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1. Wstep

Spehienie zasady realnosci ochrony ubezpieczeniowej powoduje, Ze w ramach
systemu ubezpieczenn gospodarczych gromadzone sa znaczne fundusze, ktére
zgodnie z obowiazujacymi w tym wzgledzie regulacjami prawnymi [6], sa loko-
wane w instrumenty rynku finansowego. Celem inwestycji zaktadéw ubezpieczen
jest nie tylko wzmocnienie kapitalowe umozliwiajace realizacje zasady realno$ci
ochrony ubezpieczeniowej, ale réwniez wzrost konkurencyjno$ci firmy. Kapitat
sektora ubezpieczen przez wykorzystanie mechanizméw rynku finansowego jest
dystrybuowany do tych podmiotéw, ktére zglaszaja jego niedobér. W tym sensie
sektor ubezpieczen jawi sig na rynkach finansowych jako jeden z najwazniejszych
(obok bankéw) inwestorow instytucjonalnych.

To, na ile jednak oszczednosci generowane przez sektor ubezpieczer przekla-
daja si¢ na rozwdj gospodarczy, zalezy od wielu uwarunkowan, szczegdlnie za$ od
polityki inwestycyjnej firm ubezpieczeniowych. Istotnego znaczenia nabiera wiec
odpowiedz na pytanie, jakie czynniki determinuja t¢ polityke: na ile wynikaja one z
istoty samej dzialalno$ci ubezpieczeniowej, a na ile z poziomu rozwoju rynk6w
finansowych. Szczegélnie wazne w tym wzgledzie sa takie charakterystyki tych
rynkéw, jak: ich wielko§é, réznorodno$é dostepnych na nich instrumentéw finan-
sowych, stabilnoé¢ czy wreszcie efektywnosé.

2. Struktura i rozwéj rynku finansowego w Polsce

Powiazania sektora ubezpieczeniowego z rynkiem finansowym sa dwojakiego ro-
dzaju. Z jednej strony obecno$é na tym rynku sektora ubezpieczen — jako sektora inwe-
storéw instytucjonalnych — pobudza rozw¢j rynkéw finansowych, z drugiej strony sytu-
acja na tych rynkach bezposrednio wplywa na wyniki inwestycyjne zakladéw ubezpie-
czen, a tym samym — na ich sytuacj¢ finansowa; i tak np. niski stopient rozwoju rynkéw
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finansowych znacznie ogranicza mozliwoéci optymalizowania portfeli inwestycyjnych, a
gléwnie utrudnia realizacje zasady czasowego dopasowania aktywow do zobowigzan.
Sytuacja taka jest charakterystyczna dla rynkéw finansowych krajéw nalezacych do tzw.
emerging markets [7, s. 6]. Najwigksza bowiem przeszkoda w optymalizowaniu portfeli
inwestycyjnych zaktadéw ubezpieczen dzialajacych w tych krajach jest niewielka podaz
dlugoterminowych instrumentéw finansowych o stalej stopie dochodu. Ma to istotne
zmaczenie w przypadku zaktadéw ubezpieczen na zycie, ktére ze wzgledu na swoje zo-
bowiazania zainteresowane sa instrumentami finansowymi o okresie zapadalnosci dtuz-
szym niz 10 lat [2]. Ponadto stosunkowo niska ptynnoé¢ rynkéw finansowych, a szcze-
go6lnie rynku papieréw dluznych, moze w znacznym stopniu utrudniaé osiagniecie zato-
zonych celéw inwestycyjnych.

