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1. Wstep

Podstawowym problemem jest pytanie badawcze, czy i jak istniejace instytucje
przyczyniaja si¢ do rozwoju polskiego obszaru jednolitego rynku europejskiego i
do tego, aby zwigkszy¢ wkiad sektora ubezpieczen w rozwdj kraju. Jesli badane
instytucje nie sa w stanie sprosta¢ tym zadaniom, powinny by¢ zmienione w proce-
sie $wiadomych przeksztalcen, objetych polityka panstwa jako instytucji podsta-
wowej. W opracowaniu zostanie podj¢ta préba wyjasnienia:

1) czy samoocena i samointerpretacja instytucji rézni si¢ od rzeczywistych
funkcji, ktére one spelniaja, oraz jak duza istnieje rozbiezno$¢ pomiedzy funkcja-
mi, do ktérych instytucje zostaly powotane, a rzeczywistoscia;

2) jak dalece kooperuja spotecznos¢ $wiatowa, europejska i krajowa, w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem, bowiem poszczegélne ryzyka o réznych rozmiarach i
zasi¢gu przestrzennym skladaja si¢ na jedno wielkie ryzyko w ujgciu globalnym;

3) czy istnieje i jak istotny jest zwiazek pomigdzy sprawnoscia instytucji w
wypelnianiu ich funkcji wobec sektora ubezpieczen a celami polityki gospodarczej
panstwa i celami polityki europejskiej?

Pojecie instytucji nalezy do najtrudniej definiowalnych poj¢é, jakie zna nauka. Z la-
cinskiego termin institutio oznacza urzadzenie spelniajace okreslone funkcje. Na potrze-
by tego opracowania przez instytucje rozumie si¢ zwyczajowo i/lub prawnie umocowane
reguly zachowan i wzory postgpowania, ktére — niezaleznie od subiektywnych motywa-
cji — posiadajg relatywnie jednolity charakter na okre$lonym terytorium. Instytucje sa
najczesciej prawnie zdefiniowane i zabezpieczone sankcjami'.

! Znane tak w terminologii naukowej, jak i w jezyku potocznym wyrazenie zinstytucjonalizowaé oznacza
przeksztalcié w instytucje lub odda¢ w gestig instytucji. Innymi stowy, oznacza to powiazanie okreslonych
sytuacji ze $cisle wyznaczonymi regulami post¢gpowania, organizowanego i/lub nadzorowanego przez wyspe-
cjalizowane urzadzenie ekonomiczne, finansowe, polityczne w formie urzedu, stowarzyszenia czy tez innej
organizacji. Okreslenie instytucjonalny omacza tyle co zorganizowany, poddany kontroli.
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2. Instytucje zwigzane z rynkiem ubezpieczeniowym i ich klasyfikacje

W gospodarce rynkowej ubezpieczyciel, podobnie jak inne podmioty gospodarcze,
dysponuje prawem wolnosci gospodarczej, co jest wyrazem decentralizacji decyz;ji i
deregulacji gospodarki podlegajacej coraz wigkszej presji wplywoéw globalnych.

Zasada autonomii przewiduje istotne ograniczenia dla ubezpieczyciela w re-
aliach polskiego obszaru gospodarczego, w szczegdlnosci ograniczenia prawne
jego dziatalnosci, ktérych zakres dostosowany jest do wymagan Unii Europejskie;j i
wlaczony do procesu zmian zachodzacych w samej Unii.

W literaturze przedmiotu spotka¢c mozna szerokie ujgcie otoczenia instytucjo-
nalnego ubezpieczycieli, w ktdrym instytucje mozma sklasyfikowaé w nast¢pujacy

sposéb:

1) klienci na rynkach zbytu:

ubezpieczeniobiorcy,

biorcy kapitatu,

nabywcy innych ustug, ktére moga by¢ $wiadczone przez ubezpieczycie-
la (np. wyceny);

2) dostawcy czynnikéw wytwdrczych (na rynkach czynnikéw wytworczych):

— gospodarstwa domowe jako dostawcy pracy,

reasekuratorzy jako dostawcy ochrony reasekuracyjne;j,

dawcy kapitatu (np. banki, inni ubezpieczyciele, zwlaszcza pozostajacy w
strukturze tego samego koncernu, budZety podmiotéw prywatnych i pu-
blicznych),

réznorodne przedsigbiorstwa jako dostawcy pozostatych débr i ustug dla
ubezpieczyciela;

3) kooperanci:

podmioty sektora nauki, badan i informac;ji,

inni ubezpieczyciele,

inne niz ubezpieczyciele podmioty sektora finanséw,
posrednicy ubezpieczeniowi i finansowi,
przedsigbiorstwa réznych branz,

kooperujacy mikrobiznes,

media,

inni kooperanci;

