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1. Wstep

W opracowaniu przedstawiono kwestie dotyczace finansjalizacji w odniesieniu do
sektora ubezpieczen. W celu jasnego ukazania waznych dla tematu zagadnien za-
prezentowano: rol¢ sektora finansowego w gospodarce, istot¢ finansjalizacji, a tak-
ze negatywne skutki dysproporcji pomigdzy sektorem finansowym a realnym.
Szczegodlng uwage zwrocono na zwiazki finansjalizacji z sektorem ubezpieczen
oraz na zagrozenia mogace wynika¢ z finansjalizacji dla tego sektora.

Wielkos$ci liczbowe charakteryzujace rozpatrywane kwestie dotycza w przy-
padku $wiata roku 2011, a w przypadku Polski lat 2007-2011.

2. Sektor finansowy w gospodarce

Istnienie sektora finansowego (sfery finansowej) jest bardzo istotne dla prawidto-
wego funkcjonowania sektora realnego. Wazna rola sektora finansowego w gospo-
darce wiaze si¢ z tworzeniem pieniadza oraz dostarczaniem kapitatu (umozliwiaja-
cego inwestycje rzeczowe) przez posrednikow finansowych oraz rynki finansowe.
Wspolczesny pieniadz powstaje w sektorze bankowym bedacym istotna czescia
sektora finansowego. Pieniadz ten nie jest wymienialny na kruszec.

Podmioty gospodarujace prowadza gospodarke finansowa w ramach istnieja-
cego systemu finansowego, ktory ,,obejmuje rynki, posrednikoéw, firmy ustugowe
oraz instytucje wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji finansowych przez
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osoby fizyczne, firmy oraz rzady panstw” [Bodie, Merton 2003]. To wlasnie sys-
tem finansowy umozliwia przeptyw funduszy pieni¢znych od podmiotéw posiada-
jacych nadwyzke funduszy do podmiotéw deficytowych. Omawiany przeptyw
funduszy moze odbywac¢ si¢ poprzez posrednikow finansowych lub poprzez rynki
finansowe. Jednocze$nie fundusze przeptywaja pomigdzy rynkami finansowymi a
posrednikami finansowymi [Bodie, Merton 2003].

Posrednicy finansowi dokonujg transformacji oszczednos$ci w kapital, przy
czym w przypadku bankéw komercyjnych udzielanie kredytow jest aktem kreacji
nowego pieniadza na podstawie pozyskanych oszczedno$ci, a wigc proces trans-
formacji oszczednoséci w kapitat ulega przyspieszeniu. Z kolei pozabankowi po-
srednicy finansowi dokonuja prostej transformacji oszczednosci w kapital, dziataja
na bazie istniejacego juz pieniadza [Owsiak 2002].

,»Pozyczkodawcy dostarczaja pieniadze do systemu finansowego z nadzieja
otrzymania ich w przysztosci z powrotem wraz z odsetkami. Pozyczkobiorcy zgta-
szaja zapotrzebowanie na pieniadz §wiadomi, ze w przysztosci beda go musieli
zwrdci¢ wraz z oprocentowaniem” [Mankiw, Taylor 2009].

System finansowy ma tworzy¢ warunki do bezpiecznego postugiwania sig pie-
niadzem, zatem jego wazna rola w gospodarce i spoteczenstwie wiaze si¢ z zapew-
nieniem sprawnego obiegu dochodéw oraz wewngtrznego i zewngtrznego bezpie-
czenstwa finansowego [Owsiak 2002].

Finansjalizacja, bedaca procesem spotecznym, oznacza rozrost sektora finan-
sowego w stosunku do sektora realnego. Scislej rzecz ujmujac, zwicksza si¢ udziat
sektora finansowego w PKB oraz rosna aktywa tego sektora [Dembinski 2011].

Definicje finansjalizacji (finansyzacji, ufinansowienia) podkreslaja czgsto je-
den z jej aspektow, np. osiaganie przez podmioty gospodarujace coraz wigkszych
zyskow z dzialalnos$ci finansowej. Wedtug M. Ratajczaka, finansjalizacja w szero-
kim znaczeniu to ,,proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej,
a nawet uzyskiwania nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do tej drugiej”. Autor
ten wskazat charakterystyczna dla finansjalizacji rosnaca rolg ,,sfery finansowe;j
oraz kryteriow finansowych w funkcjonowaniu gospodarki oraz w zyciu ekono-
micznym i spotecznym” [Ratajczak 2012].

