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1. Wstep

Problematyka podejmowania decyzji inwestycyjnych instytucji ubezpiecze-
niowych: zakladéw ubezpieczen i funduszy emerytalnych z reguly ujmowana jest
w kategoriach teorii normatywnych, ktére zakladaja, ze inwestorzy zachowuja si¢
na rynku zgodnie z zasadami maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. Jak poka-
zuje praktyka, problem ten w swej istocie jest o wiele bardziej skomplikowany,
bowiem z jednej strony — zarzadzajacy portfelem inwestycji instytucji ubezpiecze-
niowych sa przekonani o koniecznosci podejmowania decyzji inwestycyjnych w
sposob racjonalny, stad wypracowuja i umieszczaja w statucie instytucji zasady
regulujace proces podejmowania decyzji. Z drugiej za$ strony — funkcjonowanie w
warunkach niepewno$ci i ryzyka przyczynia si¢ w sposéb samoistny do ksztatto-
wania mniej formalnych zasad postgpowania ad hoc w celu radzenia sobie z re-
aliami rynku. Celem opracowania jest podjgcie proby kompleksowego ujgcia pro-
blemu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez instytucje ubezpieczeniowe
(zaklady ubezpieczen i fundusze emerytalne), w postaci modelu deskryptywnego.

2. Deskryptywny model podejmowania decyzji inwestycyjnych

W rézmorodnej literaturze przedmiotu oraz w praktyce problem podejmowania decyzji
inwestycyjnych, zgodnie z nowoczesna teoria portfelowa, najczesciej rozpatrywany jest w
kategoriach ryzyko — zwrot. Zgodnie z teoria efektywnego rynku kapitalowego, zaklada
si¢, ze ceny instrumentéw finansowych odzwierciedlaja wszelkie dostgpne informacje
(zob. [11, s. 383417; 10, s. 1575-1617]). Natomiast inwestorzy zachowuja si¢ na rynku
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kapitatowym w sposéb racjonalny (zgodnie z teoria uzytecznosci)', dazac do maksymali-

zacji zysku przy zalozonym poziomie ryzyka. Normatywne teorie podejmowania decyzji

w warunkach niepewnosci i ryzyka, np. teoria rynku efektywnego, teoria oczekiwane;j

uzytecznoscl (zob. [24, s. 67-94]), wydajg si¢ dalece niewystarczajace do wyjasnienia de-

cyzji inwestycyjnych. Sugeruje to konieczno$é uwzglednienia dorobku teorii finanséw
behawioralnych’ na gruncie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez fundusze emery-
talne oraz zaklady ubezpieczen. Wlasciwe dla finansdéw behawioralnych jest nowatorskie
podejscie do kwestii funkcji uzytecznosci. A. Tversky i D. Kahneman zaproponowali
zmodyfikowans s-ksztaling funkcje uzytecznosci, zgodnie z ktora decydent przejawia
awersje do ryzyka w sytuacji osiagania zyskow, natomiast w sytuacji ponoszenia strat jest
sklonny do podejmowania ryzyka. Autorska koncepcja zaklada, ze: podmiot dokonuje
warto$ciowania zyskow 1 strat w relacji do wybranego punktu odniesienia, a nie ich warto-
$ci bezwzglednej oraz kraficowa uzyteczno$é zyskow 1 strat o tej samej wartosci bez-
wzgledniej jest inna, inwestor wykazuje awersje do strat — tzn. straty odczuwane sa jako

bardziej dotkliwe niz zyski przy tej samej wartosci bezwzglednej [24, s. 67-94; 14, s. 263-

291; 21, s. 108-110]. Teoria ta ma istotne implikacje dla podejmowania decyzji inwesty-

cyjnych, dotyczy bowiem ksztaltowania preferencji w zakresie ryzyka i oczekiwanego

dochodu. Majac na uwadze to, ze podejmowanie decyzji inwestycyjnych warunkuja nie
tylko najczescie) rozwazane w literaturze regulacje prawne, obecna i prognozowana sytu-
acja na rynku finansowym, ale réwniez — w sposdb nie mniej istotmy — zwyczaje srodowi-
ska i menedZeréw, wypracowane mechanizmy zachowania, problem podejmowania decy-
7ji inwestycyjnych instytucji ubezpieczeniowych mozna rozpatrywaé w trzech wzajemnie

oddziatujacych na siebie wymiarach [5, s. 143] (rys. 1):

