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1. Wstęp 

W opracowaniu przedstawiono kwestie dotyczące finansjalizacji w odniesieniu do 
sektora ubezpieczeń. W celu jasnego ukazania ważnych dla tematu zagadnień za-
prezentowano: rolę sektora finansowego w gospodarce, istotę finansjalizacji, a tak-
że negatywne skutki dysproporcji pomiędzy sektorem finansowym a realnym. 
Szczególną uwagę zwrócono na związki finansjalizacji z sektorem ubezpieczeń 
oraz na zagrożenia mogące wynikać z finansjalizacji dla tego sektora. 

Wielkości liczbowe charakteryzujące rozpatrywane kwestie dotyczą w przy-
padku świata roku 2011, a w przypadku Polski lat 2007-2011.  

2. Sektor finansowy w gospodarce 

Istnienie sektora finansowego (sfery finansowej) jest bardzo istotne dla prawidło-
wego funkcjonowania sektora realnego. Ważna rola sektora finansowego w gospo-
darce wiąże się z tworzeniem pieniądza oraz dostarczaniem kapitału (umożliwiają-
cego inwestycje rzeczowe) przez pośredników finansowych oraz rynki finansowe. 
Współczesny pieniądz powstaje w sektorze bankowym będącym istotną częścią 
sektora finansowego. Pieniądz ten nie jest wymienialny na kruszec. 

Podmioty gospodarujące prowadzą gospodarkę finansową w ramach istnieją-
cego systemu finansowego, który ,,obejmuje rynki, pośredników, firmy usługowe 
oraz instytucje wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji finansowych przez 
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osoby fizyczne, firmy oraz rządy państw” [Bodie, Merton 2003]. To właśnie sys-
tem finansowy umożliwia przepływ funduszy pieniężnych od podmiotów posiada-
jących nadwyżkę funduszy do podmiotów deficytowych. Omawiany przepływ 
funduszy może odbywać się poprzez pośredników finansowych lub poprzez rynki 
finansowe. Jednocześnie fundusze przepływają pomiędzy rynkami finansowymi a 
pośrednikami finansowymi [Bodie, Merton 2003].  

Pośrednicy finansowi dokonują transformacji oszczędności w kapitał, przy 
czym w przypadku banków komercyjnych udzielanie kredytów jest aktem kreacji 
nowego pieniądza na podstawie pozyskanych oszczędności, a więc proces trans-
formacji oszczędności w kapitał ulega przyspieszeniu. Z kolei pozabankowi po-
średnicy finansowi dokonują prostej transformacji oszczędności w kapitał, działają 
na bazie istniejącego już pieniądza [Owsiak 2002]. 

„Pożyczkodawcy dostarczają pieniądze do systemu finansowego z nadzieją 
otrzymania ich w przyszłości z powrotem wraz z odsetkami. Pożyczkobiorcy zgła-
szają zapotrzebowanie na pieniądz świadomi, że w przyszłości będą go musieli 
zwrócić wraz z oprocentowaniem” [Mankiw, Taylor 2009].  

System finansowy ma tworzyć warunki do bezpiecznego posługiwania się pie-
niądzem, zatem jego ważna rola w gospodarce i społeczeństwie wiąże się z zapew-
nieniem sprawnego obiegu dochodów oraz wewnętrznego i zewnętrznego bezpie-
czeństwa finansowego [Owsiak 2002]. 

Finansjalizacja, będąca procesem społecznym, oznacza  rozrost sektora finan-
sowego w stosunku do sektora realnego. Ściślej rzecz ujmując, zwiększa się udział 
sektora finansowego w PKB oraz rosną aktywa tego sektora [Dembinski 2011]. 

Definicje finansjalizacji (finansyzacji, ufinansowienia) podkreślają często je-
den z jej aspektów, np. osiąganie przez podmioty gospodarujące coraz większych 
zysków z działalności finansowej. Według M. Ratajczaka, finansjalizacja w szero-
kim znaczeniu to ,,proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, 
a nawet uzyskiwania nadrzędności tej pierwszej w stosunku do tej drugiej”. Autor 
ten wskazał charakterystyczną dla finansjalizacji rosnącą rolę ,,sfery finansowej 
oraz kryteriów finansowych w funkcjonowaniu gospodarki oraz w życiu ekono-
micznym i społecznym” [Ratajczak 2012]. 

