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Ubezpieczyciele na rynku kapitatowym

W niniejszym artykule autorka zaprezentowafa role | znaczenie instytucji ubez-
pieczeniowych na rynku kapitatowym w Polsce. Przedstawiony zostaf rozmiar i struktura lokat
dokonywanych przez ubezpieczycieli obu Dziatdw. Rozpatrujgc aktywnosc instytugi ubez-
pieczeniowych na Giefdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie starano sie uwypuklic ich
podwajng role na rynku kapitatowym tzn. inwestoréw i kapitatobiorcow. Rdwnoczesnie przed-
stawione zostaty uwarunkowania prawne procesu inwestycyjnego instytucji ubez-
pieczeniowych.

1. Uwagi wprowadzajace

Intensywny rozwdj polskiego sektora ubezpieczen w latach 90-ych, zniesienie ogra-
niczenia dostepu podmiotéw zagranicznych do polskiego rynku ubezpieczeniowego,
jak réwniez procesy transformacji polskiej gospodarki ukierunkowane na integracje
z Unig Europejskg przyczynity sie do dynamicznego wzrostu znaczenia ubezpieczen dla
rozwoju gospodarki. Zachodzace procesy przyczynity sie miedzy innymi do wzrostu
udziatu sktadki ubezpieczeniowej w Produkcie Krajowym Brutto czy tez wzrostu sktadki
przypadajacej na 1 mieszkanca kraju.

Celem podjetych badan jest okreslenie roli i aktywnosci instytucji ubezpieczenio-
wych na rynku kapitatowym. Range podjetego celu podkresla fakt, iz instytucje ubez-
pieczeniowe, poprzez najczesciej przyjmowang forme organizacyjno-prawng (spotek
akcyjnych), inwestowanie gromadzonych srodkéw finansowych, jak réwniez, osigga-
nych nadwyzek, w naturalny sposéb staty sie integralng czescig rynku kapitatowego.
Towarzystwa ubezpieczeniowe, obok bankéw i innych instytucji finansowych, sa alter-
natywna forma inwestowania na rynku kapitatowym. Ze wzgledu na swoj charakter
instytucje ubezpieczeniowe wystepujg na nim w podwadjnej roli tzn.: kapitatobiorcow,
jak i kapitatodawcéw. Analizujgc dokonywane przez nie inwestycje w akcje renomo-
wanych firm i inwestycje w skarbowe papiery wartosciowe (np. obligacje), mozna zna-
lez¢ zaleznos¢ miedzy dziatalnoscig lokacyjng instytucji ubezpieczeniowych a funkcjo-
nowaniem rynku kapitalowego. Rownoczesnie oferowane przez analizowane instytu-
cje ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym sa przy-
ktadem nowoczesnej formy polisy umozliwiajgcej alternatywne inwestowanie srodkow
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ubezpieczonych. Pomimo znacznego rozwoju sektora ubezpieczeniowego nie pozostat
on odporny na narastajacy kryzys na rynku finansowym, ktéry zbiera swoje zniwo we
wszystkich sektorach gospodarki.

2. Znaczenie instytucji ubezpieczeniowych w rozwoju rynku
kapitatowego

Rozpatrujgc znaczenie sektora ubezpieczeniowego w rozwoju rynku kapitatowego
nalezy zwréci¢ uwage na szereg aspektow tj.:

* ocene udziatu sektora ubezpieczeniowego w tworzeniu Produktu Krajowego Brutto
(PKB) oraz wartosci sktadki przypisanej brutto przypadajacej na 1 mieszkanca kraju,

* konkurencyjnos¢ instytucji ubezpieczeniowych wobec bankéw i innych instytucji finan-
sowych, jako alternatywnej formy inwestowania oszczednosci ludnosci,

e znaczacy potencjat instytucji ubezpieczeniowych, jako aktywnego uczestnika rynku
kapitatowego.

Pozycja sektora ubezpieczeniowego w systemie finansowym kraju wynika z funkgji,
ktdre sg przez niego realizowane tzn. funkcji spotecznej i ekonomicznej. Pierwsza z nich
zwigzana jest z gwarantowaniem poczucia bezpieczenstwa i stabilizacji w dziataniu
podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych. Druga funkcja, ktérg spetnia
sektor ubezpieczeniowy polega na niwelowaniu konsekwencji finansowych powstatych
w wyniku szkéd losowych.’

Banki odgrywaja istotng role w rozwoju systemu finansowego w Polsce — Tabela 1.
Zasoby bankow, budzetu i przedsiebiorstw sg znaczne w stosunku do zasobdéw kumu-
lowanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe.

Tabela 1. Podstawowe wielkosci bilansowe sektora bankowego i ubezpieczeniowego w latach
2006-2008* w min zt

Wyszezegélnienie Sektor bankowy Sektor ubezpieczeniowy
2006 2007 2008* 2006 2007 2008*

Suma bilansowa 681 880,90 794 949,90 947 386,00 108531,51 126902,16 140011,00
Wzrost sumy
bilansowej (w stosunku
do roku poprzedniego) 116,28 116,58 119,18 121,16 116,93 110,33
W proc.
Kapitat podstawowy 13429,00 14 366,30 - 4785,41 4 972,29 5214,20

Wynik finansowy brutto 13 030,00 14 991,90 15 429,90 7 886,94 6 441,93 6 433,40

* — dane z I-1ll kwartatu roku 2008

Zrédfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS — Towarzystwa Ubezpieczeniowe
2006-2007, Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008 roku,
Monitoring Bankéw 2005-2007 oraz Wyniki finansowe bankéw w okresie | - I1X 2008r.