e zwyczajowe normy postgpowania — maja charakter nieformalny i okreslaja pew-
ne ogélnie przyjete wzorce zachowania we wzajemnych relacjach instytucji
ubezpieczeniowej z podmiotami zewngtrznymi pelniacymi funkcje uslugowe w
procesie inwestycyjnym, tj.: analitycy, depozytariusz, agent transferowy;

e obowiazujace standardy — wyznaczaja ramy ksztattowania polityki inwestycyjnej oraz
wlasciwego postgpowania w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, moga
mie¢ charakter wymogéw formalnych, np. limity inwestycyjne, lub mniej sformali-
zowany — wewnetrzne wytyczne, np. wykorzystanie analizy portfelowe;;

! Zalozenie o racjonalnosci zachowan decydenta jest podstawa ekonomicznej teorii podejmowania decy-
zji. Decydent racjonalny posiada stale preferencje, zgodnie z ktérymi analizuje i poréwnuje dostepne kombi-
nacje alternatyw w sposdb logiczny. Zalozenie o racjonalnoéci, rozumiane jako dazenie do maksymalizacji
ﬁ.mkc;ji uzytecznosci, jest postrzegane przez badaczy jako cecha definicyjna nauk ekonomicznych (por. [2]).

Nowatorstwo tej dziedziny przejawia si¢ w poszukiwaniu wyjasnienia ,,rzeczywistoéci rynkéw finan-
sowych, [...] zamiast tworzenia eleganckich, aczkolwiek niekoniecznie adekwatnych do rzeczywistosci mode-
li matematycznych” w kategonach wiedzy socjologicznej, psychologlcznq 1 antropologicznej [28, s. 48].
Wielu badaczy negatywnie ocenia zjawisko zdominowania nowoczesnej teorii finanséw przez modelowanie
matematyczne i szerokie wykorzystanie wysoce wyrafinowanych narzedz ekonometrycznych i statystycznych
(zob. np. [3, s. 6-7]). Warto podkresli¢, iz ekonomia nalezy do nauk spofecznych, a co za tym idze, czynnik
ludzki powoduje, ze badane w jej ramach zjawiska cechuje: niski poziom kodyfikacji, duza liczba ciagle
Zmieniajacych sig parametréw i trudno$¢ predykgji [28, s. 7).
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Poziomy funkcjonowania polityki inwestycyjnej
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Rys. 1. Deskryptywny model podejmowania decyzji inwestycyjnych instytucji ubezpieczeniowych
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [5, s. 143].

e heurystyki zachowania — odzwierciedlaja pewne paradygmaty postgpowania
zarzadzajacych portfelem inwestycji w zakresie podejmowania decyzji w wa-
runkach niepewnosci i ryzyka, tj.: awersja do strat’, ,,poczucie zalu” [27, s. 94-
-109] - polegajace na tym, ze po podjeciu decyzji inwestor ma tendencje do Za-
lowania utraconych okazji do realizacji wyzszej stopy zwrotu®, zwlaszcza w sy-
tuacji, gdy realizowane przez niego strategie inwestycyjne réznia, sig¢ od strategii
innych instytucji, oraz efekt pewnosci — preferowanie mniejszego, ale pewnego
zysku, od wigkszego, lecz obarczonego ryzykiem [24, s. 67-94].

Heurystyki zachowania zarzadzajacych portfelem inwestycji maja swoje zrédlo

w zaobserwowanych generalnych prawidlowosciach cechujacych zachowanie

podmiotéw w warunkach niepewnosci i ryzyka. Badania wykazuja, ze tzw. inwe-

storzy profesjonalni nie réznia si¢ w sposob istotny od inwestoréw indywidualnych

w zakresie percepcji ryzyka (por. [17, s. 68-86])°. Réznice w ich zachowaniach

raczej maja zréodto w cechach osobowosciowych, np. réznice dotyczace percepcji

3 Negatywna uzyteczno$é straty danej kwoty jest, w sensie wartosci bezwzglednej, wigksza niz
pozytywna uzyteczno$¢ zysku tej samej kwoty.

