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1. Wstep

Na dziatalnos¢ inwestycyjng zakltadéw ubezpieczen wplywa szereg czynnikéw
o charakterze zewnetrznym i wewnetrznym'. Czynniki zewngtrzne zwiazane sg
gléwnie z otoczeniem zaktadu ubezpieczen i wptywaja nie tylko na decyzje inwe-
stycyjne, ale réwniez na cala dzialalnos¢ ubezpieczeniowa. Sposrdd nich nalezy
przede wszystkim wymieni¢ uwarunkowania makroekonomiczne, jak np. poziom
rozwoju gospodarki, wysokos¢ inflacji i stép procentowych, wielkos¢ deficytu
budzetowego, stopien rozwoju i efektywnos¢ rynkéw finansowych czy wreszcie
stabilnos¢ pieniadza i polityka kursowa. Ponadto do grupy tej mozna zaliczy¢ row-
niez pewne tendencje w wymiarze mezoekonomicznym, jak np. zachowania kon-
kurencyjne oraz struktura branzy ubezpieczeniowej. Ostatnia wreszcie grupa czyn-
nikéw zewnetrznych obejmuje czynniki o charakterze spotecznym i politycznym,
jak np. poziom $wiadomosci ubezpieczeniowej czy tez wplyw sytuacji polityczne;j
na rynki finansowe, charakter oczekiwan inwestoréw, czy wreszcie wskaznik szko-
dowosci ubezpieczeniowe;.

Z kolei czynniki wewngtrzne to gléwnie czynniki mikroekonomiczne, stano-
wiace mniej ré6znorodna grupe od czynnikéw zewngtrznych i obejmujace: wielkos¢
zaktadu ubezpieczen, jego form¢ organizacyjno-prawna, wielkos¢ i strukturg two-
rzonych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, zrédto pochodzenia kapitatu, ro-

! Podziat czynnikéw determinujacych dziatalno$é inwestycyjna na wewnegtrzne i zewngtrzne spo-
tykany jest takze w pracach: [3, s. 484; 4].
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dzaj prowadzonej dziatalnosci oraz kwalifikacje i doswiadczenia kadry zarzadzaja-
cej.

Celem opracowania jest analiza wptywu formy organizacyjno-prawnej ubezpie-
czyciela i rodzaju prowadzonych przez niego ubezpieczen na struktur¢ portfela
inwestycyjnego.

2. Forma organizacyjno-prawna zakladu ubezpieczen

Jednym z czynnikéw mikroekonomicznych wptywajacych na kierunki dziatal-
nosci inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen jest ich forma organizacyjno-prawna.
Badania przedsigbiorstw ubezpieczeniowych wskazuja bowiem na fakt istnienia
silnej zaleznosci pomi¢dzy forma organizacyjna ubezpieczyciela, a jego struktura
kapitatéw i osigganymi wynikami finansowymi [6, s. 545-577]. W literaturze
przedmiotu bardzo wyraznie akcentuje si¢ odmiennos¢ celéw dziatalnosci zaktadu
ubezpieczen zorganizowanego w formie sp6iki akcyjnej i towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych [5, s. 38-44]. Towarzystwo ubezpieczen wzajemnych jest organizacja
non profit, co oznacza, ze celem jej funkcjonowania nie jest osigganie zyskow, a
ubezpieczanie swoich cztonkéw na zasadzie wzajemnosci. Odmienne od spétek
akcyjnych podejscie do dochodu w towarzystwach ubezpieczen wzajemnych wy-
nika z tozsamosci wiascicieli towarzystwa i ubezpieczonych. Nalezy jednak wy-
raznie podkresli¢, ze zysk osiagany przez towarzystwo, zwany nadwyzka finanso-
wa, jest w rownym stopniu pozadany przez zaréwno wlascicieli towarzystwa, jak i
akcjonariuszy w przypadku spétki akcyjnej. Daje on bowiem podstawe trwania i
rozwoju zakladu ubezpieczen. Istotna kwestia natomiast staje si¢ sposéb zagospo-
darowania wypracowanego zysku. W towarzystwie ubezpieczen wzajemnych nad-
wyzka finansowa moze by¢ przeznaczona na zmniejszenie obciazen w postaci
sktadki dla cztonkéw towarzystwa (ubezpieczonych) lub zwigkszenie kapitatéw
wlasnych. Z kolei w spélce akcyjnej zysk moze byé wyplacony akcjonariuszom w
postaci dywidendy lub ponownie reinwestowany. Mozna wigc stwierdzi¢, ze w obu
formach organizacyjnych wtasciciele odnosza korzysci majatkowe przyjmujace
postaé dochodéw kapitatowych (spdtka akcyjna) badz obnizonych kosztéw ustugi
ubezpieczeniowej (towarzystwa ubezpieczen wzajemnych).