1. T.T. Czerwinska, Towarzystwa ubezpieczeniowe na rynku kapitatowym w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2003 s. 77; J. Witkowska, Kanaty dystrybucji ustug ubez-
pieczeniowych, Wydawnictwo Tonik, Torun 2008, s. 77-87
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Suma bilansowa sektora ubezpieczeniowego byta w 1997 roku okoto 18 razy mniejsza
od sektora bankowego. Obecnie suma bilansowa sektora ubezpieczeniowego jest okoto
6 razy nizsza niz sektora bankowego. Mozna, wiec zaobserwowac, iz w ostatnich 10 la-
tach przewaga sektora bankowego zmniejszyta sie znaczgco. Tendencja ta byta efektem
wyzszej dynamiki rozwoju sektora ubezpieczen w odniesieniu do dynamiki sektora ban-
kowego, jak rowniez przeksztatcen zachodzacych w gospodarce, Rozwdj polskich bankéw
oraz rosnaca konkurencja w dziedzinie ubezpieczen doprowadzity do integracji bankéw
i firm ubezpieczeniowych poprzez pozyskanie nowych kanatéw dystrybucji produktéw
ubezpieczeniowo-finansowych. Powstanie grup bankowo-ubezpieczeniowych byto
réwniez odpowiedzig na rosnace oczekiwania klientéw w stosunku do instytucji finan-
sowych.?

Role sektora ubezpieczeniowego w gospodarce narodowej jak réwniez dla rynku
kapitalowego moze okresla¢ szereg wskaznikéw, wsréd ktérych mozna wyréznid:

* udziat sktadki ubezpieczeniowej w PKB — Wykres 1.
 wartos¢ skfadki ubezpieczeniowej w przeliczeniu na jednego mieszkanca — Wykres 2.
Relacja sktadki ubezpieczeniowej do PKB w Polsce zwigkszyta sie w ciggu ostatnich
10 lat o 1 pkt procentowy, osigga-
Wykres 1. Udziat sktadki ubezpieczeniowej w PKB jac w 2007 r. 3,8 proc. (przed ro-
kiem 3,5 proc.).
Pomimo  zaobserwowanego
2007 - wzrostu rynek ubezpieczeniowy jest
2.2% 1,6% wcigz jeszcze stabo rozwiniety,
zarébwno w poréwnaniu z krajami
o dtugiej tradycji ubezpieczeniowej,
2006 - jak iz krajami, ktére stosunkowo
2.0% 1.5% niedawno staty sie czionkami zinice-
growanego rynku ubezpieczenio-
wego Unii Europejskiej. Taki jak
Wykres 2. Sktadka ubezpieczeniowa na jednego w Polsce w 2007 r. poziom udziatu
mieszkanca w zt. sktadki ubezpieczeniowej w PKB
wykazywata Hiszpania w 1991 r.,
a Portugalia w 1993 .

2007 - i i
W poréwnaniu z rynkiem za-
478
430

669 chodnioeuropejskim, struktura pol-
skiego rynku ubezpieczeniowego
wykazuje bardzo istotne, nieko-
rzystne réznice wynikajagce m.in.
z niezadowalajgcego popytu na do-
browolne ubezpieczenia majatko-
we, co jest wynikiem:
* niskiego stanu sSwiadomosci
ubezpieczeniowej,

2006

553

[ - Wartosci niematerialne i prawne
m- Lokaty

2 T.T. Czerwinska, Towarzystwa ubezpieczeniowe na rynku kapitatowym w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2003 s. 77-79
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* wysokiego poziomu akceptacji ryzyka przez potencjalnych klientow firm ubez-
pieczeniowych,

* niedostatku znacznej czesci ludnosci, ktéra nie ma czego ubezpieczaé, albo nie ma

pieniedzy na zawarcie ubezpieczenia.

Tendencje te mozna réwniez zaobserwowad na rynku ubezpieczen na zycie, choc
w tym przypadku réznice ttumaczy sie konstrukcjg kapitatowego filara ubezpieczen
spotecznych (wzorowang na modelu latynoamerykanskim) i bardzo stabym rozwojem
ubezpieczen w ramach pracowniczych programéw emerytalnych (PPE) oraz indywidu-
alnych kont emerytalnych (IKE).3

Charakterystyczny jest rowniez wzrost wartosci sktadki ubezpieczeniowej na jednego
mieszkanca w Polsce zwtaszcza w ubezpieczeniach na zycie. W roku 2007 odnotowano
wzrost przecietnej sktadki na jednego mieszkanca w ubezpieczeniach na zycie 0 21,0 proc.,
zas$ w pozostatych tylko o 11,2 proc. Wzrost ten wskazuje, ze w zwigzku z narastajaca
kumulacjg kapitatu w sektorze ubezpieczeniowym, dziatalnos¢ inwestycyjna instytucji
ubezpieczeniowych nabiera szczegdlnego znaczenia dla rynku finansowego.

Zaobserwowana dynamika akwizycji sktadki w ryzykach sklasyfikowanych w Dziale |
wywotana zostata popytem gospodarstw domowych, wzbudzonym wysokg stopa
zwrotu kapitatu ulokowanego w funduszach inwestycyjnych. Réwnoczesnie na dyna-
mike skfadki w Dziale Il w znacznej mierze wptynat rozwéj motoryzacji.

Jednakze wydarzenia zwigzane z kryzysem na rynku finansowym z 2008 roku miaty
niekorzystny wptyw na rentownos¢ instytucji ubezpieczeniowych. W wyniku zatamania
sie koniunktury na regulowanym rynku papieréw wartosciowych nastgpito wycofy-
wanie sie rozczarowanych klientéw z ubezpieczen na zycie potaczonych z funduszem
inwestycyjnym. Znaczne straty w operacjach papierami wartosciowymi poniesli ubez-
pieczyciele w Dziale I.

Réwnoczesnie prognozy rozwoju motoryzacji (przynajmniej w aspekcie ilosciowym)
mowig o nasyceniu rynku, co z kolei zahamuje tempo wzrostu akwizycji sktadki z ubez-
pieczen komunikacyjnych.*

Ze wzgledu na rosnacq skale inwestycji towarzystwa ubezpieczeniowe stajq sie
coraz bardziej liczagcym sie uczestnikiem rynku kapitatowego. Schemat 1 ilustruje jak
ubezpieczyciele, jako instytucje finansowe, aktywnie uczestniczg w procesie tworzenia
i transformacji kapitatu.

Fundusze pochodzace ze skfadek ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych oraz ze
srodkéw wtasnych podlegajg agregacji w celu transformacji tego kapitatu. Poprzez
inwestycje powierzonych srodkéw finansowych na rynku finansowym, instytucje ubez-
pieczeniowe aktywnie uczestniczag w przeksztatcaniu kapitatu oszczednosciowego
w kapitat inwestycyjny.

