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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek 2011
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KOSZTY KAPITALU JAKO PRZEDMIOT
ZARZADZANIA KOSZTAMI
W ZAKEADZIE UBEZPIECZEN

Streszczenie: Pewne czynniki spowodowaly konieczno$¢ zmiany myslenia zarzadzajacych
podmiotami oferujacymi produkty finansowe, w tym ubezpieczenia. Najwazniejsze z nich to:
ujednolicenie rynku europejskiego, powiazania z innymi instytucjami finansowymi, szybki
przeptyw kapitatu, szeroki zakres inwestycji i zmiany w gospodarce §wiatowej. Do najwaz-
niejszych celow strategicznego zarzadzania kosztami zaktadu ubezpieczen naleza: minimali-
zacja kosztow finansowania dziatalnosci ubezpieczeniowej, wdrozenie metod pozwalajacych
na oceng kosztow i rentownosci produktow taczonych (np. bankowo-ubezpieczeniowych),
umiejgtna ocena koniecznosci i sposobu redukeji kosztow, zwlaszeza w perspektywie dtugo-
okresowej, i wykorzystanie zarzadczych sposobow kalkulacji kosztow na potrzeby zarzadza-
nia wartos$cia zaktadu ubezpieczen. Wsrdd wszystkich pozycji kapitalowych zaktadu ubezpie-
czen na uwagg zastuguja kapitaty wlasne i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.
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1. Wstep

Jednym z podstawowych celow zarzadzania we wspotczesnej gospodarce jest mak-
symalizacja warto$ci przedsigbiorstwa. Z jednej strony, kreowanie tej wartosci jest
w znacznej czg$ci uzaleznione od kosztu kapitatu, ktory stanowi minimalna norme
efektywnosci wykorzystania zasobow rzeczowych stworzonych dzigki realizacji
projektéw inwestycyjnych [Czekaj, Dresler 2005, s. 79]. Z drugiej strony, na war-
tos¢ przedsigbiorstwa wpltyw maja réwniez wyniki finansowe, ktorych wysokosé¢
jest skutkiem ponoszonych kosztow. Obszary te jednak czgsto rozpatruje si¢ osob-
no, mimo ze istnieja wyrazne powiazania migdzy nimi. Przy projektowaniu pro-
cesu zarzadzania kosztami cele i zadania najczesciej skupiaja si¢ na optymalizacji
oraz redukcji kosztow operacyjnych. Gdy jednak spojrzymy na problem zarzadzania
kosztami w perspektywie dlugookresowej, gdzie istnieje szereg powiazan z zarza-
dzaniem strategicznym 1i istotna rol¢ odgrywa zarzadzanie kapitalami, nie mozemy
zapomnie¢ o roli kosztu kapitatu, ktory powinien sig sta¢ przedmiotem zarzadzania.
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Dlatego tez celem niniejszego artykutu jest zasygnalizowanie istotnej roli kosztéw
kapitatu w zarzadzaniu kosztami zaktadu ubezpieczen.

Podstawowym problemem przy wyznaczaniu kosztu kapitatu jest okreslenie za-
kresu kapitatu, czyli odpowiedz na pytanie, co jest kapitatem. Istnieja tu dwa podej-
Scia:

1) ksiggowe,

2) finansowe.

Jesli postrzegamy kapital w ujeciu ksiggowym, to kapitatem sa wszystkie pozy-
cje pasywow bedace zrodlem finansowania majatku i dzielace si¢ na kapitat wlasny
oraz kapital obcy. Drugie podejscie reprezentuje nieco inny poglad, a mianowicie
wedhug F. Modiglianiego i M.H. Millera ,kapitat zainwestowany w przedsigbior-
stwo to kapital wlasny i zobowigzania obcigzone oprocentowaniem”. Tak rozumiany
kapitat nie odzwierciedla struktury pasywéw wykazywanych w bilansie przedsig-
biorstwa.

Zaktady ubezpieczen maja jednak inng nieco strukturg pasywow niz pozostate
podmioty, dlatego tez nalezatoby przyja¢ tu indywidualne podejscie, ktore taczy oba
wczesniej wymienione.

Celem planowania w zakresie kapitaléw jest ustalenie optymalnej struktury
kapitatu, ktore sprowadza si¢ do ustalenia optymalnych relacji migdzy kapitatami
wiasnymi a kapitatami obcymi. Chodzi o ustalenie takiej struktury, ktora minimali-
zujac koszt kapitatlu, prowadzitaby do maksymalnej warto$ci przedsigbiorstwa.