Odmiennos¢ towarzystwa ubezpieczen wzajemnych i spétki akcyjnej jest row-
niez widoczna na plaszczyznie kontrolowania dziatalnosci. W towarzystwie ubez-
pieczen wzajemnych nie pojawia si¢ konflikt intereséw pomigdzy ubezpieczonymi
a wlascicielami. W konsekwencji powoduje to latwiejsze sprawowanie kontroli nad
jego dziatalnoscia. W spélce akcyjnej natomiast wystepujg trzy grupy podmiotéw,
a mianowicie: zarzadzajacy spoltka, jej wlasciciele — akcjonariusze i ubezpieczeni.
Zarzadzajacy, reprezentujacy interesy akcjonariuszy, bgda tak kierowaé dziatalno-
Scia przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego — w zakresie dzialalnosci zaréwno tech-
nicznej, jak i inwestycyjnej, aby w dlugim okresie maksymalizowaé wartosé ryn-
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kowa spétki, a tym samym bogactwo jej wiascicieli. Moze to powodowaé, ze przy-
jecie strategii inwestycyjnych o zwiekszonym stopniu ryzyka bedzie o wiele sil-
niejsza tendencja w zakladach ubezpieczen zorganizowanych w formie spétki ak-
cyjnej niz w ubezpieczeniach wzajemnych (wigcej w [2]). Warto w tym miejscu
zauwazy¢, ze ze wzgledu na specyfike organizacyjna towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych maja ograniczony dostep do kapitatu, co w konsekwencji powoduje
bardziej bezpieczne i zachowawcze podejscie do prowadzonej dziatalnosci, a tym
samym konstruowanie portfeli inwestycyjnych o niskim stopniu ryzyka.

Na rynku polskim portfele inwestycyjne zakladéw ubezpieczen zorganizowanych
w formie spdtki akcyjnej i towarzystw ubezpieczen wzajemnych znacznie si¢ réznia.
Réimice te dotycza nie tylko wielkosci udziatu poszczegdinych instrumentéw finanso-
wych, ale réwniez ich stopnia dywersyfikacji. Ilustruja to rys. 1-2.
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Rys. 1. Struktura portfela inwestycyjnego towarzystw ubezpieczent wzajemnych w latach 1997-2003
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych KNUIFE za lata 1997-2003.
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Rys. 2. Struktura portfela inwestycyjnego zaktadéw ubezpieczen w formie spétki akcyjnej
w latach 1997-2003
Zrédto: jak do rys. 1.
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Jak wynika z rysunkéw, portfele inwestycyjne towarzystw ubezpieczen wzajem-
nych, w poréwnaniu z portfelami spétek akcyjnych, cechuje mniejsza réznorodnosc
instrumentéw finansowych. Gléwnym skladnikiem portfeli tych podmiotéw sa bo-
wiem obligacje skarbu panstwa oraz lokaty bankowe. Niewatpliwie potwierdza to teze,
ze ze wzgledu na charakter non profit towarzystwa ubezpieczen wzajemnych preferuja
przede wszystkim portfele bezpieczne, stad tez nie angazuja si¢ one w inwestycje np.
na rynku akcji, a jedynie nieznacznie w pozaskarbowe instrumenty dluzne nienotowa-
ne na gietdzie.

W przypadku spéfek akcyjnych widoczny jest znacznie wigkszy udzial instru-
mentéw o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym, jak np. akcji i komercyjnych in-
strumentéw dtuznych. Spowodowane jest to prawdopodobnie tym, ze spétkom akcyj-
nym, bedacym spétkami kapitalowymi, blizsze sa mechanizmy rynku finansowego, a
przez to posiadaja one wigksza umiejetno$é zarzadzania ryzykiem na tym rynku. Po-
nadto trzeba mie¢ na uwadze réwniez to, ze w spétkach akcyjnych kadra menedzerska,
ze wzgledu na wysoka konkurencyjnos¢ rynku menedzeréw. jest bardziej zaintereso-
wana wzrostem wartosci firmy i stad sklonna jest do podejmowania wigkszego ryzyka.