4) konkurenm

konkurujacy o czynniki wytwdrcze (szczegélnie o wysoko kwalifikowa-
ny personel),

konkurujacy o posrednikéw ubezpieczeniowych,

konkurujacy o dostgp do informacji,

konkurujacy o lokalizacje,

konkurujacy o rynki,

konkurujacy o klienta;
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5) panstwo:

— instytucje nadzoru panstwa nad ubezpieczycielami,

- instytucjonalne gwarancje panstwowe, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwa-
rancyjny,

— instytucje ubezpieczenia spolecznego i zdrowotnego jako skladowa za-
bezpieczenia spotecznego,

— instytucje ochrony konkurencji i konsumenta, Rzecznik Ubezpieczonych,

— instytucje ochrony praw obywatelskich, Rzecznik Praw Obywatelskich,

— inne zinstytucjonalizowane formy oddzialywania na ubezpieczyciela
(prawne ograniczenia dzialalnosci ubezpieczeniowej, ustawodawstwo an-
tymonopolowe i inne);

6) gremia samorzadowe i opiniodawcze oraz szeroko rozumiana opinia pu-
bliczna.

Wiréd instytucji liczng grupg stanowia prawnie ustalone sposoby zachowania
zebrane w procedury, ktérych organizowaniem zajmuja si¢ wyspecjalizowane pod-
mioty, najcz¢sciej, jak widad, instytucje panstwowe lub miedzynarodowe. Podsta-
we tej grupy instytucji stanowia uktady, konwencje i inne porozumienia mi¢dzyna-
rodowe.

Inng grupg instytucji sa organizacje spoteczne, ktére kontroluja zachowanie
pewnych, niekoniecznie usankcjonowanych prawem, regul postgpowania w okre-
Slonych srodowiskach zawodowych, biznesie, polityce, sSrodowiskach samorzado-
wych itd.

Aby analiza byla pelniejsza i przyniosta lepszy efekt, nalezaloby poddaé sferg
instytucjonalna ubezpieczen badaniu ze wzgledu na:

— prawo i procesy jego tworzenia w ich zwiazku ze strukturami wiadzy,

— ksztalcenie (edukacj¢) i nauk¢, w pierwszym rzgdzie ze wzgledu na ich

przydatnos¢ zawodowa w celu nabycia lepszej wiedzy, lepszych umiejgtno-

Sci czy poprawy konkurencyjnosci itd.

— system ochrony zdrowia i struktur¢ demograficzng w celu wyjasnienia eks-

plozji kosztéw,

— procesy komunikowania i przeptywu informacji w kontekscie jej kosztow i

dostgpnosci,

— procesy przeplywu kapitalu i pomnazania zasobéw.

Wezsze rozumienie instytucji wynika z definicji rynku ubezpieczeniowego. Rynek
ubezpieczen jest mechanizmem, na ktéry sktadaja si¢ grupy intereséw, gra sit popytu i
podazy, instrumenty finansowe i ekonomiczne oraz regulacje prawne. Z rynkiem
ubezpieczen zwiazane sa dwie wielkie grupy interesariuszy. Jedng grupe, cho¢ we-
wngtrznie zréznicowana, stanowia podmioty bezposrednio uczestniczace w grze ryn-
kowej, grupe druga zas stanowia instytucje organizujace i nadzorujace ten rynek.

Wydaje si¢, ze z dokonanego pobieznego przegladu uwarunkowan instytucjo-
nalnych rozwoju rynku ubezpieczeniowego najistotniejsze znaczenie maja prawne
uwarunkowania instytucjonalne i ich zwiazek ze strukturami wladzy.
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Witadza byta definiowana wedlug Maxa Webera jako zdolno$¢ podmiotu, w tym
przypadku instytucji, do takiego oddzialywania na inne podmioty (takze wbrew ich
woli), ktore shuzyloby realizacji interesu publicznego. Wladza nie jest wigc wila-
$ciwoscia, za ktora stoi czyjas odpowiedzialnos¢, ale pewien stosunek pomigdzy co
najmniej dwoma lub wigcej podmiotami, sposréd ktérych co najmniej jeden jest
instytucja.

Analiza prawnych uwarunkowan instytucjonalnych powinna by¢ prowadzona
przez srodowiska prawnicze, zwlaszcza pod katem skutkéw przyjetych rozwiazan
instytucjonalnych, w celu realizacji interesu publicznego na rynku ubezpieczen.

Procesy przeplywu kapitalu i pomnazania zasobéw s3 przedmiotem analiz do-
konywanych przez §rodowiska finansowo-ekonomiczne i menedzerskie. Z analiz
tych wynika, ze najwigkszy wptyw na rozwoj rynku ubezpieczen maja rozwiazania
instytucjonalne rynku kapitatlowego, opisane w literaturze przedmiotu, ale takze w
praktyce traktowane jako najblizsze ubezpieczeniom otoczenie instytucjonalne.