2. Koszty kapitalu w zakladzie ubezpieczen

Koszty kapitatu uzaleznione sg od struktury kapitatu zaktadu ubezpieczen. Do naj-
wazniejszych pozycji kapitatu w zakladzie ubezpieczen nalezy zaliczy¢:
» w ramach kapitatu wlasnego:

— kapital podstawowy,

— kapital zapasowy,

— kapital z aktualizacji wyceny,

— zysk/strate z lat ubiegtych i roku biezacego;

» w ramach kapitatu obcego:

— rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,

— zobowiazania z tytulu depozytéw reasekuratorow,

— pozostate zobowiazania i fundusze specjalne,

— rozliczenia migdzyokresowe.

Ubezpieczyciele maja specyficzng strukturg kapitatow, ktora charakteryzuje
przede wszystkim obecno$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, zwanych tez
quasi-zadtuzeniem. Ich udziat w wartosci pasywow wynosi od ok. 60% dla zakta-
dow ubezpieczen dziatu I1 do ok. 80% dla ubezpieczycieli zyciowych. Dlatego tez
rezerwy te odgrywaja istotna, a niejednokrotnie kluczowa role przy jakiejkolwiek
analizie kapitalow w zakladzie ubezpieczen, a takze sa bardzo wazna pozycja przy
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ocenie kondycji finansowej tych instytucji. Pozostale pozycje kapitalowe, szczegol-
nie dotyczace kapitatow wtasnych, nie r6znia sig¢ od tych, ktore wystgpuja w innych
podmiotach gospodarczych. Strukture kapitatow dla ogoétu zaktadow ubezpieczen
z polskiego rynku przedstawiono na rys. 1.

Podstawa dalszych rozwazan dotyczacych problematyki kosztow kapitatu w kon-
teks$cie zarzadzania kosztami zaktadu ubezpieczen jest proba okreslenia i zdefinio-
wania zakresu kosztéw dla poszczegélnych pozycji kapitalowych ubezpieczyciela.

Pierwsza z pozycji kapitatu wlasnego jest kapitat podstawowy. W jego przypad-
ku okreslenie, co jest kosztem, jest do$¢ fatwe, a mianowicie jest to dywidenda wy-
ptacana akcjonariuszom. Koszt ten mozna przedstawi¢ za pomoca wzoru [Czekaj,
Dresler 2005, s. 81]:

Kk = dywidenda oczekiwana w przysztym roku

cena rynkowa akcji

+ przewidywana stopa wzrostu dywidendy.

Rys. 1. Struktura pasywow dla ogétu zaktadéw ubezpieczen w dniu 30.06.2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek Ubezpieczen” 2010, nr 2.

Kapitat podstawowy jest pierwszym kapitatem, ktéry daje mozliwo$¢ rozpocze-
cia i prowadzenia dziatalnos$ci ubezpieczeniowe;j. Sktada si¢ on z akcji w przypadku
spotki akcyjnej, czyli kapitatu powierzonego zakladowi ubezpieczen przez akcjona-
riuszy. Dla ubezpieczyciela kosztem takiego kapitatu jest oczekiwana stopa zwrotu
inwestorow, ktéra mozna utozsamié¢ z dywidenda.
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Dwie kolejne pozycje kapitatu wlasnego to kapital zapasowy i kapitat z aktuali-
zacji wyceny. Zrodlem pozyskiwania pierwszego z nich jest dodatni wynik finan-
sowy, jest on wigc kapitatem, ktory jest wypracowywany przez zaktad ubezpieczen
i stanowi faktyczne zabezpieczenie strat z dziatalno$ci. Podobny charakter ma kapi-
tat z aktualizacji wyceny, ktorego zwigkszenie (lub zmniejszenie) wynika z przesza-
cowania aktywow zaktadu ubezpieczen. Dla obu tych pozycji kapitalowych kosztem
bedzie koszt zysku zatrzymanego, ktéry jest reinwestowany w zaktadzie ubezpie-
czen, a nie wyptacany posiadaczom akcji. Podobna sytuacja wystepuje dla zysku
z lat ubiegltych i roku biezacego. Wszystkie te cztery pozycje maja swoje zrodio
w generowanych przez ubezpieczyciela wynikach finansowych.