Oprécz réznic w strukturach, portfele inwestycyjne spétek akcyjnych sa o wiele
bardziej stabilne niz portfele TUW. Te ostatnie, zwlaszcza w poczatkowym okresie
analizy, podlegaja znacznym kwartalnym zmianom. Ilustruje to rys. 3.
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Rys. 3. Zmiany strukturalne portfeli inwestycyjnych zaktadéw ubezpieczen zorganizowanych
w formie spétek akcyjnych i towarzystw ubezpieczen wzajemnych w latach 1997-2003
Zrédto: jak do rys. 1.

Najwigksza dynamika zmian strukturalnych w przypadku TUW przypada na lata
1998-2000. W tym czasie TUW przeniosty swoje inwestycje z rynku skarbowych
papieréw dluznych nienotowanych na gietdzie na rynek papieréw dluznych skarbo-
wych notowanych na gietdzie. W koncowym okresie analizy wida¢ znaczne ustabili-
zowanie struktury portfeli inwestycyjnych tych podmiotéw.

Podsumowujac kwestie wptywu form organizacyjno-prawnych zakladéw ubez-
pieczen na strukturg¢ portfeli inwestycyjnych, trzeba stwierdzi¢, ze kryterium to
zbiezne jest z kryterium wielkosci zaktadu. Na polskim rynku ubezpieczeniowym
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bowiem TUW, jako forma prowadzenia dzialalnosci, dotyczy przede wszystkim
matych zakladéw. Duze zaklady ubezpieczen, zarzadzajace aktywami o znacznych
rozmiarach, wykorzystuja efekt skali, co powoduje, ze ponosza one odpowiednio
nizsze koszty transakcyjne. Powoduje to, ze stopien dywersyfikacji portfeli inwesty-
cyjnych tych zakladéw jest znacznie wigkszy niz zaktadéw o niewielkim udziale w
rynku.

3. Rodzaj prowadzonych ubezpieczen

Kolejnym czynnikiem mikroekonomicznym wptywajacym na kierunki inwesty-
cji zakladéw ubezpieczen jest rodzaj prowadzonych ubezpieczen. Odmienne cel i
istota ubezpieczen zyciowych i majatkowych implikujg bowiem inny rodzaj strate-
gii inwestycyjnych stosowanych przez ubezpieczycieli. Mimo ze zaréwno w jed-
nym, jak i drugim rodzaju ubezpieczen ustuga ubezpieczeniowa polega na rozto-
czeniu nad ubezpieczonym ochrony w sensie finansowym i roztozeniu skutkéw
finansowych zwiazanych z realizacja ryzyka na wiele jednostek, to natura tych
ubezpieczen znacznie si¢ rézni. Ubezpieczenia zyciowe sa, w przeciwienstwie do
ubezpieczen majatkowych, postrzegane jako instrument przemieszczania w czasie i
pomnazania srodkéw finansowych oséb zwierajacych ubezpieczenie [7, s. 17].
Zatem jednym z celéw ubezpieczen zyciowych, obok funkcji ochronnej, jest aku-
mulowanie i pomnazanie oszczgdnosci. Powoduje to, ze produkty ubezpieczen na
zycie maja charakter dlugoterminowy. Zgodnie z zasada dopasowania aktywa po-
krywajace ten rodzaj zobowiazan powinny cechowac réwniez dlugie terminy zapa-
dalnosci. Ponadto cel, jakim jest pomnazanie kapitalu w ramach ubezpieczen zy-
ciowych, rzutuje bezposrednio na przyjecie kolejnego kryterium wyboru aktywéw,
ktérym jest ich rentownos¢. Nie bez znaczenia dla wyboru strategii inwestycyjnej
zaktadu ubezpieczen na zycie pozostaje fakt, ze w wigkszosci przypadkéw ubez-
pieczycielowi znany jest zaréwno termin wymagalnosci zobowiazan, jak réwniez
ich wielkos¢. Niewatpliwie daje to zakladom ubezpieczen lepsze podstawy do wy-
boru kierunkéw lokat i skutkuje wieksza efektywnoscia portfeli inwestycyjnych
(wigcej w [1]).

Z kolei w zakladzie ubezpieczen majatkowych zobowiazania maja charakter
krétkoterminowy, a ich okres wymagalnosci z reguty nie przekracza jednego roku.
Poniewaz obserwacje statystyczne nie daja precyzyjnych podstaw do oszacowania
rozmiaréw wyplat oraz ich terminéw, aktywa, ktére stuza na pokrycie zobowiazan,
musza by¢ przede wszystkim plynne. Zakiad ubezpieczen majatkowych dazy wigc
do konstruowania takiego portfela inwestycyjnego, w ktérym dominowa¢ beda
krétkoterminowe instrumenty finansowe.