4 Harry Markowitz — twérca nowoczesnej teorii portfelowej, laureat ekonomicznej nagrody No-
bla, zapytany, czym kierowat si¢, konstruujac swdj portfel inwestycyjny przeznaczony na zabezpie-
czenie dochodéw emerytalnych, stwierdzit: ,,Oczywiécie powinienem byt policzy¢ historyczne kowa-
riancje migdzy réznymi kategoriami inwestycji i wykresli¢ granicg portfeli efektywnych. Jednak
zamiast tego wyobrazitem sobie smutek, ktéry bym odczuwal, gdyby kursy akcji poszly w gore, a ja
bym ich nie posiadal, albo gdyby ceny spadly, a ja miatbym wylacznie akcje. Moim zamiarem byto
zminimalizowanie przyszlego uczucia zalu, dlatego tez podzielilem swoje zasoby réwno, po 50%,
miedzy akcje i obligacje” [8, s. 81] (za: [27, s. 96]).

3 Zaréwno jedni, jak i drudzy czesto popelniaja podobne bledy w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych w warunkach niepewnoéci i ryzyka; sa nimi np.: nadmierna pewno$¢ siebie, nieuza-
sadniony optymizm, ztudzenie kontroli (ciekawe wyniki badan empirycznych dotyczacych zachowan
inwestor6w na rynku kapitatowym wykraczajace poza zakres opracowania zob. w: [15, s. 90-100; 7,
s. 831-844)).
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ryzyka. Badania wykazuja, ze doradcy finansowi pracujacy w branzZy ubezpiecze-
niowej wykazuja istotne réznice w zakresie percepcji i tolerancji ryzyka w zalez-
nosci od plci [22, s. 181-191]. Percepcja ryzyka przez zarzadzajacych portfelem ma
bezposrednie przetozenie na strukturg portfela. Kobiety przy doborze instrumentow
do portfela inwestycji sa bardziej wrazliwe na niepewno$¢ niz mezczyzni, stad
przywiazuja wieksza wage do zabezpieczenia wartosci portfela niz do wzrostu jego
warto$ci oraz metod zarzadzania ryzykiem w celu unikniecia lub obnizenia poten-
cjalnych strat [20, s. 29-36]. Majac na uwadze warunki decyzyjne na rynku finan-
sowym cechujace si¢ niepewnoscia, ryzykiem, ztozonoscia informacyjna oraz pre-
sja czasu, zarzadzajacy portfelem podejmuja decyzje, postugujac sie heurystykami,
ktére sa zrédlem notorycznych btedéw, co mozma uznaé za dodatkowe Zrédlo ry-
zyka systematycznego w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych determi-
nujacych funkcjonowanie catego rynku [4, s. 68]. Ma to bezpo$rednie przelozenie
na ksztaltowanie polityki inwestycyjnej instytucji ubezpieczeniowych, np.:

1. Efekt na$ladownictwa polityki inwestycyjnej — jest konsekwencja unikania
poczucia zalu, objawia si¢ preferowaniem strategii inwestycyjnych podobnych do
realizowanych przez inne instytucje ubezpieczeniowe (nawet kosztem wyzszych
stop zwrotu) [5, s. 144].

2. Krétkowzroczno$é w ksztaltowaniu zatozen polityki inwestycyjnej — z regu-
ly zarzadzajacy portfelem funduszy emerytalnych i zaktadéw ubezpieczen ksztattu-
ja polityke inwestycyjna przy zalozeniu zbyt krétkiego horyzontu czasowego, co
prowadzi do szablonowej proporcji w alokacji aktywow pomiedzy akcje i obliga-
cje: 60/40 (por. [1, s. 66-67]). Krotkowzroczna awersja do strat potggowana jest
przez konflikt agencji wynikajacy z rozdzielenia wtasnoéci i zarzadzania, ktéry w
przypadku instytucji ubezpieczeniowych wystepuje w szczegélnym nasileniu, wy-
nagrodzenie zarzadzajacych czgsto jest bowiem uzaleznione od osiagnigtych rocz-
nych wynikéw.

3. Nadmierny optymizm zarzadzajacych portfelem — doSwiadczenia wykazuja,
ze realnoé¢ zatozen polityki inwestycyjnej w relacji do oczekiwanych wynikéw to
jeden z najczesciej wystgpujacych ,,stabych punktéw” polityki inwestycyjnej fun-
duszy emerytalnych. Z badan przeprowadzonych na rynku amerykarniskim wynika,
ze bardzo powszechng praktyka wsrod zarzadzajacych planami emerytalnymi jest
systematyczne zawyzZanie — w relacji do realiéw rynkowych — planowanych do
osiagnigcia przecigtnych rocznych stép zwrotu [9, s. 4348; 10, s. 15-25]. Przyczyn
tego irracjonalnego optymizmu mozna upatrywaé zaréwno w fakcie, ze osiagane i
planowane wyniki na dzialalnosci inwestycyjnej stanowia istotny element walki
konkurencyjnej instytucji finansowych, jak i blgdach kognitywnych zarzadzajacych
portfelem. Ponadto nadmiemny optymizm zarzadzajacych portfelem moze byé po-
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tggowany przez sama organizacj¢ procesu inwestycyjnego w instytucjach ubezpie-
czeniowych, w ktérych dominuje model grupowego podejmowania decyz;ji®.

