli 2 przedstawiono dane 
dotyczące Niemiec, kraju o największych aktywach ubezpieczeniowych na naszym 
kontynencie, oraz Polski, której zasoby należą do relatywnie niskich, choć − ze 
względu na przeprowadzoną reformę emerytalną − najwyższych spośród krajów 
tzw. nowej Europy

Tabela 2. Struktura inwestycji (w %) ubezpieczycieli niemieckich  
na rynku kapitałowym w mld euro, poza lokatami w nieruchomości 

i przedsiębiorstwa zależne

Aktywa 2002 2003 2004 2005 2006

Akcje, jednostki 
uczestnictwa i inne papiery 
o zmiennym dochodzie (%)

28,6 16,0 17,5 20,8 33,4

Papiery dłużne o stałym 
dochodzie (%)

44,8 53,4 44,9 46,9 43,2

Kredyty i pożyczki (%) 14,9 18,5 21,0 15,4 10,6

Depozyty bankowe (%) 10,3 10,9 15,8 15,9 4,0

Inne należności:
aktywa kapitałowe (%)

1,5 1,1 0,8 1,0 8,7

Lokaty finansowe, mld euro 
(razem w 100%)

2 102,0 2 103,0 2 104,0 2 105,0 2 106,0

Aktywa ogółem mld euro 387,5 383,8 338,5 356,6 368,3

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

Porównując dane tabeli 2 i rysunku 7, można zauważyć, że w ostatnich latach 
giełdowe lokaty najsilniejszego w Europie krajowego sektora ubezpieczeniowego 
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(Niemcy) relatywnie mocno, jak na tę grupę inwestorów, podążają za koniunk-
turą. W Polsce sytuacja pod tym względem wygląda nieco lepiej (tab. 3). 

Tabela 3. Lokaty finansowe polskich ubezpieczycieli

Wybrane 
aktywa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Udziały, akcje 
oraz inne 
papiery 
wartościowe 
o zmiennej 
kwocie dochodu 
oraz jednostki 
uczestnictwa 
i certyfikaty 
inwestycyjne 
w funduszach 
inwestycyjnych 
(w %) 13,8 7,8 7,1 8,6 9,9 10,0 9,9

Dłużne papiery 
wartościowe  
i inne papiery  
wartościowe 
o stałej kwocie 
dochodu (w %) 77,2 85,6 88,3 85,3 82,3 80,0 74,7

Pożyczki (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

Pozostałe 
należności 
(w %) 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001

Razem lokaty 
finansowe, 
w mln PLN – 
100% 27 512 35 404 42 984 44 493 50 065 56 018 64 095

Razem aktywa, 
w mln PLN

37 794 48 048 57 502 67 346 77 498 89 625 108 588

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych KNF. 

Przyspieszenie inwestycji giełdowych (akcje) nastąpiło już w 2002 roku, o rok 
wcześniej niż ożywienie rozpoczynające dobrą koniunkturę na następne 5 lat.
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Zjawiska tego nie można wiązać ze swoistą oryginalnością polskiego procesu 
inwestycyjnego. Prawdopodobnie w największym stopniu wynika to z faktu doj-
rzewania polskiego rynku kapitałowego, a  w  szczególności – warszawskiej 
giełdy. W 2002 roku dokonał się tu jakościowy skok, tj. przejście z sytemu par-
kietowego do pełnego obrotu elektronicznego, dokonywanego bezpośrednio 
z  terminali domów maklerskich. Ponadto omawiane lata są okresem dość 
dużych fal prywatyzacji, które przeprowadzano przez giełdę, co znacznie oży-
wiało rynek i choć nie rozwijało jeszcze koniunktury, to jednak budziło nadzieję 
wzrostu wartości kapitałowej dużych spółek, właśnie wprowadzanych na rynek. 
Kolejnym czynnikiem był także szybki wzrost aktywów przedsiębiorstw ubez-
pieczeniowych, które kierowały środki na giełdę, wierząc nie tyle w szczególne 
przyrosty ich wartości, ile w zapewnienia poziomu dywersyfikacji, porównywal-
nego z poziomem uzyskiwanym przez znanych ubezpieczycieli zagranicznych. 
Trzeba też pamiętać, że w 2002 roku zaczyna się szybki spadek stóp procento-
wych na rynku finansowym. Przez kilka poprzednich lat bazowe stopy NBP 
znajdowały się na najwyższym poziomie (realnie) wśród wszystkich krajów 
OECD, co niewątpliwie demobilizowało uczestników tego rynku do poszukiwa-
nia alternatywnych lokat. Proces ten zapoczątkowany został dopiero wtedy, gdy 
lokaty w  aktywa bez ryzyka zeszły do kilku, zamiast kilkunastu procent jak 
w rekordowym 2001 roku.