W efekcie finansjalizacji bezpieczeństwo finansowe ulegało zmniejszeniu. 
Nawet  uważa się, że kryzys z 2008 r. jest wynikiem finansjalizacji [Dembinski 
2011]. Co zatem było groźne dla bezpieczeństwa finansowego? Niewątpliwie były 
to i są nadal działania spekulacyjne. To właśnie z nimi związany jest wzrost – 
zgodnie z terminologią użytą przez Z. Fedorowicza – autonomicznej sfery finan-
sów. Wymieniony autor wyróżnił finanse sfery realnej, w której podejmowane ope-
racje mają na celu tworzenie funduszy nabywczych przeznaczonych na zakup dóbr 
realnych, oraz finanse autonomiczne, w obrębie których celem przeprowadzanych 
operacji jest wyłącznie powiększanie dochodu i majątku w abstrakcyjnej formie 
funduszy pieniężnych i aktywów finansowych. Zwrócił również uwagę na wzrost 
obrotów w autonomicznej sferze finansów, następujący wraz z rozwojem gospo-
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darki rynkowej i rozbudową infrastruktury finansowej. ,,W autonomicznej sferze 
finansów bezwzględna walka o zyski i dominację na rynkach finansowych często 
jest realizowana przez operacje spekulacyjne, a nawet nielegalne. Prowadzi to nie-
kiedy do wielkich strat jednostek działających na rynkach finansowych”, a wstrzą-
sy w omawianej sferze mogą wpływać na pogarszanie koniunktury w sferze realnej 
[Fedorowicz 2003]. 

W przedmowie do książki J.K. Galbraitha S. Owsiak podkreślił, że ,,autono-
mizacja pieniądza, oderwanie pieniądza od jego materialnej substancji – towaru, 
deregulacja działalności podmiotów posługujących się pieniądzem stały się pod-
stawą działań spekulacyjnych na wielką skalę z wyniszczającymi skutkami dla go-
spodarki i społeczeństwa”. Także ,,oderwanie się pieniądza od sfery realnej, czemu 
niewątpliwie sprzyjała jego elektronizacja, zintensyfikowanie stosunków pienięż-
nych wewnątrz kraju, a także między krajami utrudniło kontrolę zjawisk pienięż-
nych” [Galbraith 2011b]. 

Nie ma wątpliwości co do tego, zwłaszcza po ostatnim kryzysie, że potrzebne 
są rozwiązania zwiększające bezpieczeństwo finansowe. Bezpieczny system finan-
sowy stał się szczególnie ważnym dobrem publicznym, tym bardziej że system fi-
nansowy ma obecnie zasięg globalny, a efekt ,,zarażania” w warunkach globalizacji 
gospodarki jest szybki. Zwiększenie wydatków publicznych na finansowanie krajo-
wych oraz globalnych dóbr publicznych wymaga jednak zwiększenia pobrań podat-
kowych lub zwiększenia długu publicznego. W obecnej sytuacji nie jest to łatwe, 
bowiem w okresie kryzysu wzrosły wydatki państw na ratowanie sektora finansowe-
go, co przyczyniło się do dalszego wzrostu istniejącego już długu publicznego. 