3. Teoria rynkéw finansowych jako podstawa oceny
kapitalowych rozwigzan instytucjonalnych w ubezpieczeniach

Od pewnego czasu, najpierw w USA, a nastgpnie w Europie, dyskutuje si¢ pro-
blematyke sektora ubezpieczeniowego w ujeciu modeli wypracowanych w teorii
rynkéw finansowych lub wprost teorii rynku kapitalowego. Trescig tych ujec teore-
tycznych w mniejszym stopniu jest proces gospodarowania w firmie ubezpiecze-
niowej, w wigkszym za$ — interesy i powiazania biznesowe pomiedzy ubezpieczy-
cielami i ubezpieczeniobiorcami a innymi uczestnikami rynkéw finansowych.

W zakres merytoryczny powiazan, o ktérych mowa, w ujgciu teorii rynkow
kapitalowych wchodza nastgpujace zalozenia:

1. Ubezpieczyciele sa szczegélnym typem podmiotéw finansowych (okresla-
nych tez czasem w literaturze przedmiotu jako podmioty posrednictwa finansowe-
go). Ubezpieczyciele wystepujag w roli inwestorow na rynkach finansowych po-
przez stosowne aktywnosci (kontrakty — operacje) kapitalem wlasnym wzglednie
kapitalem wlascicieli, a takze kapitalem obcym. Ubezpieczeniobiorcy poprzez
operacje ubezpieczeniowe wystepuja w roli dawcow kapitatu, inwestowanego na-
stepnie przez ubezpieczycieli poprzez transakcje rynku kapitalowego oparte na
kapitale obcym. Zebrana skladka ubezpieczeniowa zostaje przez ubezpieczycieli
zainwestowana na rynkach finansowych (na rynku kapitalowym, na rynku pienigz-
nym, na rynku nieruchomosci itd.), aby poprzez t¢ globalng aktywnos¢ ubezpie-
czyciel mogt osiagnaé okreslone cele, m.in. w ten sposob wzmocni¢ swoj potencjat
wyrazajaca si¢ relacja ryzyka do rentownosci.

2. Poszczegolne rodzaje transakcji ubezpieczeniowych (dziatalnosci ubezpie-
czeniowej, operacji ubezpieczeniowych, czynnosci ubezpieczeniowych) znajduja
swoje odzwierciedlenie w przeptywach strumieni platniczych i dlatego sa definio-
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wane jako szczeg6lny rodzaj kontraktu finansowego. Wraz z tym rynek ubezpie-
czeniowy bywa traktowany jako cz¢s¢ rynku finansowego. Choé z punktu widze-
nia ubezpieczeniobiorcy ubezpieczenie jest transakcja wymiany, a wigc transakcja
handlowg polegajaca na ekwiwalentnej zamianie obecnych ptatnosci skiadki ubez-
pieczeniowej na $wiadczenie ubezpieczeniowe z tytulu oczekiwanego lub mozli-
wego wystapienia z pewnym prawdopodobienstwem zdarzenia ubezpieczeniowe-
go, to z punktu widzenia ubezpieczyciela postrzegane jest przede wszystkim jako
proces finansowy polegajacy, z jednej strony, na przeptywie strumienia ptatnosci w
kierunku przeciwnym, tj. do ubezpieczeniobiorcy. Z drugiej zas strony, agregat
wszystkich transakcji ubezpieczeniowych tworzy w firmie ubezpieczeniowej zaséb
kapitatu, sktadajacy si¢ z wptacanych skladek, z przeznaczeniem na sfinansowanie
pOzniejszej wyplaty swiadczen ubezpieczeniowych. Zaséb kapitatu, o ktérym mo-
wa, stanowi podstawg transakcji kapitalowych (assers), ktére pokrywaja wyplate
przyszlych $wiadczen ubezpieczeniowych dzigki rezerwom techniczno-ubezpie-
czeniowego kapitalu obcego (liabilities).

3. Polityka lokacyjna (transakcje kapitatowe) obejmuje, z punktu widzenia
przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego, obecne okreslone strumienie platnosci na
cele inwestycyjne w wartosci majatkowe z wykorzystaniem urzadzen rynku kapita-
fowego, a z drugiej strony oczekiwane wplywy z tytulu procentéw, dywidend,
czynszéw, dzierzawy, a takze utargu z tytulu dezinwestycji.