Oddziaływanie o charakterze ilościowym (wielkość inwestycji), przebieg pro-
cesu inwestowania to, rzecz jasna, tylko część oddziaływań tego sektora na rynek 
kapitałowy. Specyfika działania tych firm powoduje, że gospodarka korzysta z ich 
istnienia także w innych aspektach. Na przykład badania Iana Webba (International 
Insurance Foundation), Martina Grace’a i Harolda Skippera [Cummins, Phillips, 
1998; Skipper, Kwon, 2007] wskazują na to, że rozwój sektora ubezpieczeniowego 
jest swoistym czynnikiem wzrostu gospodarczego prowadzącym do lepszej aloka-
cji kapitału . Z kolei Maurice Kugler i Reza Ofoghi (University of Southampton, 
2005) wykazali, że szybszy rozwój tego sektora wyprzedza przyspieszenie gospo-
darcze, a  więc sekwencja: wysoka dynamika ubezpieczeń–wzrost gospodarczy 
wykazuje wyższą statystyczną istotność niż sekwencja odwrotna. Można więc zgo-
dzić się z autorami The Contribution of the Insurance Sector to Economic Growth 
and Employment in the EU3 oraz z innymi autorami podejmującymi tę problema-
tykę [m.in. Kugler, Ofoghi, 2005], że pozytywny efekt działania tego sektora, poza 
opisywanymi dalej innowacjami produktowymi na rynku kapitałowym, polega 
przede wszystkim na:

redukcji niezbędnego przedsiębiorstwu kapitału (mniejsze rezerwy na niepo-11

myślne zdarzenia losowe),

poprawie klimatu inwestowania i  innowacji przez tworzenie środowiska 11

pomniejszonego ryzyka, 

3 Raport CEA [2006].
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solidnym wsparciu państwowych systemów ubezpieczeń zdrowotnych i eme-11

rytalnych,

ważnej roli w tworzeniu i rozwijaniu systemów zarządzania ryzykiem,11

wsparcia konsumpcji przez ograniczenie zagrożeń losowego ograniczenia 11

stopy życiowej.

Wszystkie te elementy także bezpośrednio oddziałują na rynek kapitałowy nie 
tylko na zasadzie: szybszy rozwój gospodarczy – lepsze dla niego warunki rynku 
kapitałowego. Mniejsze potrzeby utrzymywania wolnych środków o dużej płyn-
ności (bony skarbowe) oznaczają możliwość inwestowania w walory kapitałowe 
typu long end, a więc w obligacje długoterminowe i akcje. Redukcja pewnych 
ryzyk objętych ubezpieczeniami tworzy przestrzeń do podejmowania obarczonych 
ryzykiem przedsięwzięć, których w innych wypadkach by nie podjęto ze względu 
na kumulację zagrożeń. Do tych przedsięwzięć należą w  pierwszej kolejności 
inwestycje giełdowe. Działalność ubezpieczycieli prowadzi więc do zwiększenia 
wolumenu zaangażowania na giełdzie instytucji finansowych, niefinansowych 
i gospodarstw domowych. 

Poprawa klimatu inwestowania z jednej strony stwarza także warunki do kon-
struowania nowych instrumentów finansowych, z drugiej zaś podnosi zaintereso-
wanie nimi potencjalnych nabywców. Z  psychologicznych względów popyt na 
innowacje (także finansowe) rozwija się tylko w warunkach optymistycznej wizji 
przyszłości, która urzeczywistnia się jedynie w warunkach ograniczenia istotnych 
zagrożeń.

Kolejny element – dodatkowe ubezpieczenia na życie i emerytalne zwiększają 
pule środków, jakie zostaną skierowane na rynek kapitałowy. Przy wysokich 
dochodach i poczuciu zabezpieczenia podstawowego standardu życia pojawia się 
też dodatkowy stymulator inwestycji na tym rynku. Środki z funduszu swobodnej 
decyzji łatwiej w takich warunkach angażować w ryzykowną grę giełdową, ponie-
waż to co niezbędne w życiu, zostaje zabezpieczone. 

Firmy ubezpieczeniowe ze swej natury muszą doskonalić metody aktuariatu, 
co oznacza konieczność angażowania zasobów materialnych oraz wysoko kwali-
fikowanych matematyków i ekonomistów. To tworzy potencjał do konstruowania 
nowych instrumentów finansowych, przede wszystkim strategii stosowania instru-
mentów pochodnych oraz tworzenia hybryd z instrumentami kasowymi w postaci 
tzw. instrumentów strukturyzowanych.