Najwazniejsza pozycja w kapitale obcym sa rezerwy techniczno-ubezpiecze-
niowe. Jednoznaczne okreslenie, co jest kosztem tej pozycji kapitalowej, nie jest
prostym zadaniem. Jest to wielkos¢, ktéra nie wystepuje w innych podmiotach, a po-
rownywanie jej ze zwyklymi rezerwami nie ma sensu, gdyz rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe maja inny charakter, a przede wszystkim znacznie wigkszy udziat
w pasywach. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe sa tworzone ze srodkdéw pocho-
dzacych z zebranych sktadek, a jednoczesnie jako pasywa finansuja lokaty zaktadow
ubezpieczen. Na koszt rezerw techniczno-ubezpieczeniowych beda si¢ zatem skta-
da¢ czgsciowo koszty pozyskiwania sktadki oraz czgsciowo koszty lokat.

3. Skutki finansowe ponoszenia kosztow kapitalu
przez zaklady ubezpieczen

Aby umigjetnie zarzadzac¢ kosztami kapitalu, nalezy sobie zdawaé sprawe z tego,
jakie skutki finansowe moga one wywota¢. Poprzez skutki finansowe rozumie si¢ tu
zmiany zwiazane z kategoriami wyniku finansowego oraz przeptywami pieni¢zny-
mi. W pierwszej kolejnosci trzeba réwniez odpowiedzie¢ sobie na pytania, co to sa
skutki finansowe i co we wspotczesnej gospodarce interesuje menedzerow: czy to,
jak ksztaltuje si¢ wynik finansowy, czy raczej jak wygladaja i beda wygladac prze-
ptywy finansowe, a moze jak wykreowac¢ warto$¢ przedsigbiorstwa?

W kontek$cie rozwazan o kosztach kapitatu zaktadu ubezpieczen mozna wyod-
rebni¢ dwie grupy skutkow finansowych, ktore moga wywotac:

*  wplyw na wynik finansowy,
*  wplyw na przeptywy pienigzne.

Pierwsza grupa sa skutki w postaci wptywu na wynik finansowy, ktory z racji
pewnych wymogoéw ze strony nadzoru stanowi w dalszym ciagu jedno z wazniej-
szych kryteriow przy ocenie kondycji finansowej. Wysoko$¢ kosztu kapitalu ma
wptyw na wynik finansowy, gdyz jest on uzalezniony od wysokosci rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych, cho¢ oczywiscie struktura tych rezerw nie jest tylko
rezultatem zarzadzania kapitatami, ale wynika przede wszystkim z wysoko$ci ubez-
pieczanego ryzyka. Jednak wysoko$¢ tych rezerw i zmiany w ich stanie wptywaja na
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wynik finansowy. W pozostalych przypadkach wptyw ten nie jest bezposredni, gdyz
np. wyptacana dywidenda (ktora jest kosztem kapitatu) jest uymowana po skalkulo-
waniu wyniku finansowego jako podziat zysku. Podobny charakter majq koszty ka-
pitatu zapasowego i rezerwowego, ktore sa zwiazane z zyskiem reinwestowanym.

Druga grupa skutkow finansowych dotyczy wptywu kosztéw kapitalu na prze-
pltywy pienigzne. W tym przypadku skutki te sa znacznie bardziej widoczne. Trzeba
zaznaczy¢, ze zawsze istnieje ryzyko rozbieznosci migdzy stanem srodkdéw pienigz-
nych a wysokoscia wyniku finansowego w danym okresie sprawozdawczym. Jest to
skutek tego, ze nie kazdy przychdd jest wptywem i nie kazdy koszt jest wydatkiem.
W przypadku zaktadow ubezpieczen znaczna czg$¢ przychodow, czyli inkasowanych
sktadek, pokrywa si¢ z wptywami, ale koszty juz niekoniecznie. Koszty amortyzacji
czy koszty rozliczane w czasie nie sa wydatkami, co wplywa na strukture i wysokos¢
przeplywow pieni¢znych. Z kolei np. wyplacana dywidenda jest wydatkiem, a nie
jest kosztem w rozumieniu rachunkowosci, gdyz wynika z podziatu zysku.