4. Przedsigbiorczos$¢ ubezpieczeniowa (biznes ubezpieczeniowy) w tym uj¢ciu
przedstawia si¢ jako agregat warto$ci majatkowych i zobowiazan, ktére wynikaja z
kontraktu finansowego. Agregat ten moze by¢ analizowany w ujgciu portfolio,
ktdére w szczeg6lnosci pozwala wyréznic:

— portfel zobowigzan wynikajacy z transakcji ubezpieczeniowych (z dziatalno-
$ci operacyjnej ubezpieczyciela), sa to przede wszystkim przyszte swiadcze-
nia ubezpieczeniowe dla jeszcze nieuregulowanych zdarzen ubezpieczenio-
wych (i niewygastych ryzyk), innymi stowy chodzi tutaj o portfolio pasy-
woéw ubezpieczeniowo-technicznych;

— portfel zobowiazan wynikajacy z transakcji finansowych innych niz ubez-
pieczeniowe (z uméw/kontraktéw innych niz polisy ubezpieczeniowe), w
szczeg6lnosci wobec inwestoréw i innych dawcéw kapitatu, ktérzy udostep-
nili ubezpieczycielowi swoje zasoby, stanowiace dla niego kapitat obcy
(kredyty, pozyczki itd.);

~ portfel zobowiazan wynikajacy z transakcji finansowych innych niz ubez-
pieczeniowe (z uméw/kontraktéw innych niz polisy ubezpieczeniowe) wo-
bec inwestoréw, ktérzy jako wtlasciciele (np. akcjonariusze) udost¢pnili
ubezpieczycielowi swoje zasoby i oczekuja z tego tytutu korzy$ci rentier-
skich ¥/lub wzrostu warto$ci swojej inwestycji;

~ portfel wartosci majatkowych wszelkiego rodzaju, obejmujacy instrumenty
kapitalowe (w $cistym tego stowa znaczeniu) stuzace pokryciu techniczno-
-ubezpieczeniowych pasywéw, a takze inne rodzaje majatku.
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Dziatalnos$¢ ubezpieczyciela w tym ujeciu polega na ukierunkowanym na cele
zarzadzaniu wymienionymi portfelami zobowiazan (liabilities) oraz portfelem
wartosci majatkowych (assets).

W celu objasnienia przebiegu finansowania i procesu decyzyjnego wykorzystuje si¢
teori¢ finanséw, w szczegélnosci teorig rynku kapitalowego, w tym takze takie ujgcia, jak
np. modele portfelowe, modele CAPM (capital asset pricing model), teorie inwestycji i
inne. Podkreslié trzeba, ze wyr6wnanie ryzyka nie ogranicza si¢ tylko do wykorzystania
technik ubezpieczeniowych, ale przede wszystkim wyréwnywanie ryzyka jest efektem
wykorzystywania transakcji (operacji) kapitalowych i innych operacji finansowych. W
ten wlasnie spos6b zwigksza sie zdolnos$c ubezpieczyciela do ponoszenia ryzyka, w tym
gotowos¢ do przyjmowania ryzyka rynkéw finansowych i ich uczestnikéw, wystepuja-
cych nie tylko w roli wiascicieli i dawcow kapitatu.

4. Funkcja kapitatowa instytucji zwigzanych z podmiotami sektora
ubezpieczeniowego

4.1. Instytucjonalne uwarunkowania kapitalowe spétki ubezpieczeniowej

Finansowanie rozumiane jest jako ogét zadan i proceséw ukierunkowanych na stru-
mienie débr nominalnych (pieniadza) i zasobéw kapitatowych. Dotyczy to szczegélnie
wplywéw, wyplat, przelewéw, gospodarowania zasobami pieniadza i zobowiazan pie-
ni¢Zznych w szerokim rozumieniu tego terminu. Funkcjom takim jak: tworzenie wartosci
dodanej, wytwarzanie ustug ubezpieczeniowych i zbyt, odpowiada jedna calosciowa,
przekrojowa funkcja finansowania przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego.

Z pojeciem funkcji finansowania wiaze sie cisle pojecie kapitatu i jego wyko-
rzystania, a takze pomnazania w biznesie ubezpieczeniowym. Przedsi¢biorstwo
ubezpieczeniowe moze by¢ traktowane jako biorca kapitatu, ale takze jako inwe-
stor z pozadanym stosunkiem wplat i wyplat wzgledem otoczenia i wraz z tym ze
stosownymi relacjami oprocentowania, rentownosci i ryzyka.

Przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe dysponuje w okreslonym momencie lub w okre-
sie pewnym zasobem ubezpieczeniowym ziozonym z duzej liczby poszczegdlnych poje-
dynczych transakcji ubezpieczeniowych. Strumienie platnosci i zwiazane z nimi groma-
dzenie zasobéw pieni¢znych, wzglednie zobowigzan pienigznych, jawi si¢ jako agregat
wszystkich proceséw finansowych. Zauwazy¢ przy tym trzeba, ze wyplaty dokonywane
na okreslone cele biznesu ubezpieczeniowego wcale nie muszg pochodzi¢ z wplat z tytu-
16w korespondujacych z tymi celami, a ogélna suma wyptat powinna znajdowaé pelne
pokrycie z wplywéw, niezaleznie od ich zwr6dia. Proces stalego tworzenia zasobéw pie-
ni¢znych zaleZy przede wszystkim od takich czynnikéw, jak:

— rozwdj zasob6w ubezpieczeniowych poprzez transakcje nowe, transakcje

zmieniajace zakres ubezpieczenia, poprzez wygasnigcie umowy ubezpiecze-
niowej i zwigzanych z nia zobowiazan,
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laczenie wplat skladki wedlug udzialu sktadek na pokrycie ryzyka, sum
oszczednos$ci i sum na pokrycie kosztéw dzialalnosci, jak réwniez rezerw
bezpieczenstwa i zyskéw,

laczenie wyptat wedtug udzialu wypltat na pokrycie ryzyka, oszcz¢dnosci i
na obshuge klienta i, wreszcie, z przeznaczeniem na jednorazowe wyptaty
dla tworzenia i poszerzania gotowosci (zdolnosci) ubezpieczyciela do
swiadczenia ochrony ubezpieczeniowe;j,

czasowy rozktad zdarzen ubezpieczeniowych oraz czasu trwania likwidacji
szkdd i wyplaty odszkodowan.

W rzeczywistosci zyskuje na znaczeniu generowanie srodkéw pieni¢znych z biznesu
ubezpieczeniowego w nastgpujacej hierarchii wazmoéci: najpierw z techniczno-
ubezpieczeniowego finansowania obcego, a nast¢pnie finansowania z utargu pochodza-
cego ze sprzedazy dla takich aktywnosci biznesowych ubezpieczyciela, jak:

ubezpieczenia na Zzycie, ubezpieczenia wypadkowe z gwarancja zwrotu
sktadki (procesy oszczedzania),

ubezpieczenia chorobowe (procesy oszcz¢dzania),

ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej i inne ubezpieczenia OC (wyso-
kie kwoty szkéd i czgéciowo dlugotrwaty proces ich likwidacji),
ubezpieczenia ochrony prawnej (dlugotrwaty proces likwidacji szkéd),
szczegblne rodzaje ubezpieczen w ramach ubezpieczenia kombinowanego
od wszelkich ryzyk.

Instytucjonalne
uwarunkowania kapitatowe
z obecnoscig
kapitatu wierzycielskiego i/lub kapitatu wlascicielskiego
VI I II
rynki czynnikéw ubezpieczyciele rynki zbytu
wytworczych, potencjatu ochrony ubezpieczeniowej
\Y v
rynki rynki polityki 111
reasekuracji lokacyjnej pozostate rynki zbytu
rynek pieniezny
rynek kapitatowy
rynek nieruchomosci
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Rys. 1. Instytucjonalne uwarunkowania kapitalowe rozwoju spélek ubezpieczeniowych
Zrédlo: opracowanie wiasne.



Otoczenie instytucjonalne ubezpieczyciela, niezaleznie od wplat i wyplat oraz
zwiazanych z nimi zasob6w i naleznosci pieni¢znych, a takze zobowiazan pieni¢z-
nych, daje si¢ ujac w 6 segmentéw (rys. 1).

Instytucjonalne uwarunkowania kapitalowe z uwzglednieniem dawcéw kapitatu
~ zaréwno wlascicielskiego, jak i wierzycielskiego — generujq nastgpujace strumie-
nie finansowe:

1. Wplywy:

— wplaty kapitatu wiascicielskiego (udzialéw), np. kapitalu w przypadku
ubezpieczeniowych spétek akcyjnych, wplat na kapital zatozycielski w
przypadku towarzystw ubezpieczen wzajemnych, wplat kapitatu gwarancyj-
nego przy organizacji funduszu, wplaty przy zakupie akcji,

— wplaty kapitalu wierzycielskiego przy wydatkach na obligacje, przy powia-
zaniach z kredytami bankowymi i kredytami hipotecznymi.

2. Wyplaty:

— plamosci zwrotne z kapitatu wiascicielskiego, np. przy wycofywaniu udzia-
6w kapitalowych (rzadko), platnosci zwrotne w przypadku towarzystw
ubezpieczen wzajemnych z kapitalu zatozycielskiego i kapitalu gwarancyj-
nego,

— plamosci zwrotne z kapitalu wierzycielskiego, splaty kredytéw,

— wyplaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy,

~ oprocentowania dla dawcéw kapitatu.