Wzrost znaczenia ubezpieczen w Polsce stwarza sytuacje, ze towarzystwa ubezpie-
czeniowe stajg sie dtugoterminowymi inwestorami rynku kapitatowego. Koncentrujg one
coraz wiecej srodkéw finansowych o charakterze dtugoterminowym, co jest szczegélnie
wazne dla cierpigcego na brak kapitatu polskiego rynku kapitatowego.

3. Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007, GUS 2008 s. 34-35
4. Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéow 2008 roku, GUS
2008, s. 2
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Schemat 1. Proces tworzenia i transformacji kapitatu oraz powigzania miedzy instytucjami
ubezpieczeniowymi, rynkiem kapitatowym i klientami rynku.
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Zrédto: TT. Czerwiriska, Towarzystwa ubezpieczeniowe na rynku kapitatowym w Polsce,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdarnskiego, Gdarisk 2003 s. 81.

Rynek kapitatowy, w tym i GPW, jest dla instytucji ubezpieczeniowych nie tylko
zrédtem pozyskiwania kapitatu na dziatalnos¢ (np. poprzez emisje akcji towarzystw
ubezpieczeniowych), ale przede wszystkim ma on istotne znaczenie w zakresie lokowa-
nia funduszy ubezpieczeniowych. Przyczynia sie to do dywersyfikacji portfela lokat,
a co za tym idzie redukgji ryzyka inwestycyjnego.

3. Uwarunkowania prawne procesu inwestycyjnego
instytucji ubezpieczeniowych

W trosce o bezpieczenstwo srodkéw finansowych powierzonych przez ubezpie-
czajacych sie, dziatalnos¢ inwestycyjna towarzystw ubezpieczeniowych zostata pod-
dana ograniczeniom ze strony ustawodawcy. Gospodarka finansowa ubezpieczycieli,
w tym ich dziatalnos¢ inwestycyjna, jest regulowana ustawg o dziatalnosci ubezpie-
czeniowej z 22 maja 20035, ktéra:

* Naktada na zaktady ubezpieczeniowe ograniczenia w zakresie kierunkéw lokowania
srodkéw finansowych — artykut 154 ust.6,

e Ustala limity koncentracji danego rodzaju lokat — artykut 155,

e Ustala organ nadzoru nad dziatalnoscig towarzystw ubezpieczeniowych — Komisje
Nadzoru Finansowego.

W wyniku zmian, ktére zostaty wprowadzone ustawg o dziatalnosci ubezpieczeniowej
nastapita liberalizacja procesu inwestycyjnego ubezpieczycieli. Pozwolito to towarzystwom
ubezpieczeniowym na inwestycje obarczone wysokim ryzykiem m.in. w instrumenty po-

5. Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 r. Dz.U. 2003 nr 124 poz. 1151 z
pdzniejszymi zmianami
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chodne®. Z artykutu 154 wspomnianej ustawy wynika, ze zaktad ubezpieczen jest obowigzany

posiadac aktywa spetniajgce warunki ustawowe w wysokosci nie nizszej niz wartos¢ rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych w ujeciu brutto. Rdwnoczesnie aktywa stanowigce pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych powinny byé w odpowiedni sposoéb zréznicowane

i rozproszone tak, aby nie byty one zwigzane z jednym rodzajem aktywoéw lub jednym pod-

miotem, czy tez obcigzone zobowigzaniami innymi niz wynikajgce z umow ubezpieczenia.”
Towarzystwa ubezpieczeniowe moga dokonywac inwestycji na rynku pienieznym,

kapitatowym oraz na rynku nieruchomosci. Stad tez lokaty finansowe ubezpieczycieli
moga miec¢ charakter udziatowy (tj. akcje i udziaty w spétkach) lub wierzytelnosciowy

(pozyczkowy tj. obligacje, pozyczki, bony skarbowe oraz terminowe lokaty bankowe).?

Szczegotowa lista mozliwosci i kierunkéw inwestowania potwierdza duzg liberalizacje

przepiséw, co do mozliwosci lokowania aktywoéw tj. w:

* papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
oraz organizacje miedzynarodowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska,

* obligacje emitowane lub poreczone przez jednostki samorzadu terytorialnego lub
zwiazki tych jednostek,

* inne dfuzne papiery wartosciowe o statej stopie dochodu,

* akcje, w tym dopuszczone do publicznego obrotu,

* jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych,

* inne dfuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie dochodu,

* udziaty,

e listy zastawne,

e pozyczki, w tym zabezpieczone hipotecznie lub przez instytucje finansowe, oraz
pozyczki pod zastaw praw wynikajgcych z uméw ubezpieczenia na zycie,

* nieruchomosci lub ich czesci, z wytaczeniem nieruchomosci lub ich czesci wykorzysta-
nych na wtasne potrzeby,

* srodki pieniezne, w tym zgromadzone na rachunku bankowym,

* depozyty bankowe,

¢ naleznosci od reasekuratorow,

* udziat reasekuratoréw w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych,

* naleznosci depozytowe od cedentéw,

* naleznosci od ubezpieczajacych wynikajace z zawartych umoéw ubezpieczenia, jezeli od
dnia wymagalnosci naleznosci uptyneto nie wiecej niz 3 miesigce,

* naleznosci od posrednikow ubezpieczeniowych wynikajace z zawartych uméw ubez-
pieczenia lub uméw reasekuracji, jezeli od dnia wymagalnosci naleznosci uptynefo nie
wiecej niz 3 miesiace,

* naleznosci od budzetu panstwa,

* srodki trwate inne niz nieruchomosci, jezeli dokonuje sie od nich odpiséw amortyza-
cyjnych wedtug stawek amortyzacyjnych ustalonych z zachowaniem zasady ostroznosci,

6. W roku 2008 to wiasnie te instrumenty pogtebity kryzys finansowy na rynku kapitatowym USA
i innych krajow

7. 1. Jedrzejczyk, Gospodarka finansowa zaktadéw ubezpieczen, materiaty w druku

8. T.T. Czerwinska, Towarzystwa ubezpieczeniowe na rynku kapitatowym w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2003 s. 102-104
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* zarachowane czynsze i odsetki,

* aktywowane koszty akwizycji w zakresie zgodnym ze sposobem ustalenia rezerwy
ubezpieczen na zycie w Dziale | zgodnie z zatgcznikiem do ustawy oraz w zakresie
zgodnym ze sposobem ustalania rezerwy sktadek w Dziale Il zatgcznika do ustawy,

* instrumenty pochodne jak opcje, transakcje terminowe typu futures, transakcje za-
mienne o ile stuzg zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z innymi aktywami stanowigcymi
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Tabela 2. Limity koncentracji danych instrumentéw finansowych

Limit (MAX) Rodzaj instrumentu

40 proc.