4. Preferowanie status quo — bezposrednia konsekwencja awersji do strat, prze-
jawiajaca si¢ w tym, ze podmioty preferuja zaniechanie dzialania w obawie przed
tym, Ze potencjalne straty beda wyzsze niz korzyséci z przeprowadzonych zmian
[11, s. 141-162]. Badania wykazuja, ze uczestnicy funduszy emerytalnych rzadko
decyduja si¢ na dokonywanie zmian w z goéry zdefiniowanej wielkosci sktadki
wplacanej na fundusz oraz alokacji portfela [17, s. 2001] (za: [25, s.178-180]).
Wywiera to istotny wplyw na polityke inwestycyjng instytucji ubezpieczeniowych,
zwlaszeza gdy ubezpieczony lub uczestnik funduszu emerytalnego ma wpltyw na
wybdr alokacji portfela. Konsekwencja preferowania status quo przez zarzadzaja-
cych portfelem moze byé zbyt powolne i nieadekwatne do dynamiki sytuacji ryn-
kowej dokonywanie zmian w strukturze alokacji portfela inwestycji.

Decyzje inwestycyjne zakladéw ubezpieczen i funduszy emerytalnych wpisane
sa rowniez w wymiar okreslonych standardow, ktére moga mie¢ charakter wymo-
gow formalnych osadzonych w przepisach prawnych [25; 26], np. regulacje w
zakresie obowiazkow i odpowiedzialnoéci instytucji wzgledem jej beneficjentow,
limity inwestycyjne majace na celu zabezpieczenie intereséw beneficjentow. Stan-
dardy instytucji ubezpieczeniowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych koncentruja si¢ z reguly wokot zasady roztropnego zachowania (prudent per-
son rule). W przypadku instytucji ubezpieczeniowych, co explicite wynika z ich
istoty, zasada roztropnego zachowania przejawia si¢ przede wszystkim w minima-
lizacji ekspozycji na ryzyko powierzonych $rodkéw finansowych’. Czeéé standar-
déw instytucji ubezpieczeniowych w zakresie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, tj. stosowanie teorii portfelowej, technik zarzadzania ryzykiem, koncepcji
asset liability management w doborze portfela inwestycji, ma mniej sformalizowa-
ny charakter. Standardy te czesto zawarte sa w wewnetrznych regulacjach fundu-
szy emerytalnych i zaktadéw ubezpieczen, tj.: w regulaminach i instrukcjach. Kon-
centruja sie one na uregulowaniu przebiegu procesu kolektywnego podejmowania
decyzji inwestycyjnych — tj. okre$laja zakres analiz i konsultacji niezbednych do
podjecia decyzji, podzial kompetencji decydentéw itp. Standardy te odgrywaja
wazna rol¢ w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, sa one bowiem w
pewnym stopniu gwarancja roztropnosci i rzetelnosci instytucji ubezpieczeniowych
w zakresie zarzadzania portfelem inwestycji [5, s. 146].

Istotnym wymiarem decyzji inwestycyjnych sa réwniez ogdlnie przyjgte normy
zwyczajowe okreslajace interakcje instytucji ubezpieczeniowych z podmiotami

¢ Tymczasem liczne badania wykazuja, ze zespotowe podejmowanie decyzji w warunkach nie-
pewnoSci i ryzyka czgsto prowadzi do intensyfikacji postaw, zachowan oraz bledéw poznawczych i
decyzyjnych (efekt polaryzacji) [7] (za: [23, s. 287-289]).