Jednym z powazniejszych problemoéw zwiazanych z kosztami kapitatu jest uj-
mowanie ich w sprawozdawczosci finansowej. Koszty te bowiem nie sa bezposred-
nio przedstawiane w zadnej czesci sprawozdania finansowego jako koszty i dlatego
tez sa przez to nieobecne w roéznych analizach (np. wskaznikowej) bazujacych na
danych ze sprawozdan. Kalkulacja kosztéw kapitatu wymaga zatem odrgbnej we-
wnetrznej ewidencji, ktéra powinna by¢ czgscia dobrze zaprojektowanego systemu
rachunkowosci zarzadczej lub controllingu.

Najwazniejsza jednak przy kalkulacji kosztu kapitatu jest umiejgtnos¢ powiaza-
nia go z wartoS$cia zaktadu ubezpieczen, ktora podlega zasadom procesu value-based
management, obejmujacego zadania skierowane na dzialania, ktére maja na celu
zwigkszenie warto$ci dla akcjonariuszy [ Wycena i zarzqdzanie. .. 2006, s. 59]. War-
tos¢ zakladu ubezpieczen jest uzalezniona od inwestoréw i wiaze si¢ z oczekiwana
przez nich stopa zwrotu, a z kolei stopa ta jest dla ubezpieczyciela kosztem kapitatu,
o ktory trzeba zmniejszy¢ szacowang warto$¢ zaktadu ubezpieczen. Jest to zatem
zamknigty cykl pewnych powiazan i relacji, ktorym trzeba $wiadomie zarzadzac.

4. Miejsce kosztow kapitalu w procesie zarzgdzania kosztami
zakladu ubezpieczen

Do najwazniejszych celow strategicznego zarzadzania kosztami zaktadu ubezpie-

czen naleza:

* minimalizacja kosztow finansowania dziatalno$ci ubezpieczeniowej,

* wdrozenie metod pozwalajacych na oceng kosztow i rentownosci produktow ta-
czonych (np. bankowo-ubezpieczeniowych),

* umiejetna ocena koniecznosci i sposobu redukcji kosztow, szczegolnie w per-
spektywie dtugookresowej,

* wykorzystanie zarzadczych sposobdw kalkulacji kosztow na potrzeby zarzadza-
nia warto$cia zaktadu ubezpieczen.
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Problem kosztu kapitatu wiaze si¢ zatem z realizacja jednego z podstawowych
celow strategicznego zarzadzania kosztami. W realizacji tego celu istotna funkcje
petni budzetowanie kapitatow, ktore obejmuje dwie sfery: inwestycyjna i finansowa.
Zostalo to przedstawione na rys. 2.

Budzetowanie kapitatow

/\

Strefa inwestycyjna Strefa finansowa

» Ubezpieczane ryzyka | —>| Kapitaty wlasne

Lokaty Rezerwy techniczno-

-ubezpieczeniowe

A 4

Rys. 2. Budzetowanie kapitalow w zaktadzie ubezpieczen

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie [Bek-Gaik 2003, s. 106].

Strefa inwestycyjna w zaktadzie ubezpieczen obejmuje dwa podstawowe ob-

szary. Pierwszy jest zwigzany z ubezpieczanym ryzykiem, czyli produktami, ktore
ubezpieczyciel oferuje. Zadaniem budzetowania bedzie tu zaplanowanie wszelkich
skutkéw finansowych zwiazanych ze sprzedaza poszczegdlnych grup ubezpieczen,
od potencjalnej sktadki do wszelkich kosztéw obejmujacych analizy rynku, szaco-
wanie ryzyka, koszty akwizycji czy wysokos$¢ odszkodowan i §wiadczen. Drugim
obszarem sa lokaty, ktore stanowia w zaktadach ubezpieczen wigkszo$¢ aktywow
1 sa podstawowym zrédlem generowania zyskow. Budzetowanie tego obszaru bg-
dzie si¢ skupia¢ na planach dotyczacych dziatalnosci lokacyjne;.
Druga sfera budzetowania kapitatow jest sfera finansowania, ktora w zakladzie
ubezpieczen obejmuje kapitaty wlasne oraz rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.
Celem bedzie tu oszacowanie kosztow tych dwoch zrodet finansowania oraz zapla-
nowanie optymalnej wysokosci sredniego wazonego kosztu kapitatu.