10 proc.

5 proc.

5 proc.

tacznie

25 proc.

5 proc.

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w papierach wartosciowych dopuszczonych
do publicznego obrotu na rynku regulowanym i jednostkach uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych,

25 proc. wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w nieruchomosciach oraz
inwestycjach w certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych dokonujacych lokat
wytacznie w nieruchomosci a takze pozyczkach zabezpieczonych hipotecznie,

z zastrzezeniem, ze aktywa te nie moga przekraczac:

10 proc. wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w jednej nieruchomosci lub kilku
nieruchomosciach, ktére ze wzgledu na swoje potozenie powinny by¢ uznane za jedng lokate,

5 proc. wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w pozyczce zabezpieczonej
hipotecznie udzielonej temu samemu pozyczkobiorcy lub grupie pozyczkobiorcdw zwigzanych
ze soba,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w listach zastawnych, udziatach, akcjach nie
dopuszczonych do obrotu publicznego na rynku regulowanym i innych papierach
wartosciowych o statej lub zmiennej stopie dochodu, z zastrzezeniem, ze udziat zaktadu
ubezpieczen w przedsiebiorstwie, ktore jest emitentem tych papieréw wartosciowych nie
przekracza 10 proc. jego kapitatu podstawowego,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w certyfikatach inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w dtuznych papierach wartosciowych o statej
kwocie dochodu i pozyczkach zabezpieczonych przez instytucje finansowe,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w papierach wartosciowych jednego emitenta
lub grupy emitentéw zaleznych lub stowarzyszonych albo w pozyczkach jednego pozyczko-
biorcy lub grupy pozyczkobiorcdw powigzanych albo w pozyczkach jednego pozyczkobiorcy
lub grupy pozyczkobiorcow zwigzanych ze soba,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w pozyczkach, ktére nie sg zabezpieczone
hipotecznie albo przez instytucje finansowa, przy czym aktywa te nie mogg przekraczaé
1 proc. wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w jednej pozyczce,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w naleznosciach od cedentéw, reasekura-
toréw, ubezpieczonych lub posrednikéw ubezpieczeniowych, pod warunkiem, ze naleznosci
te s zabezpieczone hipotecznie albo gwarancja banku lub innej instytucji finansowej,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w naleznosciach od cedentéw, reasekura-
toréw, ubezpieczajacych lub posrednikéw ubezpieczeniowych, oraz udziale reasekuratorow
w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych, przy czym wartos¢ tych naleznosci oraz udziatu
reasekuratorow w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych nie zabezpieczonych
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hipotecznie albo przez instytucje finansowe nie przekroczy 5 proc. facznej wartosci rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych; nie s wymagane zabezpieczenia od reasekuratorow, ktorzy
uzyskali pozytywng opinie organu nadzoru,

wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w srodkach trwatych, z zastrzezeniem punktu 2,

3 proc. wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w srodkach pienieznych,
wartosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w zarachowanych czynszach i odsetkach.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie artykutu 155 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej
z 22 maja 2003

Réwnoczesnie limity inwestowania w poszczegolne instrumenty finansowe, okre-
slone przez ustawodawce w artykule 155 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej wy-
daja sie by¢ niewystarczajgcg gwarancja bezpieczenstwa — Tabela 2.

Dodatkowo o znaczeniu i skomplikowanym charakterze procesu inwestowania
swiadczy stanowisko ustawodawcy, wymagajgcego zatrudnienia doradcy inwestycyj-
nego lub zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do zarzadzania ubezpiecze-
niowym funduszem kapitatowym lub ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.

4. Rozmiar i struktura lokat instytucji ubezpieczeniowych

Na obserwowalny wzrost sumy bilansowej bezposredni wptyw miat wzrost
wartosci portfela lokat dokonywanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe w latach
2005-2008. Wartos¢ tych lokat wzrastata srednio na poziomie 13 proc. w stosunku
do roku poprzedniego (w 2006 r. — 0 13,6 proc., w 2007 o 12,6 proc. oraz w 2008 —
0 20,9 proc. (dane z 3 kwartatéw tego roku)) — Tabela 3. Dynamiczny wzrost lokat
przypadat jednak na lata wczesniejsze, kiedy to obserwowano srednioroczny wzrost
na poziomie 50 proc. w skali roku.

Tabela 3. Poziom i dynamika zmian lokat instytucji ubezpieczeniowych ogétem i wedtug
dziatéw w latach 2005-2008*

Wyszczegolnienie Wartosci rzeczywiste (w min PLN) Dynamika zmian (proc.)
2005 2006 2007 2008* 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Ogotem 63 460,6 72 106,9 81205,0 98 136,7 113,6 112,6 120,9
Dziat | 32 848,1 36 949,6 40 408,7 53619,9 112,5 109,4 132,7
Dziat Il 30612,5 35157,3 40 796,4 44 516,8 114,8 116,0 109,1

* — dane z I-1ll kwartatu roku 2008

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007,
GUS 2008 Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie lll kwartatéw 2008 roku.

9. I. Jedrzejczyk, Gospodarka finansowa zakiaddéw ubezpieczen, materiaty w druku

34 -



Ubezpieczyciele na rynku kapitatowym

Wzrost wartosci portfela lokat odzwierciedla sie rowniez w udziale tej pozycji
w podstawowych agregatach bilansowych — Wykres 3.