" Warto w tym miejscu podkredlié, ze zdecydowana wigkszoéé autorytetéw w dziedzinie ubez-
pieczen uwaza bezpieczenhstwo za najwazniejsza zasadg zarzadzania portfelem inwestycji (por. np.
[21, s. 16-18; 16, s. 120]).
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zewnetrznymi petniacymi funkcje ushigowe w procesie inwestycyjnym. Okreslaja
one przyjete wzorce zachowania we wzajemnych relacjach, tj.: zaufanie, wspétpra-
ca i profesjonalizm (rys. 1). Realizacja polityki inwestycyjnej zakladow ubezpie-
czen i funduszy emerytalnych wiaze si¢ z koniecznoscia angazowania podmiotow
posredniczacych. Zakres penetracji procesu inwestycyjnego przez ustlugodawcow
moze by¢ rézny w zaleznoséci od instytucji ubezpieczeniowej, np. male zaklady
ubezpieczen czesto powierzaja instytucji zewnetrznej calosé czynnoéci zwiazanych
z zarzadzaniem portfelem. Zrédtem potencjalnych konfliktéw jest — po pierwsze —
fakt, iz instytucja ubezpieczeniowa nie ma bezposredniego wplywu na zachowanie
podmiotu $wiadczacego ustugi na jej rzecz, po drugie — cele tych podmiotéw nie
zawsze sa spojne z celami instytucji ubezpieczeniowej (por. [5, s. 145]). Istotne jest
wypracowywanie przez srodowisko instytucji ubezpieczeniowych kodekséw do-
brych praktyk®, ktére maja na celu zwiekszenie transparentnoéci i zaufania w rela-
cjach miedzy instytucjami ubezpieczeniowymi a ich beneficjentami, emitentami
instrumentéw finansowych, jak réwniez w §rodowisku samych inwestoréw insty-
tucjonalnych. Konkludujac, dlugoterminowe relacje przyczyniaja si¢ do powsta-
wania wzajemnych zaleznosci miedzy instytucjami ubezpieczeniowymi a podmio-
tami §wiadczacymi ushugi na ich rzecz, pojawia si¢ sprzezenie zwrotne. Nie sposéb
zatem przeceni¢ znaczenia tych nieformalnych norm dla ksztaltowania dobrych
obyczajow w $rodowisku instytucji finansowych, to wlasnie one czgsto stanowia
bowiem o jakosci i stabilnosci rynku finansowego.

3. Podsumowanie

Rozwazajac proces podejmowania decyzji inwestycyjnych przez instytucje
ubezpieczeniowe, nie sposob ignorowaé dorobku finanséw behawioralnych wyr6z-
nionego Nagroda Nobla’. Nalezy podkresli¢, ze uwarunkowan decyzji inwestycyj-
nych instytucji ubezpieczeniowych upatrywaé nalezy nie tylko w uregulowaniach
prawnych i koniunkturze na rynku kapitalowym, lecz w szerokim kontek$cie za-
leznosci ekonomicznych, psychologicznych i socjologicznych, tylko wtedy bo-
wiem mozliwe stanie si¢ precyzyjne wyjasnienie aktywno$ci inwestycyjnej zakla-
déw ubezpieczen i funduszy emerytalnych oraz zjawisk zachodzacych na rynku
finansowym. Niniejsze rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze uwzglednienie czyn-
nikéw behawioralnych w uwarunkowaniach decyzji inwestycyjnych instytucji
ubezpieczeniowych pozwala na pelniejsze wyjasnienie aktywnosci inwestycyjnej
tych podmiotéw, ekonomia behawioralna pozwala bowiem wypeié luke interpre-
tacyjna pomig¢dzy normatywnymi teoriami a rzeczywistym funkcjonowaniem ryn-
ku finansowego (por. [4, s. 155]). Zwrdcenie uwagi na czynniki behawioralne do-

¥ PTE zrzeszone w Izbie Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych przyjety w listopadzie 2006 .
kodeks dobrych praktyk inwestor6w instytucjonalnych.
% Mowa o teorii perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego.



60

starcza cennych wskazéwek dla organizacji procesu inwestycyjnego instytucji
ubezpieczeniowych, zwlaszcza w zakresie zarzadzania ryzykiem.
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Summary

The managers of insurance companies and pension funds are convinced about necessaries of un-
dertaking investment decisions rationally, so they place in the statutes of the institution regulative
rules. On the other side, making decision in the uncertainty and risks conditions assume working out
less formal rules. The author considers the process of investment decisions making by insurance
companies and pension funds in the wide specter of qualitative factors.



	PODEJMOWANIE DECYZJI INWESTYCYJNYCH W INSTYTUCJACH UBEZPIECZENIOWYCH W ŚWIETLE KONCEPCJI FINANSÓW BEHAWIORALNYCH
	1. Wstęp
	2. Deskryptywny model podejmowania decyzji inwestycyjnych
	3. Podsumowanie
	Literatura