Strumienie platnosci zaprezentowane na schemacie przeptywéw uwidaczniaja
stosunki ubezpieczyciela z instytucjami otoczenia, sposréd ktérych za najwainiej-
sze uznaje si¢ relacje pomiedzy:

— ubezpieczycielami a posrednikami,

— ubezpieczycielami pierwotnymi a reasekuratorami i innymi cedentami ryzyka,

— ubezpieczycielami,

— ubezpieczycielami a klientami, zwlaszcza klientami strategicznymi,

— ubezpieczycielami a dawcami kapitatu, w tym z rynkéw kapitalowych,

~ ubezpieczycielami a biorcami kapitatu, w tym takze tymi, ktérzy sa uczestmi-
kami rynkéw kapitatowych.

Ponadto nalezy wzia¢ pod uwage wszystkie te przeptywy strumieni finanso-

wych, ktére dotycza jednostek organizacyjnych ubezpieczyciela, szczegdlnie jego
centrali oraz jednostek w terenie, takze tych zlokalizowanych za granica.

4.2. Instytucjonalne uwarunkowania kapitalowe koncernu ubezpieczeniowego

Liczne przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe staja sig¢ czescia sktadowa koncernu
ubezpieczeniowego lub nawet konglomeratu finansowego, przy czym w jeden hol-
ding, jako ,spdtke spétek”, taczy sie kilku ubezpieczycieli, kilka bank6éw i kilka
innych przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi finansowe. Analizowany wcze$niej
zakres rzeczowy funkcji finansowej dotyczy wigkszej liczby os6b prawnych, tak
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wigc realnogospodarcze strumienie dobr i ustug takze wymagaja innego modelo-
wania.

Koncern typu allfinance, ale takze forma holdingu nie pozwalaja zachowaé pelnej
przejrzystosci w prezentacji przeptywow strumieni finansowych (por. rys. 2). Hol-
ding z udzialem ubezpieczyciela jest obecny na rynkach kapitalowych poprzez
kapital wlascicielski, zwlaszcza poprzez emisj¢ akcji oraz kapital wierzycielski
gléwnie poprzez pozyczki, §wiadectwa udziatowe, listy zastawne, kredyty banko-
we itd. Doplywajacy kapital w znacznej czgsci jest przeznaczany w juz funkcjonu-
jacych i prowadzacych dzialalno$é operacyjng przedsigbiorstwach na czynnosci
ubezpieczeniowe, finansowanie i na obstuge klienta. Z punktu widzenia intereséw
holdingu 1 wzrostu wartosci jako celu strategicznego konieczne jest zas dalsze
wykorzystanie srodkow w celu utrzymania i zwigkszenia udziatow.

l Rynek kapitalowy |
v
| finansowanie zewngtrzne
v v
kapital wlascicielski udziatow- kapitat
cow/akcjonariuszy wierzycielski
I |
Y
holding SA
udzialy w przedsig- calkowity zaséb
biorstwach prowadza- kapitalu z rynku
cych dzialalnosé .| kapitalowego
operacyjna v
v
przedsigbiorstwa prowadzace dzialalnosé
operacyjng
ubezpieczenia dziatu 1 i I
urzadzenia ubezpieczenia emerytalne k
rynku i zdrowotne 1
kapitatowego R szkody R i
« reasekuracja « e
banki, kasy budowlane n
lokaty kapitalowe, fundusze c
inwestycyjne i

Rys. 2. Instytucjonalne uwarunkowania kapitalowe rozwoju ubezpieczycieli pozostajacych
w strukturze koncernu lub konglomeratu finansowego
Zrodto: opracowanie wilasne.

Ubezpieczeniobiorcy wptacaja sktadki na dzialalnosé ubezpieczyciela, ktore z
tytutu ubezpieczen na zycie i chorobowych staja sie¢ przedmiotem transakcji
oszczednosciowo-kapitalowych i jako takie musza by¢ inwestowane na rynku kapi-
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tatowym. W przypadku koniecznosci wypltaty swiadczen ubezpieczeniowych moga
one by¢ finansowane poprzez dezinwestycje (w tym z lokat kapitalowych).

5. Zakonczenie

Uwarunkowania instytucjonalne rozwoju rynku ubezpieczeniowego, ktérych
przeglad ledwie zarysowano w pierwszej czgsci opracowania i ktére blizej zilu-
strowano na przykladzie instytucjonalnych uwarunkowan kapitalowych, wymagaja
stalego monitoringu i pogli¢bionych badan.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna jednak sformulowa¢ dwa naj-
wazniejsze wnioski poznawcze:

1. Instytucjonalne uwarunkowania kapitalowe maja istotne znaczenie dla rozwoju
rynku ubezpieczenn w Europie i na $wiecie. Powstaje pytanie, czy proces osiggania doj-
rzatosci przez instytucje polskiego rynku kapitalowego bedzie to znaczenie wzmacniat.