Wykres 3. Relacje ogétem i wedtug dziatéw w podstawowych agregatach bilansowych

w latach 2005-2008*

Ogotem

2008

t.'.'.

0'...D

2007

fc'.'.'.'.'cfl =

B _ Wartosci niematerialne i prawne
O _ Lokaty

- Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy
ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi

ubezpieczajacy
2006 to'o'o'o'o.ol = L
- Naleznosci
S O - Inne sktadniki aktywéw
2005 0:0:0:0:0. _ ) o
: - Rozliczenia miedzyokresowe
Dziat | Dziat Il
NI 55555 2008 OOOOOOD
NSSSSES| 2007 OOOOOOOOON i
gl!.o.o.o.o.o 2006 m E
1l 55555 2005 OOOOOOO
Legenda do Wykresu 3.
Udziat w wartosci ogotem (w %) Dziat | Dziat Il
Pozycja bilansowa
2005 2006 2007 2008*| 2005 2006 2007 2008 | 2005 2006 2007 2008
B — Wartosci
niematerialne
i prawne 061 049 028 032| 030 024 022 08| 108 091 038 055
O — Lokaty 70,84 66,40 63,99 70,09 |6143 5479 50,75 61,13 | 84,79 8543 86,28 85,11
O — Aktywa netto
ubezpieczen
na zycie, gdy
ryzyko lokaty
(inwestycyjne)
ponosi ubezpieczajgcy 21,04 2591 2839 21,29 | 3524 41,73 4525 33,98 | 0,00 0,00 0,00 0,00
B — Naleznosci 420 391 3,37 3,61 1,03 1,13 1,02 120 | 888 846 733 764
8 — Inne sktadniki
aktywow 118 08 097 093| 057 045 062 060 209 152 15 149
— Rozliczenia
miedzyokresowe 2,12 2,43 3,00 3,76 | 1,42 1,66 2,14 290 | 3,16 3,68 445 520

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007,
GUS 2008; Woyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008 roku.
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W roku 2005 udziat lokat w sumie bilansowej towarzystw ubezpieczeniowych
ogotem ksztattowat sie na poziomie 70,8 proc. W kolejnych latach mozna byto
zauwazy¢ niewielki spadek tego udziatu do poziomu 64 proc. w roku 2007.
Réwnoczesnie obserwacje wskazujg, ze w badanym okresie udziat lokat ubezpieczy-
cieli Dziatu Il w sumie bilansowe] ubezpieczen majatkowych i pozostatych
osobowych bytfa istotnie wyzsza od udziatu lokat towarzystw ubezpieczeniowych
Dziatu | w sumie bilansowej ubezpieczen na zycie.

Pomimo mniejszej liczby towarzystw ubezpieczeniowych Dziatu | jednostki te wigcej
srodkéw finansowych przeznaczaja na dziatalnos¢ inwestycyjng. Dodatkowo odzwier-
ciedlajg to wskazniki struktury lokat instytucji ubezpieczeniowych wedtug dziatow, kto-
re zostaty przedstawione na Wykresie 4.

Wykres 4. Struktura lokat instytucji ubezpieczeniowych wedtug dziatéw w latach 2005-2008*

54,6 45,4
49,8 50,2
51,2 48,8 - Dziat |
2006 ] W - Dziat 1
51,8 48,2
2005 ]
0 20 40 60 80 100

* — dane z I-1ll kwartatu roku 2008

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007,
GUS 2008; Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008 roku.

Przeprowadzona w latach 2005-2006 analiza portfela lokat towarzystw ubez-
pieczeniowych swiadczy o znaczacych zmianach, ktére zaszty zaréwno w wartosciach
poszczegodlnych rodzajéw lokat, dynamice ich zmian, jak i sktadnikow portfela — Tabela
4 i Wykres 5.

Wartos¢ portfela lokat ubezpieczycieli ogétem na koniec trzeciego kwartatu roku
2008 wyniosta 98 136,7 min zt, co oznacza wzrost o ponad 54,6 proc. w stosunku do
2005 roku. Preferowanym rodzajem lokat byty inne lokaty finansowe (j. udziaty, akcje
oraz inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa
i certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych, dtuzne papiery wartosciowe
i inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu oraz lokaty terminowe w instytu-
cjach kredytowych), ktérych udziat w portfelu inwestycyjnym towarzystw ubezpie-
czeniowych ogétem ksztattowat sie na poziomie od 88,3 proc. w roku 2005 do
90,1 proc. w roku 2008.
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Tabela 4. Poziom i dynamika zmian lokat towarzystw ubezpieczeniowych ogétem, wedtug
dziatéw oraz wedtug ich rodzajéw w latach 2005-2008*.

Wyszczegolnienie Wartosci rzeczywiste (w min PLN) Dynamika zmian (proc.)
2005 2006 2007 2008* 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Ogotem
B Lokaty ogotem 63 460,6 72 106,9 81205,0 98 136,7 113,6 112,6 120,9
I Nieruchomosci 962,7 931,0 916,3 916,9 9,7 98,4 100,1
I Lokaty
w jednostkach
podporzadkowanych 6 445,1 7048,5 9506,7 87677 109,4 134,9 92,2
1 Udzialy lub akcje
w jednostkach
podporzadkowanych 6 165,8 6819,7 9309,6 8579,2 110,6 136,5 92,2
Il Inne lokaty
finansowe 56 027,1 64 094,7 70 768,1 88 433,7 114,4 110,4 125,0
1 Udzialy, akcje oraz
inne papiery
wartosciowe