3. Związek finansjalizacji z sektorem ubezpieczeń 

Finansjalizacja wpływa  na sektor ubezpieczeń, chociaż wpływ ten ma obecnie ra-
czej charakter pośredni. P.H. Dembinski zwrócił uwagę, że rozwój sektora ubez-
pieczeń – wywołany problemem starzenia się społeczeństw –  sprzyjał finansjaliza-
cji. Proces starzenia się społeczeństw spowodował bowiem zmianę postaw indywidu-
alnych oraz zbiorowych wobec systemu finansowania emerytur. Zintegrowanie kapita-
lizacji z systemami emerytalnymi wydawało się rozwiązaniem łagodzącym problem. 
Zakłady ubezpieczeń na życie oraz fundusze emerytalne szczególnie skorzystały na 
rosnącej indywidualizacji ryzyka. Konsekwencją opisanych wydarzeń był wzrost 
aktywów zakładów ubezpieczeń na życie oraz rozwój rynku kapitałowego. Wy-
mieniony autor widzi pozytywny aspekt finansjalizacji w tym, że w pewnym stop-
niu była ona odpowiedzią na potrzeby i lęki społeczeństw [Dembinski 2011]. 

Można powiedzieć, że problem finansowania potrzeb związanych ze starością jest 
nadal aktualny, a ponadto pojawiają się coraz większe wydatki związane z konieczno-
ścią opieki nad ludźmi starszymi, a także z nasilaniem się chorób, w tym chorób neu-
rodegeneracyjnych, co zwiększa zapotrzebowanie na ochronę ubezpieczeniową. 
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Niestety, wiele aspektów finansjalizacji należałoby ocenić negatywnie. Niepokoją-
ce jest – między innymi – bezwzględne dążenie do osiągnięcia zysku, a także upo-
wszechnianie się zachowań oraz ocen skierowanych na krótkookresową zyskowność, a 
nie długotrwałą stabilność rozwoju określonego przedsięwzięcia [Ratajczak 2012]. 

Niepokoi także – typowe dla finansjalizacji – zastępowanie długo trwających rela-
cji transakcjami. ,,Presja wywierana przez logikę finansjalizacji zagraża relacji”, ,,a bez 
trwałości nie ma relacji ani możliwości dbania o dobro wspólne” [Dembinski 2011].   

Jednakże w przypadku zakładów ubezpieczeń, a zwłaszcza zakładów ubezpie-
czeń na życie, stosunki pomiędzy ubezpieczającymi a zakładami ubezpieczeń oraz 
pomiędzy zakładami ubezpieczeń a reasekuratorami to głównie długoterminowe 
relacje. Ubezpieczyciele i reasekuratorzy wciąż muszą dbać o bezpieczeństwo fi-
nansowe. Poprzez działalność lokacyjną sektor ubezpieczeń związany jest z ryn-
kiem finansowym, przy czym działalność lokacyjna związana jest z różnymi ob-
szarami gospodarki finansowej zakładów ubezpieczeń. Po pierwsze, zakłady ubez-
pieczeń starają się kalkulować składki ubezpieczeniowe adekwatne do ryzyka, a w 
zakładach ubezpieczeń na życie w kalkulacji składek uwzględnia się również do-
chody z lokat rezerwy ubezpieczeń na życie oraz rezerwy ubezpieczeń na życie, 
gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczający. Występuje zatem zależność pomiędzy 
wysokością ceny ochrony ubezpieczeniowej a wysokością dochodów z działalności 
lokacyjnej, a z kolei niewygórowane ceny ochrony ubezpieczeniowej stanowią za-
chętę do jej zakupu. Po drugie, zakłady ubezpieczeń (ubezpieczeniowo-reasekura-
cyjne) muszą prawidłowo szacować wielkość rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych, które to rezerwy rosną wraz ze wzrostem zgromadzonych składek ubezpie-
czeniowych oraz składek z tytułu reasekuracji czynnej, a maleją w wyniku stoso-
wania reasekuracji biernej (retrocesji biernej). Posiadanie dobrego programu rease-
kuracyjnego oraz właściwa polityka lokacyjna mają więc duże znaczenie dla efek-
tów gospodarki finansowej ubezpieczyciela, tym bardziej że przedmiotem lokat są 
nie tylko rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale własnym, ale i środki 
własne o charakterze gwarancyjnym. 