W Polsce jednym z najwazmiejszych segmentéw rynku finansowego jest rynek dtuz-
nych papieréw wartosciowych, ktéry tworza instrumenty emitowane przez skarb pan-
stwa oraz komercyjne instrumenty dluzme. Analizujac ten segment rynku finansowego,
zauwaza sie znaczna marginalizacje rynku komercyjnych instrumentéw dhuznych. Ten-
dencja ta jest szczegblnie widoczna w segmencie dlugoterminowych instrumentéw dhuz-
nych, w ktérym obligacje skarbowe przewazaja w spos6b znaczacy, stanowiac $rednio
ponad 90% tego rynku. Przyczyn stabego rozwoju rynku komercyjnych papieréw dhuz-
nych jest wiele. Jedna z nich sa niewatpliwie wysokie potrzeby pozyczkowe sektora
publicznego, ktérych wyrazem jest wysoka podaz skarbowych papieréw dhuznych. Po-
woduje to gleboka dysproporcje relacji pomiedzy wielkoécia rynku papieréw dhuznych
emitowanych przez skarb panstwa i instrumentéw dhuznych przedsiebiorstw. Dotyczy to
rynku o charakterze zaréwno krétkoterminowym, jak i dlugoterminowym. Rynek krét-
koterminowy, ktéry mimo iz jest najlepiej rozwinigtym rynkiem dlugu korporacyjnego,
obejmuje Srednio 22% polskiego rynku krétkoterminowych papierow diuznych.

-52:----

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ’ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

@ komercyjne diuzne B bony skarbowe B obligacje komercyjne B obligacje SP

Rys. 1. Struktura krétkoterminowego i dlugoterminowego rynku instrumentéw dtuznych
w Polsce w latach 1998-2005
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw NBP za lata 2004 i 2005 [4; 5].
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Wysokie koszty emisji oraz dlugotrwale procedury zwiazane z wprowadzeniem in-
strument6w dtuznych do obrotu publicznego powoduja, ze ich emisja ma w przewazaja-
cgj mierze charakter niepubliczny. Ponadto brak kompleksowych rozwiazan organiza-
cyjno-prawnych odnoszacych si¢ do rynku papieréw dluznych wptynal na atomizacjg
tego rynku. Efektem tych uwarunkowan jest m.in. niski stopien ptynnosci rynku wtéme-
go, a w przypadku dtugoterminowych papieréw dhwmych — zupely jej brak. Przedsig-
biorstwom o stabej kondycji finansowej oraz matym podmiotom coraz trudniej bylo w
badanym okresie nalez¢ bank skdonny organizowac dla nich emisje. Wydaje si¢ réw-
niez, ze przypadki niewywigzania si¢ niektorych emitentéw (Stocznia Szczecinska, Elek-
trim, Parmalat) ze zobowigzan z tytulu wyemitowanych papieréw dhuznych w istotny
sposob wplynely na zahamowanie tempa rozwoju tego rynku. Powyzsze czynniki powo-
duja, ze rynek instrumentéw dhuznych przedsigbiorstw jest postrzegany przez inwesto-
réw w dalszym ciagu jako wysoce ryzykowny.

Szczegblnie duzym potencjalem rozwojowym charakteryzuje sig¢ rynek obligaciji
emitowanych przez banki, segment listéw zastawnych oraz obligacji komunalnych. W
przeciwienstwie do rynku papieréw dhluznych przedsigbiorstw, rynek obligacji banko-
wych oraz komunalnych charakteryzuje znacznie nizsze ryzyko inwestycyjne. Czynni-
kiem wplywajacym na rozwdj segmentu obligacji bankowych jest zmiana struktury
oszczednosci gospodarstw domowych polegajaca na zmniejszaniu depozytéw banko-
wych na korzy$¢ funduszy inwestycyjnych. Z tego tez wzgledu istotnym Zrédtem finan-
sowania kredytdw bankowych (zwlaszcza mieszkaniowych) jest emisja bankowych
instrumentéw dtuznych.

Miodym, funkcjonujacym od 6 lat segmentem rynku papieréw dhuznych jest rynek
listéw zastawnych. Ze wzgledu na dlugoterminowy charakter tych instrumentéw oraz ich
niski stopien ryzyka inwestycyjnego ciesza si¢ one duzym zainteresowaniem wérdd in-
westorow instytucjonalnych, jednakze ze wzgledu na uwarunkowania prawne emisji
podaz tych instrument6w jest w dalszym ciagu niewystarczajaca.