0 zmiennej kwocie

dochodu oraz

jednostki

uczestnictwa

i certyfikaty

inwestycyjne

w funduszach

inwestycyjnych 5579,8 63624 6295,0 58174 114,0 98,9 9224
2 Diuzne papiery

wartosciowe i inne

papiery wartosciowe

o statej kwocie

dochodu 44 832,9 47 893,9 55 103,7 596124 106,8 1151 108,2

3 Lokaty terminowe
w instytucjach

kredytowych 32999 46764 67946 20 024,6 1417 1453 2947
IV Naleznosci

depozytowe

od cedentow 25,7 32,7 13,8 183 127,2 423 132,5

Dziaf |

B Lokaty ogotem 32.848,1 36 949,6 40 408,7 536199 112,5 109,4 132,7
| Nieruchomosci 2288 226,7 248,8 256,1 99,1 109,7 102,9
Il Lokaty w jednostkach

podporzadkowanych 1381,0 1456,6 1585,8 1517,6 105,5 108,9 95,7
1 Udzialy lub akcje

w jednostkach

podporzadkowanych 1186,8 12843 14369 1407,2 108,2 11,9 97,9

Inne lokaty finansowe 312383 35266,3 385741 51 846,2 1129 109,4 134,4
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Wyszczegolnienie Wartosci rzeczywiste (w min PLN) Dynamika zmian (proc.)
2005 2006 2007 2008* 2006/2005 2007/2006 2008/2007
1 Udzialy, akcje oraz
inne papiery
wartosciowe

0 zmiennej kwocie

dochodu oraz

jednostki uczestnictwa

i certyfikaty inwestycyjne

w funduszach

inwestycyjnych 2486,7 27238 26143 2599,6 109,5 96,0 994
2 Diuzne papiery

wartosciowe i inne

papiery wartosciowe

o statej kwocie

dochodu 26 048,5 26 664,9 29 809,7 30 144,7 102,4 11,8 101,1

3 Lokaty terminowe
w instytucjach
kredytowych 21035 3019,2 42948 17 382,9 143,5 142,2 404,7

IV Naleznosci depozytowe
od cedentow

Dziat Il

B Lokaty ogdtem 306125 351573 4079%,4 44516,8 14,8 116,0 109,1
| Nieruchomosci 7339 7043 667,6 660,9 96,0 94,8 99,0
Il Lokaty w jednostkach

podporzadkowanych 50641 5592,0 7921,0 7250,2 1104 141,6 91,5
1 Udzialy lub akcje

w jednostkach

podporzadkowanych 4979,0 55354 78726 7172,0 11,2 142,2 91,1

Il Inne lokaty finansowe 247888 288284 32194,0 36 587,5 116,3 11,7 113,6

1 Udzialy, akcje oraz

inne papiery wartosciowe

0 zmiennej kwocie

dochodu oraz jednostki

uczestnictwa i certyfikaty

inwestycyjne w funduszach

inwestycyjnych 3088,0 36385 3680,7 32178 17,8 101,2 874
2 Diuzne papiery

wartosciowe i inne

papiery wartosciowe

o statej kwocie dochodu 18 781,5 212291 252940 29 467,8 113,0 1191 116,5
3 Lokaty terminowe

w instytucjach

kredytowych 1196,4 1657,2 24999 26417 138,5 150,8 105,7
IV Naleznosci depozytowe
od cedentow 25,7 32,7 13,8 18,3 127,2 42,3 132,5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-
2007, GUS 2008; Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008
roku., *- dane z I-lll kwartatu roku 2008
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Wykres 5. Struktura lokat towarzystw ubezpieczeniowych ogétem wedtug ich rodzaju w latach
2005-2008*
2008

2007

2006

B E e E AR RN RN RN EE e EEEEEEEEE e Em
2005 10 ,2 .l.l.l.l.l.l.l:l:l:l o l:l:l:l o l:l:l:l:l:l:l:l:l:l:l:l:l:l l:l:l:l:

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

* — dane z I-1ll kwartatu roku 2008

B _ Nieruchomosci &~ inne lokaty finansowe
- Lokaty w jednostkach podporzadkowanych [0 - Naleznosci depozytowe od cedentéw

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007,
GUS 2008; Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008 roku.

Na tak wysokie zaangazowanie srodkéw finansowych w tego typu inwestycje miaty
bezposredni wptyw inwestycje w diuzne papiery wartosciowe i inne papiery wartos-
ciowe o statej kwocie dochodu (pomimo spadku ich udziatu w portfelu inwestycyjnym)
oraz znaczacy wzrost inwestycji w lokaty terminowe w instytucjach kredytowych.

Réwnoczesnie zaobserwowano stopniowe obnizanie sie poziomu i udziatu inwesty-
¢ji w udziaty, akcje oraz inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jed-
nostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych. Na uwage
zastuguje réwniez spadek poziomu i udziatu inwestycji w nieruchomosci, gdzie wiek-
szo$¢ srodkéw finansowych byta przeznaczana na budynki, budowle oraz spétdzielcze
wiasnosciowe prawo do lokalu.

Zmiany w portfelu lokat instytucji ubezpieczeniowych ogoétem, sa konsekwencjg zmian
odnotowanych w strukturze portfela lokat towarzystw ubezpieczeniowych Dziatu 1 i Il. W ba-
danych latach w portfelu lokat towarzystw ubezpieczeniowych na zycie dominujgca pozycje
zajmuje grupa ,inne lokaty finansowe”, ktoérej udziat w strukturze portfela tego dziatu
ksztattuje sie na poziomie okoto 95 proc. — Wykres 6. Bezposredni wptyw miaty tutaj tendencje
zaobserwowane réwniez na poziomie portfela inwestycyjnego wszystkich ubezpieczycieli.

Przeprowadzona analiza dowodzi, iz poziom i struktura lokat towarzystw ubez-
pieczeniowych Dziatu Il byty bardziej zr6znicowane niz w instytucjach ubezpieczeniowych
Dziatu I. Najwiekszg pod wzgledem wartosci grupg inwestycji sg ,,inne lokaty finansowe”.
Jednakze w dziale ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych stosunkowo duzy
udziat miaty réwniez lokaty w jednostkach podporzadkowanych (19,4 proc. ogétu lokat
Dziatu Il w roku 2007) tj. udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych.

Przedstawione réznice w ksztattowaniu sie struktury portfela lokat towarzystw
Dziatu | i Il s3 wynikiem specyfiki oferowanych w tych dziatach produktéw i zawiera-
nych uméw ubezpieczeniowych.
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Wykres 6. Struktura lokat towarzystw ubezpieczeniowych Dziatu | i Il wedtug ich rodzaju
w roku 2007 w proc.
0,6
. 3,9
Dziat | / ' 95,5 Dziat Il
0,03 1,6
78,9 ~_ 19,4

@& -

)

b

* — dane z Il kwartatu roku 2008

B _ Nieruchomosc - Inne lokaty finansowe
S Lokaty w jednostkach podporzadkowanych B _ Naleznosc depozytowe od cedentow

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007,
GUS 2008, Wyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008 roku.