2. Teoria finanséw, a szczegllnie teoria rynkow kapitalowych, wyjasnia me-
chanizm funkcjonowania ubezpieczen, zwlaszcza proceséw ich finansowania; nie
daje jednak peinego obrazu uwarunkowan instytucjonalnych rozwoju ubezpiecze.

Polski rynek kapitalowy jest rynkiem rozwijajacym si¢, jednakze znacznie po-
zostajacym w tyle za rynkiem unijnym i rynkiem USA zaréwno w zakresie skali,
jak i struktury instytucjonalnej tego rynku. Wielko$¢ rynku nie jest jednak jedynym
kryterium odrézniajacym rynek polski od innych rynkéw kapitalowych. Druga
istotna réznica jest poziom tolerancji ryzyka. Rynek polski jest znacznie bardziej
konserwatywny od rynkéw rozwinigtych.

Mozna przyjaé, ze wszystkie instytucje rynku kapitalowego maja wptyw bezpo-
éredni lub posredni na funkcjonowanie rynku ubezpieczeniowego i kondycj¢ pod-
miotéw sektora ubezpieczen. Sposrdd instytucji tego rodzaju najwigksze znaczenie
dla ubezpieczycieli maja instytucje organizujace obrét papierami wartosciowymi,
czyli Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA oraz pozagietdowa Cen-
tralna Tabela Ofert (CeTO), a takze Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
jako instytucja rozliczajaco-nadzorujaca.

Tabela 1. Liczba spétek na gietdach w Polsce i na §wiecie w latach 2003-2004

. o . Liczba spétek notowanych Liczba spétek notowanych
Nazwa instytucji gieldowej W 2003 . W 2004 .
Nasdaq 3334 3271
Nyse 2308 2293
Tokio 2206 2306
Euronext 1392 1333
Londyn 2692 2837
Frankfurt 866 819
Warszawa* 189 216

* Na koniec roku, dla Warszawy bez NFI.
Zrédio: Nasdaq, World Federation of Exchanges, za: [Nasdagq traci... 2005].
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W Stanach Zjednoczonych funkcjonujg trzy podstawowe rynki papieréw warto-
Sciowych: Nyse, Nasdaq i Ase, a sprawy zwiazane z obrotem papierami warto-
sciowymi s regulowane przez jedna Komisj¢ Papieréw Wartosciowych (SEC). W
Unii Europejskiej do czasu jej rozszerzenia funkcjonowaly 33 rynki papier6w war-
tosciowych, ktérych liczba wzrosta jeszcze po rozszerzeniu w maju 2004 r. Regu-
lowane byly one przez 18 komisji papieréw wartosciowych?.

Ubezpieczyciele jako inwestorzy, a zwlaszcza fundusze emerytalne, s przez
system norm prawnych ograniczani w zakresie inwestowania w akcje przedsig-
biorstw. W konsekwencji, podczas gdy w USA ok. 50% zasob6w finansowych,
ktérymi dysponuja fundusze emerytalne, przeznacza si¢ na inwestycje w akcje, to
w Europie wskaznik ten wynosi zaledwie 16%, a w Polsce jeszcze mnie;j.

Unia Europejska wypracowata program ukierunkowany na zwigkszenie efek-
tywnosci rynku kapitalowego, zwlaszcza wobec rosnacej konkurencji Stanéw
Zjednoczonych i Japonii. Mozna przyjaé, ze efektem tego programu s nast¢pujace
zmiany:

1) rosnaca integracja europejskiego rynku kapitalowego, prowadzaca do konso-
lidacji gield papieréw warto$ciowych,

2) zmiany systemu podatkowego ukierunkowanie na obniZenie podatku od zy-
skéw kapitatowych i wprowadzenie ulg inwestycyjnych promujacych zastosowanie
kapitahi,

3) zwigkszenie motywacji menedzeréw poprzez redukcj¢ opodatkowania pla-
néw opcji menedzerskich,

4) umozliwienie zwigkszenia inwestycji w zakresie kapitalu poprzez redukcje
limitéw ograniczajacych tego rodzaju inwestycje ubezpieczycieli,

5) promowanie przedsigbiorczosci i innowacyjnosci poprzez edukacje¢ i syste-
my doksztalcania kadr w tym zakresie.