Tabela 1.Wielko$§¢ rynku kapitatowego w Polsce w latach 2002-2005

Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004 2005
Instrumenty dluzne 175,2 | 203,9 248,7 303,2
Obligacje rynkowe SP 1539 | 1845 226,6 278,4
Dlugoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw 4,5 53 7,3 8,9
Obligacje komunalne 2,2 2,7 3,0 3,3
Dlugoterminowe papiery dluzne bankéw 1,4 2,8 1,0 3,0
Listy zastawne 0,2 0,8 7,8 1,8
Obligacje NBP 13,0 7,8 291,7 7,8
Instrumenty udzialowe — akcje 110,6 | 167,7 4249

Zrédto: [5).

Z kolei jednostki samorzadu terytorialnego emitowaly obligacje komunalne o termi-
nie wykupu znacznie powyzej roku. Na najdtuzsze okresy byly emitowane obligacje
wojewddztw, a §rodki z emisji byly przeznaczane na finansowanie inwestycji infrastruk-
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turalnych — w takich dziedzinach, jak drogi: ochrona $rodowiska, oswiata itp. Mozna
prognozowaé, ze w najblizszym okresie ten segment rynku kapitalowego bedzie inten-
sywnie si¢ rozwijal w konsekwencji zapotrzebowania na inwestycje zwiazane z organi-
zacja EURO 2012 oraz w zwiazku z korzystaniem z funduszy strukturalnych UE.

Warto zaznaczyé, Ze na polskim rynku kapitalowym segment dlugoterminowych
dlumych instrumentéw finansowych przewazat znaczaco do 2003 r. Dopiero w roku
2004 po raz pierwszy w historii polskiego rynku finansowego segment instrumentéw
udzialowych przewyzszy! co do wartoéci caly rynek instrumentéw dhuznych.

Jak wynika z zestawienia w tab. 2, szczegélnie intensywny rozw¢j rynku in-
strumentéw udzialowych nastapit w okresie 2003-2005. Wzrosta bowiem liczba
spétek debiutujacych na gietdzie i nastapit znaczny wzrost kapitalizacji rynku.

Tabela 2. Charakterystyka gietdowego rynku akcji za lata 1998-2005

Wyszczeg6lnienie 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kapitalizacja gieldy na koniec

okresu (min zt) 72442 (123411 |130085 103370 (110565 |167717 291697 [424 500
Liczba spotek znajdujacych sig w

obrocie 198 221 25 230 216 203 230 255
Liczba sp6tek debiutujacych na

gieldzie 57 28 13 9 5 6 36 35
Indeks WIG

— na poczatek roku (w pkt) |14 886,2 |13 218,1 |18 981,7 |17 672,8 |13 9952 |14 378,1 |21 299,40 |26 709,50
— minimalny w roku (w pkf) _|10473,7 [12470,0 |14929,3 |11 564,6 | 12 582,4 |13 502,7 |21 2994 |25 206,5
— maksymalny w roku (w pkt) | 18 582,7 |18 370,0 |22 868,4 |17875.9 | 16311,6 |22 033,8 1266362 |36 068,6

—stopazwom zinddosu (w%)| <128 | 413 |  -13| 2 32 49| 219 337
Relacja kapitalizacji do PKB

(W %) 13,11] 2005 1897] 1392} 1434] 2084] 3299| 4391
Zrédio: [5].

Rozwdj rynku akcji byt wynikiem dobrej koniunktury gospodarczej oraz wzro-
stu zaufania inwestoréw do rynku po wejsciu Polski do UE. Ponadto duzy popyt na
akcje zachgcal przedsigbiorstwa do pozyskiwania ta droga kapitatu, a emisja akcji
byla jednym z najtaniiszych zrédel finansowania dziatalno$ci.

3. Wielkos¢ i struktura inwestycji sektora ubezpieczen

Wielkosci inwestycji realizowanych przez sektor ubezpieczeniowy systematycznie
wzrasta. Jak wynika z rys. 2, wzrost tych aktywéw nie byt jednakowy w obydwéch dzia-
fach ubezpieczen. Poczawszy od roku 2000, aktywa ubezpieczen Zyciowych przewyz-
szaja aktywa ubezpieczefi majatkowych. Wyjasni¢ to mozna gléwnie tym, ze w miare
rozwoju gospodarczego krajéw postsocjalistycznych wzrasta zainteresowanie ubezpie-
czeniami zyciowymi, co przeklada si¢ odpowiednio na wielko$¢ potencjatu inwestycyj-
nego tego sektora. Ponadto charakter ubezpieczenn Zyciowych, a zwlaszcza mozliwo$é
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
B zaklady ubezpieczeri Bna zycie [ majatkowe

" Dane obejmuja okres od 1 stycznia 2006 r. do 30 wrzeénia 2006 r.