W badanych latach w strukturze grupy inwestycji ,,innych lokat finansowych” ubez-
pieczycieli Dziatu | i Il mozna byto zaobserwowad znaczny udziat inwestycji w dtuzne
papiery wartosciowe i inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu przy jed-
noczesnej zmianie struktury tego portfela inwestycyjnego — Wykres 7.

Wykres 7. Struktura grupy ,innych lokat finansowych” dokonywanych przez towarzystwa
ubezpieczeniowe Dziatu | i Il w latach 2005-2008

Dziaf | Dziat Il
80,5

* — dane z Il kwartatu roku 2008

W — Udzialy, akcje oraz inne papiery wartos- @ - Dtuzne papiery wartosciowe i inne papiery
ciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz wartosciowe o stafej kwocie dochodu
jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwes- D - Lokaty terminowe w instytucjach kredy-
tycyjne w funduszach inwestycyjnych towych

O - Pozostate

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS: Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007,
GUS 2008, Woyniki finansowe towarzystw ubezpieczeniowych w okresie Ill kwartatéw 2008 roku.
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Znaczace zmiany w strukturze grupy ,innych lokat finansowych” odnotowano
wsréd ubezpieczycieli Dziatu Il. W latach 2005-2008 odnotowano spadek udziatu
inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe i inne papiery wartosciowe o statej kwocie
dochodu przy jednoczesnym wzroscie udziatu lokat terminowych w instytucjach kredy-
towych.

Ze wzgledu na dfugoterminowos¢ umow ubezpieczen na zycie, horyzont czasowy
inwestycji ubezpieczycieli Dziatu | jest nieporéwnywalnie dfuzszy niz instytucji ubez-
pieczeniowych Dziatu Il. Polityka inwestycyjna towarzystw ubezpieczeniowych Dziatu Il
opiera sie na inwestycjach charakteryzujacych sie wiekszym stopniem ptynnosci, to
znaczy na bezpiecznych inwestycjach kosztem ich nizszej rentownosci. Zwigzane jest to
z zagrozeniem utraty ptynnosci finansowej w momencie wzmozonej szkodowosci.
Natomiast strategia inwestycyjna towarzystw ubezpieczeniowych Dziatu | jest ukierun-
kowana na inwestycje o mniejszym stopniu ptynnosci, ale wiekszej rentownosci.

5. Instytucje ubezpieczeniowe na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Rozpatrujgc aktywnosc¢ instytucji ubezpieczeniowych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie trzeba pamietac o ich podwojnej roli na rynku kapitatowym
tzn. inwestoréw i kapitatobiorcédw. Ubezpieczyciele aktywnie pozyskiwali kapitat na
rynku kapitatowym dzieki emisji akcji towarzystw ubezpieczeniowych. Wsréd tych spo-
tek mozna byto zauwazy¢ wzrost znaczenia duzych dfugoterminowych inwestoréw
szczegdlnie po otwarciu polskiego rynku ubezpieczeniowego na zagraniczng kon-
kurencje.

Przez diuzszy czas sytuacje na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
ksztattowali inwestorzy zagraniczni, ktorzy byli zainteresowani gtéwnie przejeciem
akcji prywatyzowanych duzych spotek. Zahamowanie proceséw prywatyzacji i zmniej-
szenie podazy akcji spotek o wysokiej kapitalizacji, od 2003 r. wptyneto na ogranicze-
nie aktywnosci tej grupy inwestoréw gietdowych, a co za tym idzie spadek ich udziatu
w kapitalizacji GPW.

Wykres 8. Stopy zwrotu i wartosci Indekséw GPW w latach 2005-2008
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW - stan na grudzien 2008
http://www.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki/Gpwspl.htm|

Ujawnienie informacji o zbyt wysokiej ekspozycji na ryzyko kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych przyczynito sie do przemieszczenia kapitatu finansowego.
W konsekwencji doprowadzito to do silnego wzrostu krétkoterminowych stép procen-
towych oraz spadku ptynnosci na rynku pienieznym w USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii.

Inwestorzy zagraniczni GPW wykorzystali te sytuacje do realizacji wtasnych inte-
resOw i przeniesienia kapitatu na inne, bardziej zyskowne rynki.

Utrzymujaca sie hossa zachecata zaréwno inwestoréw instytucjonalnych jak i osoby
fizyczne do inwestycji w fundusze inwestycyjne — Wykres 9.

Wykres 9. Udziat inwestorow w obrotach akcji, kontraktéw terminowych, opcji oraz akgji
NewConnect w roku 2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Prezentacji GPW pt. Udziat réznych grup inwestoréw
w obrotach gietdowych w 2007

Udziat inwestorow instytucjonalnych akcji, kontraktow terminowych oraz obligacji
ksztattowata sie na poziomie 1/3 ogétu obrotéw poszczegolnych rynkéw. Banki na pod-
stawie porozumien z towarzystwami funduszy inwestycyjnych oraz zaktadami ubez-
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pieczen oferowaty nowe produkty faczace lokate z rownoczesnym zakupem jednostek
uczestnictwa.

Rozpatrujgc udziat poszczego6lnych podmiotéw wsréd inwestorow instytucjonal-
nych mozna zauwazy¢, iz wiekszos¢ z nich to animatorzy, ktérzy stanowia najwiekszg
grupe inwestoréw na rynku opcji, kontraktow i akcji NewConnect.

Jednakze na rynku akcji mozna zaobserwowac znaczacg pozycje ubezpieczycieli, tj.
instytucji ubezpieczeniowych, OFE i TFI, (ktdre s wykorzystywane przez firmy ubez-
pieczeniowe w celu zarzadzania zgromadzonymi srodkami) — Tabela 5.