W efekcie finansjalizacji bezpieczenstwo finansowe ulegato zmniejszeniu.
Nawet uwaza sig, ze kryzys z 2008 r. jest wynikiem finansjalizacji [Dembinski
2011]. Co zatem bylo grozne dla bezpieczenstwa finansowego? Niewatpliwie byty
to 1 sa nadal dziatania spekulacyjne. To wtasnie z nimi zwiazany jest wzrost —
zgodnie z terminologia uzyta przez Z. Fedorowicza — autonomicznej sfery finan-
sow. Wymieniony autor wyrdznit finanse sfery realnej, w ktorej podejmowane ope-
racje maja na celu tworzenie funduszy nabywczych przeznaczonych na zakup dobr
realnych, oraz finanse autonomiczne, w obrebie ktorych celem przeprowadzanych
operacji jest wylacznie powigkszanie dochodu i majatku w abstrakcyjnej formie
funduszy pienigznych i aktywoéw finansowych. Zwrocil rowniez uwage na wzrost
obrotéw w autonomicznej sferze finanséw, nast¢pujacy wraz z rozwojem gospo-
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darki rynkowej i rozbudowa infrastruktury finansowej. ,,W autonomicznej sferze
finans6w bezwzgledna walka o zyski i dominacj¢ na rynkach finansowych czgsto
jest realizowana przez operacje spekulacyjne, a nawet nielegalne. Prowadzi to nie-
kiedy do wielkich strat jednostek dziatajacych na rynkach finansowych”, a wstrza-
sy w omawianej sferze moga wplywac na pogarszanie koniunktury w sferze realnej
[Fedorowicz 2003].

W przedmowie do ksigzki J.K. Galbraitha S. Owsiak podkreslil, Zze ,,autono-
mizacja pieniadza, oderwanie pieniadza od jego materialnej substancji — towaru,
deregulacja dzialalno$ci podmiotéw postugujacych si¢ pieniadzem staty si¢ pod-
stawa dziatan spekulacyjnych na wielka skale z wyniszczajacymi skutkami dla go-
spodarki i spoteczenstwa”. Takze ,,oderwanie si¢ pieniadza od sfery realnej, czemu
niewatpliwie sprzyjata jego elektronizacja, zintensyfikowanie stosunkow pieni¢z-
nych wewnatrz kraju, a takze migdzy krajami utrudnito kontrole zjawisk pienigz-
nych” [Galbraith 2011b].

Nie ma watpliwos$ci co do tego, zwlaszcza po ostatnim kryzysie, ze potrzebne
sa rozwiazania zwigkszajace bezpieczenstwo finansowe. Bezpieczny system finan-
sowy stat si¢ szczegdlnie waznym dobrem publicznym, tym bardziej ze system fi-
nansowy ma obecnie zasi¢g globalny, a efekt ,,zarazania” w warunkach globalizacji
gospodarki jest szybki. Zwigkszenie wydatkéw publicznych na finansowanie krajo-
wych oraz globalnych doébr publicznych wymaga jednak zwigkszenia pobran podat-
kowych lub zwigkszenia dlugu publicznego. W obecnej sytuacji nie jest to tatwe,
bowiem w okresie kryzysu wzrosty wydatki panstw na ratowanie sektora finansowe-
g0, co przyczynito si¢ do dalszego wzrostu istniejacego juz dtugu publicznego.

3. Zwiazek finansjalizacji z sektorem ubezpieczen

Finansjalizacja wptywa na sektor ubezpieczen, chociaz wptyw ten ma obecnie ra-
czej charakter posredni. P.H. Dembinski zwrocit uwage, ze rozwo6j sektora ubez-
pieczen — wywolany problemem starzenia si¢ spoleczenstw — sprzyjat finansjaliza-
cji. Proces starzenia si¢ spoleczenstw spowodowat bowiem zmiang postaw indywidu-
alnych oraz zbiorowych wobec systemu finansowania emerytur. Zintegrowanie kapita-
lizacji z systemami emerytalnymi wydawato si¢ rozwiazaniem tagodzacym problem.
Zaktady ubezpieczen na zycie oraz fundusze emerytalne szczegdlnie skorzystaly na
rosnacej indywidualizacji ryzyka. Konsekwencja opisanych wydarzen byl wzrost
aktywow zaktadoéw ubezpieczen na zycie oraz rozwoj rynku kapitalowego. Wy-
mieniony autor widzi pozytywny aspekt finansjalizacji w tym, ze w pewnym stop-
niu byta ona odpowiedzia na potrzeby i Igki spoteczenstw [Dembinski 2011].
Mozna powiedzie¢, ze problem finansowania potrzeb zwiazanych ze staroscia jest
nadal aktualny, a ponadto pojawiaja si¢ coraz wigksze wydatki zwiazane z konieczno-
$cig opieki nad ludzmi starszymi, a takze z nasilaniem si¢ choroéb, w tym choréb neu-
rodegeneracyjnych, co zwigksza zapotrzebowanie na ochrong ubezpieczeniowa.
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Niestety, wiele aspektow finansjalizacji nalezatoby oceni¢ negatywnie. Niepokoja-
ce jest — migdzy innymi — bezwzgledne dazenie do osiagnigcia zysku, a takze upo-
wszechnianie si¢ zachowan oraz ocen skierowanych na krétkookresowa zyskownosé, a
nie dtugotrwala stabilno$¢ rozwoju okreslonego przedsigwzigcia [Ratajczak 2012].