Rys. 2. Wielko$¢ lokat sektora ubezpieczen w Polsce w latach 1998-2006 (dane w min z})
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw PUNU i KNUIFE za lata 1998-2006.

bardziej precyzyjnego planowania strumieni pieni¢znych zwiazanych z realizacja zobo-
wiazan, ulatwia prowadzenie dlugofalowej dziatalnosci inwestycyjne;j.

Z analizy portfela inwestycyjnego sektora ubezpieczen w Polsce w latach 1998-2006
(rys. 3) jednoznacznie wynika, ze jego dominujacym skladnikiem s, dluzne papiery war-
tosciowe, a wiréd nich przewazaja obligacje emitowane przez skarb parstwa.
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Rys. 3. Struktura portfela inwestycyjnego sektora ubezpieczenh w Polsce w latach 1998-2006
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw PUNU i KNUIFE za lata 1998-2006.

Wysoki udzial tych instrumentéw w portfelach inwestycyjnych zaktadéw
ubezpieczerr wynika co najmniej z dwéch przyczyn. Po pierwsze, instrumenty te
charakteryzuje zerowy stopien ryzyka inwestycyjnego i relatywnie wysoka w sto-
sunku do innych instrumentéw finansowych stopa zwrotu. Po drugie dzigki bardzo
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dobrze rozwinietej infrastrukturze rynkowej w zakresie organizacji rynku pierwot-
nego i wtérnego, instrumenty te cechuje duza plynnoé¢. Tym samym skarbowe
papiery dhuzne spelniaja réwnoczesnie trzy ustawowe kryteria lokacyjne dla zakta-
du ubezpieczen, ktérymi sa plynno$§é, bezpieczenstwo i rentownosé, co powoduje,
ze sektor ubezpieczen jest drugim co do wartosci wierzycielem skarbu panstwa.

podmioty
zagraniczne
20,8% ) )
banki instytucje
N niefinansowe
30,9% 1.9%
pozostale
jednostki
4,6%
osoby fizyczne
zald'ady i fundusze 8.4%
ubezple;czen em Ine
19,1% 14,3%

. Rys. 4. Struktura inwestoréw na rynku obligacji skarbowych (stan z listopada 2005 r.)
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Ministerstwa Finanséw [9].

W odrdzmieniu od skarbowych papieréw dhuznych niewielkie znaczenie w portfelu
inwestycyjnym zakladéw ubezpieczeri maja pozaskarbowe papiery duzne. Nieznaczne
zaangazowanie sektora ubezpieczen w komercyjne papiery dluzne wynika z jednej stro-
ny z ograniczen ustawowych, odnoszacych si¢ do tej grupy instrumentdw inwestycyj-
nych, a z drugiej — z niskiego poziomu rozwoju rynku komercyjnych papieréw dhuznych,
stad teZ rynek tych papieréw w Polsce, zwlaszcza ten o charakterze dlugoterminowym,
cechuje wysokd stopien ryzyka inwestycyjnego. Z tego powodu udziat sektora ubezpie-
czen w tym rynku jest niewielki i w listopadzie 2005 r. wynidst 5% (rys. 5).

. inne instytucje
podmioty
banki Z iczne finansowe
8 16%

34%

pozostale
foc jednostki

przedsigbiorstwa 6%
28%

Rys. 5. Struktura inwestoréw na rynku pozaskarbowych papieréw diuznych (stan z listopada 2005 r.)
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [8].
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Podobnie w niewielkim zakresie zaklady ubezpieczen zaangazowaly sie na rynku
listéw zastawnych. W tym przypadku ich udziat w rynku wyniést 1,2% (rys. 6).
podmioty
zagraniczne
26,6%

inne instytucje

banki finansowe
55,7% 16,2%
zaklady _przedsigbiorstwa
ubezpieczen 0,3%

1.2%

. Rys. 6. Struktura inwestoréw na rynku listow zastawnych stan z listopada 2005 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [8].