Analizujac strukture portfela inwestycyjnego ubezpieczycieli majatkowych i
ubezpieczycieli zyciowych na polskim rynku, zauwaza si¢ migdzy nimi pewne nie-
znaczne réznice. O ile np. zar6wno w zaktadach ubezpieczen na zycie, jak i ubezpie-
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czen majatkowych dominujacym skladnikiem portfeli inwestycyjnych sa papiery
dtuzne skarbu panstwa, o tyle wsréd ubezpieczycieli zyciowych wskaznik udziatu
tych instrumentéw jest wyzszy niz w przypadku podmiotéw dziatajacych w ubezpie-
czeniach majatkowych (rys. 4, 5).
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Rys. 4. Struktura portfela inwestycyjnego sektora ubezpieczen majatkowych w latach 1998-2003
Zrédlo: jak do rys. 1.
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Rys. 5. Struktura portfela inwestycyjnego sektora ubezpieczen zyciowych w latach 1998-2003
Zrédlo: jak do rys. 1.

Jak wynika z przedstawionych rysunkéw, sektor ubezpieczen na zycie, w poréw-
naniu z sektorem ubezpieczen majatkowych, utrzymuje wigcej papieréw diuznych
skarbu panstwa notowanych na gieldzie. Biorac z kolei pod uwage papiery dtuzne
skarbu panstwa nienotowane na gieldzie, nalezy stwierdzié, iz wielkosci udziatu tych
instrumentéw w portfelach zakladéw ubezpieczefi obu dziatéw sa podobne, a w
wigkszosci analizowanych kwartatéw — identyczne. Analiza poréwnawcza inwestycji
obu sektoréw ubezpieczen w papiery dluzne nienotowane na gieldzie wskazuje, ze
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udziat tego typu instrumentéw lokacyjnych byl nieco wyzszy w sektorze ubezpie-
czen majatkowych, a odsetek inwestycji w komercyjne papiery dluzne notowane na
gieldzie, podobnie jak i w akcje niedopuszczone do publicznego obrotu, pozostaje w
obydwdch sektorach ubezpieczen na tym samym poziomie.

Jesli chodzi o inwestycje w akcje dopuszczone do publicznego obrotu, to nalezy
stwierdzi¢, ze praktycznie (z niewielkimi wyjatkami) ich udzial ksztaltuje si¢ na
jednakowym poziomie.

W przypadku inwestycji w nieruchomosci ich dlugoterminowy charakter wska-
zywatby, ze ich wigkszy udzial wystapi w portfelach inwestycyjnych sektora ubezpie-
czen na zycie. Tymczasem wigkszy ich odsetek przypadt na zaklady ubezpieczen ma-
jatkowych. Zréznicowanie to mozna, jak si¢ wydaje, wyjasni¢ tym, ze ubezpieczyciele
majatkowi maja wigksze rozeznanie w rynku nieruchomosci dzigki prowadzonym
ubezpieczeniom w tym zakresie.

O ile, jak potwierdza przeprowadzona analiza, rodzaj prowadzonej dziatalnosci w
uj¢ciu ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia majatkowego nie wywiera znacznego
wplywu na strukturg portfeli inwestycyjnych, o tyle portfele inwestycyjne zaktadéw
ubezpieczen na zycie charakteryzuje wigkszy stopien stabilnosci. Tendencje te ilustruje
rys. 6.
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Rys. 6. Zmiany strukturalne portfeli inwestycyjnych sektora ubezpieczen na zycie
1 sektora ubezpieczeri majatkowych i pozostatych osobowych w latach 1997-2003
Zrédto: opracowanie wihasne.