Niepokoi takze — typowe dla finansjalizacji — zast¢gpowanie dlugo trwajacych rela-
¢ji transakcjami. ,,Presja wywierana przez logike finansjalizacji zagraza relacji”, ,,a bez
trwato$ci nie ma relacji ani mozliwo$ci dbania o dobro wspdlne” [Dembinski 2011].

Jednakze w przypadku zaktadéw ubezpieczen, a zwlaszcza zaktadow ubezpie-
czen na zycie, stosunki pomigdzy ubezpieczajacymi a zaktadami ubezpieczen oraz
pomigdzy zaktadami ubezpieczen a reasekuratorami to gtownie dlugoterminowe
relacje. Ubezpieczyciele i reasekuratorzy wciaz musza dbac¢ o bezpieczenstwo fi-
nansowe. Poprzez dziatalno$¢ lokacyjna sektor ubezpieczen zwiazany jest z ryn-
kiem finansowym, przy czym dziatalno$¢ lokacyjna zwiazana jest z r6znymi ob-
szarami gospodarki finansowej zakladow ubezpieczen. Po pierwsze, zaklady ubez-
pieczen staraja si¢ kalkulowac sktadki ubezpieczeniowe adekwatne do ryzyka, a w
zaktadach ubezpieczen na zycie w kalkulacji sktadek uwzglednia si¢ rowniez do-
chody z lokat rezerwy ubezpieczen na zycie oraz rezerwy ubezpieczen na zycie,
gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy. Wystepuje zatem zalezno$¢ pomigdzy
wysokos$cia ceny ochrony ubezpieczeniowej a wysokoscia dochodow z dziatalnosci
lokacyjnej, a z kolei niewygoérowane ceny ochrony ubezpieczeniowej stanowia za-
chete do jej zakupu. Po drugie, zaktady ubezpieczen (ubezpieczeniowo-reasekura-
cyjne) musza prawidlowo szacowaé wielko$¢ rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych, ktore to rezerwy rosna wraz ze wzrostem zgromadzonych sktadek ubezpie-
czeniowych oraz sktadek z tytulu reasekuracji czynnej, a maleja w wyniku stoso-
wania reasekuracji biernej (retrocesji biernej). Posiadanie dobrego programu rease-
kuracyjnego oraz wilasciwa polityka lokacyjna maja wigc duze znaczenie dla efek-
tow gospodarki finansowej ubezpieczyciela, tym bardziej ze przedmiotem lokat sa
nie tylko rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale wlasnym, ale i $rodki
wlasne o charakterze gwarancyjnym.

Dostarczajac $rodki pieni¢zne na rynek finansowy, zaktady ubezpieczen wystepuja
w charakterze inwestorow. Spadek cen walorow oznacza jednoczesnie zmniejszenie
warto$ci aktywow zakladow ubezpieczen, czyli utrate czesci majatku, co moze nawet
doprowadzi¢ do ich niewyptacalnosci. Ponadto w warunkach globalizacji gospodarki i
powiazan kapitalowych zakladow ubezpieczen z zaktadami zagranicznymi, a takze
kupowania ochrony reasekuracyjnej od zagranicznych reasekurator6w zawirowania na
rynkach finansowych oraz zmiana sytuacji gospodarczej w innych krajach nie pozosta-
ja bez wplywu na funkcjonowanie ubezpieczycieli.