Drugim co do udziatu instrumentem lokacyjnym sa papiery udzialowe, a wérdd nich
udziaty w jednostkach powiazanych i akcje notowane na gieldzie. Sredni udziat tych w
ostatnich w catym analizowanym okresie nie przekracza jednak 10%. Przyczyny stosun-
kowo niewielkiego zaangazowania si¢ zaktadéw ubezpieczen na rynku akcji wiaza sig
niewatpliwie ze stopniem ryzyka inwestycyjnego, jaki towarzyszy temu rodzajowi in-
strumentéw, a takze, co jest czynnikiem rozstrzygajacym, wynikaja z samych regulacji
prawnych odnoszacych si¢ do dziatalnosci inwestycyjnej. Nie bez znaczenia dla stabe;j
aktywnoéci sektora ubezpieczen na gieldzie papierdw wartosciowych byt réwniez fakt,
ze obrét akcjami w analizowanym okresie byl skoncentrowany na walorach dwudziestu
najwigkszych spolek. Sytuacja taka prowadzila do wzrostu ryzyka inwestycyjnego zwia-
zanego z zakupem tych akcji. Niski odsetek akcji wskazuje, Ze sektor ubezpieczen kie-
rowal si¢ zasada maksymalnego bezpieczenistwa lokowanych §rodkéw.

Z kolei przyczyna obserwowanego w analizowanym okresie systematycznego spad-
ku udziatu lokat bankowych w strukturze rozpatrywanego portfela byla malejaca ren-
towno$¢ tego typu inwestycji spowodowana stopniowym obniZaniem stép procentowych
w gospodarce.

4. Podsumowanie

Regulacje prawne ustalajace zakres dostgpnych instrumentéw finansowych wraz z
tzw, limitami inwestycyjnymi, ograniczaja w sensie formalnym pole wyboru w strate-
giach inwestycyjnych zaktadéw ubezpieczen. Fakt, Ze wszystkie instrumenty finansowe
sa prawnie dostepne dla zakladéw ubezpieczen oraz to, ze przewazajacy udzial w ich
portfelach maja instrumenty skarbu panstwa, pozwala wysunaé wniosek, ze zaktady nie
wykorzystuja w pelni obowiazujacych limitéw. Gléwnym kryterium strategii inwesty-
cyjnych realizowanych w tym sektorze jest zatem bezpieczenstwo lokowanych fundu-
szy. Warto zauwazy¢, ze struktura lokat ubezpieczeniowych odzwierciedla og6lna struk-
ture rynku finansowego w Polsce.
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Ponadto postgpujaca liberalizacja przepiséw prawnych, stwarzajaca mozliwo$§¢
angazowania §rodkéw inwestycyjnych w instrumenty o wyZszym ryzyku, wynika
zapewne z coraz wigksze) dojrzatosci rynku finansowego w Polsce.

Zaklady ubezpieczeni, zwtaszcza sektora ubezpieczeni Zyciowych, realizuja strate-
gie typu buy and hold. Z tego punktu widzenia sektor ubezpieczen jawi si¢ jako swego
rodzaju stabilizator rynkéw finansowych, cho¢ moze to obnizaé ptynno$¢ tych rynkéw.
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THE DEVELOPMENT OF THE FINANCIAL MARKET
AND THE INVESTMENT PORTFOLIO
OF THE POLISH INSURANCE SECTOR

Summary

Polish insurance market has been one of the most dynamically developing industries of the Pol-
ish economy. In particular, the growing accurnulation of capital in the insurance industry results in
situation when insurance companies are one of the most active participants of Polish financial mar-
kets. The key problem is what kind of factors determines the investments activity of this sector. Being
aware of numerous law restriction on investments activity of insurance companies, the author de-
scribes the development of Polish financial markets as a main factor influencing investments activity
of insurance sector. The investments portfolio structure of the Polish insurance sector reflects the
structure of the Polish capital market.
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