Teoria rynkéw finansowych, w tym teoria rynku kapitalowego, jest w stanie
wspéltworzy¢ pewne okreslone (ale nie wszystkie!) struktury i procesy przedsig-
biorstw ubezpieczeniowych w sposéb celowy. W pewnym sensie moze takze ob-
jasni¢ i wesprze¢ podejmowanie decyzji. Dotyczy to szczegélnie nastgpujacych
przypadkéw:

— koncernéw ubezpieczeniowych i konglomeratéw finansowych pozostajacych

w skladzie wspélnego holdingu finansowego, ktéry jest uczestnikiem tych
samych rynkéw finansowych,

— poszerzania kalkulacji w celu wyréwnania ryzyka pomiedzy poziomem fun-
duszu ubezpieczeniowego a zasobami kapitalu zainwestowanego, wlacznie z
derywatami,

— polepszenia biznesu (efektywnosci transakcji), ktéry jest ksztaltowany jako
kombinacja transakcji ubezpieczeniowych i finansowych, np. reasekuracji
finansowe;j i alternatywnych transferéw ryzyka.

2 Szerzej na ten temat: [Finanse, banki... 2000].
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Nauki o finansach i teoria rynku kapitalowego okazuja si¢ dla wielu probleméw
ubezpieczen mniej przydatne niz inne nauki, a czasami wrgcz niemozliwe do zasto-
sowania. Przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe daje si¢ naturalnie przedstawi¢ jako
wielki fundusz kapitalowy w wysoce zagregowanej formie pienigdza lub strumieni
kapitatu, ale tak uzyskany obraz jest niepelny. Przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe
posiada bowiem takze swoje struktury realne i obejmuje procesy inZynierii real-
nych débr gospodarczych oraz procesy decyzyjne dotyczace zarowno poszczegél-
nych operacji ubezpieczeniowych, jak i kapitalowych. Ewidentnymi przyktadami
takiego braku zastosowan nauk o finansach i teorii rynku kapitalowego jest ksztal-
towanie si¢ poszczegélnych galezi ubezpieczen, produktéw ubezpieczeniowych lub
takich szczegdlnych operacji ubezpieczeniowych, jak kalkulacja sktadki, jak réw-
niez realnogospodarczych procesow wytwarzania, zbytu, zawierania umow, sza-
cowania i likwidacji szkod oraz przetwarzania informacji. Watpliwe jest ponadto,
czy ubezpieczeniobiorca, podejmujac decyzje o zakupie ubezpieczenia i innych
swoich operacjach ubezpieczeniowych, kieruje si¢ koncepcjq ,kontraktu rynku
finansowego”, korzy$ci ubezpieczeniobiorcy polegaja bowiem na zapewnieniu
ochrony jego gospodarstwa, jego osoby lub jego biznesu w zamian za sktadki
ubezpieczeniowe. Nie jest to mozliwe do przedstawienia z zastosowaniem jedynie
ogolnej teorii kontraktu finansowego.

Reasumujac uzyteczno$¢ nauk o finansach i teorii rynku kapitalowego dla iden-
tyfikacji i wyjasnienia instytucjonalnych uwarunkowan rozwoju ubezpieczen, moz-
na stwierdzié, ze: zjawiska i procesy ubezpieczeniowe w wigkszym stopniu daja si¢
objasni¢ teorig rynkéw, a mniej — teorig finansow, szczegolnie daja si¢ objasnic
mikroekonomiczng teoria przedsigbiorstwa. Poszczeg6lne mikroekonomiczne pro-
blemy biznesu ubezpieczeniowego moga by¢ modelowane. Nauki o finansach nie
sa wiec w literaturze przedmiotu traktowane jako wylaczny i jedyny system wy-
powiedzi, calosciowo wyjasniajacy ubezpieczenia, poniewaz przedsigbiorstwo
ubezpieczeniowe nie jest jedynie systemem przeplywow pieni¢znych i strumieni
finansowych oraz zasobow kapitalowych w sensie instytucji finansowe;j, lecz takze
systemem realnogospodarczych zasobdw i strumieni dobr i ustug.
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INSTITUTIONAL CONDITIONS
FOR THE INSURANCE MARKET DEVELOPMENT

Summary

The existing institutions contribute to the development of the insurance market in Poland, as well
as to the growing input of the insurance sector into the country’s development.

The institutional conditions call for constant monitoring and in-depth research aimed at verifica-
tion of the following theses:

1. The way particular institutions perceive and evaluate their own acivity is considerably differ-
ent from the actual functions they perform. There is a discrepancy between the purposes for which the
institutions have been established, and the reality.

2. The world community, as well the European and national communities, cooperate with one
another; as we function in one world, various risks of different degree and scope are elements of one,
global risk.

3. There is a connection between how efficient the institutions are performing their functions
within the insurance sector, and the objectives of the state’s economy and European policy.

The capital conditions are among the most important institutional conditions for the development
of the insurance market.

Financial studies cannnot be regarded as the only instrument for comprehensive analysis and ex-
planation of how the insurance market is functioning because an insurance company is not merely a
system of cash flow, financial flows and capital resources, as understood in the definition of a finan-
cial institution, but also a system of real economic resources and flows of goods and services.
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