Finansjalizacja dotyczy glownie krajow bogatych. Jednakze wszedzie pracow-
nicy obawiaja si¢ utraty zatrudnienia, a w konsekwencji dochodéw stanowiacych
zrodio utrzymania [Galbraith 2011a]. W wyniku kryzysu rosnie bezrobocie, a wigc
nastepuje realizacja wymienionej obawy. Spadek PKB czy tez wolniejszy jego
wzrost dotyczy wielu krajow, a nie tylko krajow najbogatszych.
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Polska nalezy do panstw, ktore dopiero buduja sektor finansowy, w tym ubez-
pieczeniowy. Warto przyjrze¢ si¢ wielkosci aktywow tego sektora na tle $wiata.
W tabeli 1 ukazano aktywa dziesigciu najwigkszych bankéw oraz dziesigeiu naj-
wigkszych zaktadow ubezpieczen §wiata w 2011 roku. Zdecydowanie dominowaty
aktywa bankow. W szczegolnosci aktywa najwigkszego banku byty rowne 4% PKB
$wiata oraz 530% PKB Polski. Relacja aktywow dziesigciu najwigkszych bankéw do
PKB $wiata wynosita 35,87%. Z kolei aktywa najwigkszego zakladu ubezpieczen
byly rowne 1,8 PKB $wiata oraz 330% PKB Polski. Stosunek aktywow dziesigciu
najwigkszych zaktadéw ubezpieczen do PKB $wiata wynosit 10, 71%.

Tabela 1. Aktywa 10 najwigkszych zaktadéw ubezpieczen oraz najwigkszych bankow swiata
(stan na dzien 31.12.2011)

Aktywa z.aklaqéw Aktywa bankow
Zaktady ubezpieczen ubezpicczeh Banki

mld % PKB mld | % PKB

USD $wiata USD | $wiata

1. Japan Post Insurance 1258,3* 1,80 1. Deutsche Bank 2 802,7 4,00
2. AXA 945.6 1,35 2. Mitsubishi UFJ Financial Group 27415 3,92
3. Allianz 830,8 1,19 3. HSBC Holdings 2 555,6 3,65
4. Metlife 799,6 1,14 | 4.PNB Paribas 25453 | 3,64
5. Nippon Life Insurance Company | 649,4* 0,93 5. Japan Post Bank 25428| 3,63
6. Prudential Financial 624,5 0,89 6. Industrial & Commercial Bank 24556 3,51

of China

7. Zenkyoren (JA-Koysairen) 581,5%* 0,83 7. CreditAgricoleGroup 24342| 348
8. AIG 555,8 0,79 | 8.Barclays PLC 2430,7| 347
9. Generali 5479 0,78 9. Royal Bank of Scotland Group 23427 3,35
10. Legal& General 507,9 0,73 | 10. JP Morgan Chase & Co. 2265,8 324
Razem 7501,3 10,71 | Razem 251169 35,87

* stan na dzien 31.03.2011,
** stan na dzief 31.03.2012.

Zrédto: http://www.relbanks.com.

W tabeli 2 zaprezentowano stosunek aktywow bankow komercyjnych, zakta-
dow ubezpieczen oraz OFE do PKB w Polsce w latach 2007-2011. W odniesieniu
do bankéw komercyjnych omawiany stosunek od roku 2008 zawsze przekraczat
70% 1w roku 2011 wynosit 79,8%. W przypadku zaktadéw ubezpieczen rozpatrywana
relacja wynosita $rednio 10,3%, a na jej niewielki spadek w 2011 r. wptyngto zmniej-
szenie wielkosci aktywow w dziale I ubezpieczen. Stosunek OFE do PKB ksztaltowat
si¢ rdznie i wynosit najmniej 10,9% w roku 2008, a najwiecej 15,6% w roku 2010.

W tabeli 3 zestawiono aktywa bankéw komercyjnych, zaktadéw ubezpieczen
oraz OFE w Polsce w latach 2007-2011 w ujgciu realnym. W naszym kraju, po-
dobnie jak na $wiecie, pod wzgledem wielkosci aktywow dominuja banki. Aktywa
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OFE przewyzszaly aktywa zaktadéw ubezpieczen, a w ramach zakladéw ubezpie-
czen dominowaly aktywa zakladéw dziatu I, obejmujacego glownie ubezpieczenia
dlugoterminowe. W rozpatrywanym okresie aktywa wymienionych podmiotow
zawsze rosty w ujeciu nominalnym. Natomiast w ujgciu realnym niewielki spadek
wykazaty: aktywa bankow komercyjnych w 2009 roku, aktywa zaktadéw ubezpie-
czen w 2009 roku, aktywa OFE w latach 2008 1 2011.