Ostatni element: wsparcie konsumpcji sprowadza się do racjonalizacji poziomu 
oszczędności. Oczywiste jest, że zwykłe oszczędności stanowią zabezpieczenie 
przed wypadkami oraz stratami materialnymi. Jeśli czyni się to indywidualnie, by 
osiągnąć dostatecznie wysoki poziom bezpieczeństwa, muszą one być wielkie. Na 
poziomie gospodarstwa domowego dyspersja ryzyka jest stosunkowo niewielka. 
Posługiwanie się statystycznym prawdopodobieństwem niewiele może tutaj dać, 
ponieważ częstość względna występowania zdarzeń na poziomie populacji nijak 
się ma do faktycznej ich częstości na poziomie pojedynczego, konkretnego gospo-
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darstwa domowego. Mało komu nieszczęśliwe zdarzenia przytrafiają się według 
średnich arytmetycznych. Aby mieć pewność, że w razie zniszczenia powodzią czy 
pożarem swojego domu będzie za co go odbudować, trzeba mieć rezerwy na 
poziomie jego wartości. Kupując natomiast ubezpieczenie, uzyskuje się niezbędne 
środki za ułamek jego wartości. Dotyczy to wszystkich ubezpieczeń kierowanych 
do gospodarstw domowych. Za stosunkowo niewielkie kwoty można uzyskać 
poczucie bezpieczeństwa, a tym samym z większą swobodą i rozmachem plano-
wać swoje wydatki konsumpcyjne.

Podsumowanie

Przedsiębiorstwa ubezpieczniowo-emerytalne stanowią − podobnie jak banki − 
jeden z  sektorów rynku kapitałowego. Sektor ten, ze względu na bardzo duże 
aktywa, teoretycznie mógłby zostać znacznie powiększony, jednak czynnikiem 
ograniczającym są tu niewątpliwie regulacje ostrożnościowe, które nie pozwalają 
na zaangażowanie w obszary o stosunkowo wysokich fluktuacjach koniunktury, 
jakimi są giełdy zdominowane przez papiery udziałowe (akcje i certyfikaty inwe-
stycyjne). Poza Wielką Brytanią udziały tych przedsiębiorstw w obrocie giełdo-
wym znajdują się w przedziale 5−10%. Tak więc ich znaczenie w kształtowaniu 
giełdowej koniunktury jest znaczące, choć nie pierwszorzędne. Niewątpliwie 
większy wpływ mają tu inwestorzy indywidualni (plus fundusze inwestycyjne) 
i  inwestorzy zagraniczni. Każda z  tych grup inwestuje mniej więcej dwukrotnie 
większe kapitały niż ubezpieczyciele. Choć więc ich udział, ze względu na wspo-
mniane zasady ostrożności, w falowaniu koniunktury jest relatywnie mniejszy niż 
pozostałych, to jednak ostateczny wpływ na te wahania nie wydaje się znaczący. 
Bardzo daleko im pod tym względem do wiodących tu inwestorów zagranicznych, 
którzy są przede wszystkim inwestorami instytucjonalnymi o znaczeniu co naj-
mniej regionalnym (europejskim), prowadzącymi działalność inwestycyjną na 
podstawie globalnych kalkulacji i przenoszącymi impulsy z jednych fragmentów 
światowego rynku kapitałowego na drugi.
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STRESZCZENIE

Znaczenie sektora ubezpieczeniowego rośnie wraz ze wzrostem PKB, bowiem 
tempo wzrostu składki ubezpieczeniowej systematycznie przekracza wskaźniki 
wzrostu gospodarczego. To z kolei powoduje szybsze od innych grup inwestorów 
tempo lokowania na rynku kapitałowym. Należy to oceniać pozytywnie, ponieważ 
inwestycje ubezpieczycieli, jakkolwiek także znacznie uzależnione od koniunk-
tury, wykazują jednak większą stabilność niż inwestycje pozostałych uczestników. 
Mają więc wpływ na poprawę płynności rynku (przez dodanie znaczącej ilości 
środków), jak i na zmniejszenie amplitudy wahań koniunkturalnych. Poprawiają 
tym samym klimat inwestowania na rynku kapitałowym, obniżając występujące 
na nim ryzyko. Ponadto ubezpieczenia przedsiębiorstw i gospodarstw domowych 
na wypadek nieprzewidzianych trudności zwalniają środki, które w innym przy-
padku byłyby trzymane na rachunkach gotówkowych. Ubezpieczenia powodują 
przesunięcia zarządzania ryzykiem do grupy profesjonalistów, którzy robią to 
bardziej efektywnie, czyli przy użyciu mniejszej ilości środków finansowych. 
A  więc obok aspektu socjalnego, związanego z  działalnością ubezpieczycieli 
(ochrona zdrowia, emerytur itd.), należy docenić ich pozytywny wpływ na rozwój 
i stabilizację finansowego systemu gospodarki.

Słowa kluczowe: ubezpieczenia, rynek kapitałowy, 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.