5. Zmiany rynkowe a zarzadzanie kosztami kapitalu
w zakladzie ubezpieczen

Pewne czynniki spowodowaty konieczno$¢ zmiany mys$lenia zarzadzajacych pod-
miotami oferujacymi produkty finansowe, w tym rowniez ubezpieczenia. Do naj-
wazniejszych z nich naleza:
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* ujednolicenie rynku europejskiego,

* powiazania z innymi instytucjami finansowymi,
* szybki przeptyw kapitatu,

» szeroki zakres inwestycji,

* zmiany w gospodarce §wiatowej.

Jednym z istotniejszych czynnikéw wptywajacych na zmiany w zarzadzaniu
jest szybki przeplyw kapitatu. Wiaze si¢ to z mozliwoscia pozyskania potencjal-
nych inwestoréw, umiejetnoscia oszacowania kosztow kapitatu oraz kreowaniem
warto$ci dla wiascicieli. Takie ujgcie narzuca konieczno$¢ podporzadkowania celow
zarzadzania wymaganiom obecnych lub potencjalnych wtascicieli. Zinstytucjonali-
zowanie inwestycji spowodowato réwniez bardziej bezwzgledne podejscie do oceny
efektywnosci zainwestowanego kapitatu.

We wspotczesnym zarzadzaniu prawie wszystko jest podporzadkowane kreowa-
niu wartosci dla wlascicieli. Jesli zatem przyjmujemy rowniez taki cel przy zarzadza-
niu zaktadem ubezpieczen, to skutkiem tego bedzie ciagta potrzeba dostosowywania
struktury kapitatu do takich kosztow, ktére beda najmniejszymi z mozliwych. Dla-
tego tez dodatkowo przy powiazaniach kapitalowych migdzy r6znymi instytucjami
finansowymi zarzadzanie kosztami kapitatu przyjmie niemal pierwszoplanowa role
W procesie zarzadzania kosztami.

6. Podsumowanie

Zarzadzanie kosztami powinno by¢ jednym z wazniejszych elementow catosciowe-
go procesu zarzadzania kazdego podmiotu gospodarczego. Mimo ze zaktady ubez-
pieczen roznia si¢ pod wieloma wzgledami od innych jednostek gospodarczych,
szczegodlnie jesli chodzi o ksztattowanie wyniku finansowego, strukturg kosztow
oraz charakter produktu ubezpieczeniowego, to rowniez i u ubezpieczycieli nalezy
zwrdcié uwage na poziom kosztow i ich wptyw na kondycje finansowa. Swiadome
sterowanie okreslonymi dzialaniami w zakresie redukcji kosztow powinno si¢ row-

niez przyczyni¢ do ulepszenia pozycji rynkowej oraz zdobycia nowych klientow i

wigkszego zaufania dotychczasowych. We wspolczesnym postrzeganiu problema-

tyki zarzadzania kosztami nie moze zabrakna¢ miejsca na koszty kapitalu. Do naj-
istotniejszych wnioskow z niniejszego artykutu mozna zaliczy¢ nastgpujace stwier-
dzenia:

* Koszty kapitatu odgrywaja istotna role we wspolczesnym podejsciu do zarza-
dzania kosztami — ich oszacowanie jest koniecznoscia w przypadku zarzadzania
warto$cia.

» Istnieje problem z jednoznacznym okre§leniem kosztéw poszczegdlnych pozycji
kapitatowych zaktadu ubezpieczen.

» Ubezpieczyciel ma ograniczona mozliwo$¢ optymalizacji struktury kapitatowej
ze wzgledu na wysoko$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
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Rynek ubezpieczeniowy jest rynkiem dynamicznie si¢ rozwijajacym, natural-
nym efektem tego rozwoju za$ jest wzrost konkurencji. Dlatego tez kazdy element
procesu zarzadzania, a szczeg6lnie koszty tych instytucji finansowych, odgrywa ol-
brzymia rolg w budowie strategii dotyczacej rozwoju dziatalno$ci.
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COST OF CAPITAL IN COST MANAGEMENT
IN INSURANCE COMPANY

Summary: Some factors are changing the way of thinking of managers of financial institu-
tions including insurance. These factors are: European market, connections and relationships
with other financial institutions, fast capital flow, a lot of possibilities for investments and
the development in the world economy. These factors are the determinants of changes in cost
management process so the main aims of strategic cost management are: minimizing costs of
financing insurance activity, application of methods for assessment of profitability of bancas-
surance, preparation plans for reducing cost, especially in long-term perspective and using
managerial cost calculations for value based management. The most important positions of
capital in an insurance company are equity and technical reserves.