W granicach regulowanych przez ustawodawce na GPW inwestowaty takze otwarte
fundusze emerytalne. Na tym tle inwestycje towarzystw ubezpieczeniowych w akcje
i udziaty notowane na regulowanym rynku ksztattowaty sie na poziomie 3,7 mld zt, tj.
ok. 4,5 proc. wartosci ich lokat na koniec 2007 r. i byty raczej niewielkie. Rbwnoczesnie
srodki zaangazowane w jednostki uczestnictwa i certyfikaty w funduszach inwesty-
cyjnych wyniosty 2,6 mld zt, tj. 3,2 proc. wartosci lokat w tym roku.'

Tabela 5. Udziat inwestoréw instytucjonalnych na GPW ( proc. obrotéw w grupie inwestoréw
instytucjonalnych)

Akcje Gtéowny Rynek  Akcje NewConnect Kontrakty Opcje
Instytucja 2006 2007 Ipot. 2006 2007 |Ipot. 2006 2007 |poét. 2006 2007 | pot.
2008 2008 2008 2008
TFI 33 44 44 7 14 13 34 38 10 12 15
OFE 17 16 16 0 1 0 0 0 0 0 0
Instytucje
ubezpieczeniowe 7 4 4 0 0 2 2 1 0 0
Banki 4 2 2 0 0 3 2 2 0 0
Animatorzy 21 15 15 48 50 64 52 56 86 87 84
Asset
management 7 9 13 5 7 2 2 1 1 0 0
Dom maklerski
(na wtasny - 5 2 1 0 - 6 1 - 0 1
rachunek)
Przedsiebiorstwa 3 4 2 35 21 1 2 1 2 1 0
Inne 8 1 2 4 7 15 0 0 1 0 0

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie Prezentacji GPW pt. Udziat réznych grup inwestoréw
w obrotach gietdowych w | péfroczu 2008 r., w 2007 i Il pofowie 2006 r.

W potowie 2007 r. doszto do znacznej przeceny akgji, szczegdlnie matych i srednich
spotek, cechujacych sie mniejszg ptynnoscig niz spétki wchodzgce w sktad WIG20.
Zatamanie wzrostowego trendu notowan w obrotach sesyjnych zahamowato doptyw
nowych srodkéw na GPW i uniemozliwito zdynamizowanie wolumenu obrotéw, czego
konsekwencjg byt dalszy spadek kurséw i indekséw — Wykres 8 i 10. Wraz z obnizaniem
sie stopy zwrotu z inwestycji w akcje spétek gietdowych, odnotowywano spadek war-

10. Towarzystwa Ubezpieczeniowe 2006-2007, GUS 2008 s. 48-49
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tosci jednostki uczestnictwa w funduszach zbiorowego inwestowania. Miedzy listopa-
dem 2007 r. a styczniem 2008 r. odnotowano masowe wycofywanie srodkéw nie tylko
z funduszy akcyjnych i mieszanych, ale takze — stabilnego wzrostu. Rozczarowani klien-
ci preferowali coraz bardziej atrakcyjne oferty bankowe i bancassurance, czy réznego
typu produkty strukturyzowane.

Wykres 10. Obroty akcjami i obligacjami na rynku gtéwnym GPW w latach 2005-2008 (min PLN)
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Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych GPW — stan na grudziers 2008
http:/lwww.gpw.pl/zrodla/informacje_gieldowe/statystyki/Gpwspl.htm|

Pogarszajgca si¢ sytuacja rynku nadwyrezyta sytuacje podmiotéw zaangazowanych
w transakcje na rynku kapitafowym ze wzgledu na fakt, ze tak jak inni inwestorzy
poniesli oni straty w operacjach na rachunek wtasny. Rdwnoczesnie zachowanie norm
ostroznosciowych wymagato od nich (zgodnie z zasadg ostroznej wyceny) przesza-
cowania posiadanych aktywow finansowych i podniesienia rezerw na wyptate
przysztych zobowigzan. Jednakze w sprawozdaniach towarzystw ubezpieczeniowych
spadek kurséw wystapit przede wszystkim w rozliczeniu rentownosci dziatalnosci loka-
cyjnej.

Straty w obrocie giefdowym poniesione przez ubezpieczycieli na zycie wyniosty
odpowiednio: na akcjach 635 min zt, na certyfikatach inwestycyjnych 300 tys. zt i na
papierach dfuznych 200 tys. zt. Ubezpieczyciele Dziatu Il poniesli straty jeszcze mniejsze
(310 tys. zt) wytacznie na akcjach nienotowanych na regulowanych rynkach.

6. Uwagi koncowe

Rozwoj sektora ubezpieczeniowego sprawia, iz towarzystwa ubezpieczeniowe stajg
sie bardzo wazng instytucjg polskiego rynku kapitatowego ze wzgledu na liczebnos¢,
potencjat i wielkos¢ dokonywanych inwestycji. Aktywne uczestnictwo ubezpieczycieli
na rynku kapitatowym wynika z ich podwaojnej roli: inwestoréw w wybrane instrumen-
ty finansowe i emitentéw wiasnych papieréw wartosciowych.

W ramach prowadzonej strategii inwestycyjnej towarzystwa ubezpieczeniowe
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dobierajg portfel lokat zgodnie z zasadami bezpieczenstwa i rentownosci lokat. W ba-
danym okresie ogdlny poziom lokat instytucji ubezpieczeniowych Dziatu | byt wyzszy
od ogdlnego poziomu lokat towarzystw ubezpieczeniowych Dziatu Il. Zaobserwowane
réznice w portfelach lokat obu dziatow sg wynikiem specyfiki zawieranych uméw ubez-
pieczeniowych. Réwnoczesnie mozna byto zauwazy¢, iz rozwoéj rynku kapitatowego
w Polsce miat bezposrednie przetozenie na polityke inwestycyjng towarzystw ubez-
pieczeniowych. Coraz wigcej srodkéw angazowaty one w akcje, udziaty, i inne papiery
wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu.
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Insurers on capital market — summary

The article presents the role and importance of the insurance companies on Polish cap-
ital market. The size and structure of investments made by the both insurance sector (Life
and Non-Life Insurance Companies) were introduced. Also the double role of the insurance
companies on the Warsaw Stock Exchange was emphasized. At the same time the legal
aspects of the insurance companies' investments process was presented.

—45 —