Tabela 2. Stosunek aktywow bankéw komercyjnych, zaktadow ubezpieczen, OFE w Polsce do PKB
w latach 2007-2011 (w %)

Wyszczegodlnienie 2007 2008 2009 2010 2011
Banki komercyjne 63,4 77,2 74,3 76,8 79,8
Zaktady ubezpieczen, w tym: 10,8 10,8 10,3 10,2 9,6
— zaktady ubezpieczen dziatu [ 6,8 6,7 6,5 6,6 5,9
OFE 11,9 10,9 13,2 15,6 14,8

Zrodto: Roczniki Statystyczne GUS. Obliczenia whasne.

Tabela 3. Charakterystyka aktywow bankoéw komercyjnych, zaktadow ubezpieczen, OFE w Polsce
w latach 2007-2011

Wyszczegblnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Aktywa bankow komercyjnych w ujgciu realnym w mld zt 746,00 | 943,95 | 925,27 | 983,37 | 1 053,29
Dynamika realnego wzrostu aktywow bankéw komercyjnych 1000 | 1265 | 1240 | 131.8 1412
do 2007 1. w %

Aktywa zakladow ubezpieczen w ujgciu realnym w mld zt 126,90 | 132,34 | 128,88 | 131,22| 126,59
Dynamika realnego wzrostu aktywow zaktadow ubezpieczen 1000 | 1043 | 1016 | 1034 99.8
do 2007 1. w %

Aktywa zakladow ubezpieczen dziatu I w ujgciu realnym

79,60 81,67 81,50 84,64 77,90
w mld zt

Dynamika realnego wzrostu aktywow zaktadow ubezpieczen
dziatu I do 2007 r. w %

Aktywa OFE w ujgciu realnym w mld zt 140,00 | 132,73 | 165,60 | 200,00 | 194,70
Dynamika realnego wzrostu aktywow OFE do 2007 w % 100,0 948 | 1183 | 1429 139,1

100,0 | 102,6 | 1024 | 106,3 97,9

Zrédto: jak w tab. 2. Obliczenia whasne.

W latach 2007-2011 aktywa bankow komercyjnych byty §rednio 7,2 razy wyz-
sze niz aktywa zakladow ubezpieczen oraz 5,6 razy wyzsze niz aktywa OFE.

Z kolei w 2011 roku dynamika realnego wzrostu aktywow w stosunku do 2007
roku wynosita w przypadku: bankow komercyjnych 141,2%, OFE 139,1%, zakfa-
dow ubezpieczen 99,8%.

4. Uwagi koncowe

Ostatni kryzys finansowy powstal wprawdzie w sektorze bankowym, a nie w sek-
torze ubezpieczen, ale niezaleznie od zrodla kryzysu sektor ubezpieczen ponosi
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negatywne jego skutki. Wiazg si¢ one z przedstawiona wczesniej utrata czgsci ak-
tywow w wyniku dziatalnosci lokacyjnej, a takze z tym, ze kryzys finansowy prze-
tozyt si¢ na kryzys gospodarczy. W takiej sytuacji wraz ze spadkiem PKB oraz
wzrostem bezrobocia maleje popyt na ochrong ubezpieczeniowa. Nalezy roOwniez
wspomnie¢, ze zaklady ubezpieczen nie tylko sa inwestorami na rynku finanso-
wym, ale moga by¢ rowniez zainteresowane pozyskiwaniem kapitatu poprzez emi-
sj¢ papierow wartosciowych. Istnieje tez mozliwos$¢ transferu duzego ryzyka na
rynek kapitalowy poprzez ubezpieczeniowe instrumenty finansowe. W obu przy-
padkach potrzebni sa dawcy kapitatu i nie jest obojgtna jego cena.

Niebezpieczenstwa, jakie niesie finansjalizacja dla sektora ubezpieczen, wiaza
si¢ gtownie z mozliwo$cia wystgpienia kolejnych kryzysow finansowych oraz
spadkiem zaufania do instytucji ubezpieczenia. Zaufanie istnieje wowczas, gdy
przestrzegana jest zasada realnosci ochrony ubezpieczeniowe;.

Ograniczenie rozmiarow dziatalnosci zakladéw ubezpieczen, jak réwniez fun-
duszy emerytalnych oznacza, ze mniejsza ilo$¢ $srodkow pienigznych regularnie
jest kierowana na rynek finansowy, a dodatkowo w warunkach, gdy zadtuzony sek-
tor publiczny zglasza popyt na pieniadz, mniejsza ilo$¢ $§rodkéw moze by¢ prze-
znaczana na finansowanie rozwoju gospodarczego.
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FINANCIALISATION WITHIN THE INSURANCE SECTOR

Summary: The article deals with the problem of financialisation in the insurance sector.
This paper presents the role of the financial sector in the economy, the essence of financiali-
sation and the relation between financialisation and insurance sector.
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