Wigksza dynamika zmian strukturalnych sektora ubezpieczen majatkowych wy-
nika niewatpliwie z krétkoterminowego charakteru tych ubezpieczen i czgstych wy-
ptat odszkodowan i $wiadczen. Powoduje to koniecznos¢ uptynnienia niektdérych
sktadnikéw lokat, a tym samym wywotuje zmiany w wartosci ich udziatu.
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Waznym elementem, ktory nalezy uwzgledni¢ w analizie wplywu prowadzonej
dzialalnodci ubezpieczeniowej na strukture inwestycji sektora ubezpieczen, sa termi-
ny zapadalnosci instrumentéw finansowych. Zgodnie z zasadami polityki inwesty-
cyjnej zakladéw ubezpieczen terminy zapadalnosci aktywow, stuzacych na pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, powinny by¢ zgodne z terminami wymagal-
nosci zobowiazan. W sektorze ubezpieczen majatkowych zdecydowana wigkszosé
inwestycji powinna mie¢ charakter krétkoterminowy. Sektor ubezpieczen na zycie
powinien mie¢ za$ wigcej instrumentéw o charakterze dlugoterminowym.

Jezeli wezmie si¢ pod uwage przekrdj czasowy inwestycji sektora ubezpieczen

majatkowych, to okazuje si¢, ze udziat lokat krétkoterminowych ksztattuje si¢ na
poziomie zblizonym do lokat dlugoterminowych (rys. 7).
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Rys. 7. Czasowa struktura inwestycji sektora ubezpieczen majatkowych w latach 1997-2003
Zrédto: jak do rys. 1.
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Rys. 8. Struktura czasowa lokat sektora ubezpieczen na zycie w latach 1997-2003
Zrédto: jak do rys. 1.

Stosunkowo wysoki udziat inwestycji dtugoterminowych w niektérych przedzia-
fach analizowanego okresu dotyczy przede wszystkim obligacji skarbowych. Atrak-
cyjnos¢ tych instrumentéw wynika m.in. stad, ze mimo diugiego okresu zapadalno-
ci, moga one by¢, dzigki doskonale rozwinigtemu rynkowi wtémemu, dos¢ tatwo
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uptynnione. Ma to istotne znaczenie w razie zwigkszonego zapotrzebowania na Srod-
ki finansowe niezbedne do realizacji wymagalnych zobowiazan. Generalnie jednak
obligacje skarbu panstwa maja w zakladach ubezpieczen majatkowych charakter
inwestycji dtugoterminowych. Instrumenty krétkoterminowe natorniast tworza port-
fel handlowy przeznaczony na wyplate biezacych zobowiazan. O ile w zaktadach
ubezpieczen majatkowych instrumenty dlugoterminowe przewazaja tylko w niekté-
rych okresach, o tyle w zakladach ubezpieczen na zycie przewazaja one wyraznie,
stanowiac 70% og6tu inwestycji (rys. 8).

4. Zakonczenie

Opisana w pracy struktura portfeli inwestycyjnych towarzystw ubezpieczen wza-
jemnych niewatpliwie potwierdza teze, ze ze wzgledu na ide¢ dzialainosci towarzystwa
preferuja one przede wszystkim portfele bezpieczne, stad towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych praktycznie nie angazuja si¢ w inwestycje na rynku akcji. Odmiennie
wyglada natomiast sytuacja w przypadku spétek akcyjnych, w ktdrych widoczny jest
wigkszy udzial instrumentéw o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym. Zarzadzajacy
spétkami akcyjnymi bardziej zainteresowani sa wzrostem wartosci firmy i sklonni sa
do podejmowania wigkszego ryzyka. Oprdcz rézmic w strukturach, portfele inwesty-
cyjne spétek akcyjnych sa o wiele bardziej stabilne niz portfele TUW.

Uwzgledniajac rodzaj prowadzonej dziatalnosci, stwierdzono, ze struktura portfe-
la inwestycyjnego zakladéw ubezpieczen na zycie i majatkowych jest zblizona. Znacz-
ne réznice zauwaza si¢ jednak w przekroju czasowym inwestycji. Ze wzgledu na cha-
rakter zobowiazain w portfelach inwestycyjnych sektora ubezpieczen na zycie dominu-
ja dlugoterminowe instrumenty finansowe, a w sektorze ubezpieczen majatkowych -
instrumenty krétkoterminowe.
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LEGAL FORM OF INSURANCE COMPANY AND TYPE
OF INSURANCE BUSINESS AS DETERMINANTS
OF ASSET ALLOCATION DECISION

Summary

This paper examines internal determinants such as legal form of insurance com-
pany and type of insurance business that impact the asset allocation decision of
insurance companies. Insurance sector in Poland is highly regulated and is subject
to stringent asset allocation constraints. Within these constraints, I analyze internal
factors influencing the decisions to make changes in the composition of aggregate
holdings of bonds, stocks, commercial papers, real estate, bank deposit and
mortages.
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