Dostarczając środki pieniężne na rynek finansowy, zakłady ubezpieczeń występują 
w charakterze inwestorów. Spadek cen walorów oznacza jednocześnie zmniejszenie 
wartości aktywów zakładów ubezpieczeń, czyli utratę części majątku, co może nawet 
doprowadzić do ich niewypłacalności. Ponadto w warunkach globalizacji gospodarki i 
powiązań kapitałowych zakładów ubezpieczeń z zakładami zagranicznymi, a także 
kupowania ochrony reasekuracyjnej od zagranicznych reasekuratorów zawirowania na 
rynkach finansowych oraz zmiana sytuacji gospodarczej w innych krajach nie pozosta-
ją bez wpływu na funkcjonowanie ubezpieczycieli. 

Finansjalizacja dotyczy głównie krajów bogatych. Jednakże wszędzie pracow-
nicy obawiają się utraty zatrudnienia, a w konsekwencji dochodów stanowiących 
źródło utrzymania [Galbraith 2011a]. W wyniku kryzysu rośnie bezrobocie, a więc 
następuje realizacja wymienionej obawy. Spadek PKB czy też wolniejszy jego 
wzrost dotyczy wielu krajów, a nie tylko krajów najbogatszych. 
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Polska należy do państw, które dopiero budują sektor finansowy, w tym ubez-
pieczeniowy. Warto przyjrzeć się wielkości aktywów tego sektora na tle świata. 
W tabeli 1 ukazano aktywa dziesięciu największych banków oraz dziesięciu naj-
większych zakładów ubezpieczeń świata w 2011 roku. Zdecydowanie dominowały 
aktywa banków. W szczególności aktywa największego banku były równe 4% PKB 
świata oraz 530% PKB Polski. Relacja aktywów dziesięciu największych banków do 
PKB świata wynosiła 35,87%. Z kolei aktywa największego zakładu ubezpieczeń 
były równe 1,8 PKB świata oraz 330% PKB Polski. Stosunek aktywów dziesięciu 
największych zakładów ubezpieczeń do PKB świata wynosił 10, 71%. 

Tabela 1. Aktywa 10 największych zakładów ubezpieczeń oraz największych banków świata 
(stan na dzień 31.12.2011) 

Aktywa zakładów 
ubezpieczeń 

Aktywa banków 
Zakłady ubezpieczeń 

mld 
USD 

% PKB 
świata 

Banki 
mld 
USD 

% PKB 
świata 

  1. Japan Post Insurance 1 258,3* 1,80   1. Deutsche Bank 2 802,7 4,00 
  2. AXA 945,6 1,35   2. Mitsubishi UFJ Financial Group 2 741,5 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 2 545,3 3,64 
  5. Nippon Life Insurance Company 649,4* 0,93   5. Japan Post Bank 2 542,8 3,63 
  6. Prudential Financial 624,5 0,89   6. Industrial & Commercial Bank 

      of China 
2 455,6 3,51 

  7. Zenkyoren (JA-Koysairen) 581,5** 0,83   7. CreditAgricoleGroup 2 434,2 3,48 
  8. AIG 555,8 0,79   8. Barclays PLC 2 430,7 3,47 
  9. Generali 547,9 0,78   9. Royal Bank of Scotland Group 2 342,7 3,35 
10. Legal& General 507,9 0,73 10. JP Morgan Chase & Co. 2 265,8 3,24 
Razem 7 501,3 10,71 Razem 25 116,9 35,87 

** stan na dzień 31.03.2011, 
** stan na dzień 31.03.2012.   

Źródło: http://www.relbanks.com. 

W tabeli 2 zaprezentowano stosunek aktywów banków komercyjnych, zakła-
dów ubezpieczeń oraz OFE do PKB w Polsce w latach 2007-2011. W odniesieniu 
do banków komercyjnych omawiany stosunek od roku 2008 zawsze przekraczał 
70% i w roku 2011 wynosił 79,8%. W przypadku zakładów ubezpieczeń rozpatrywana 
relacja wynosiła średnio 10,3%, a na jej niewielki spadek w 2011 r. wpłynęło zmniej-
szenie wielkości aktywów w dziale I ubezpieczeń. Stosunek OFE do PKB kształtował 
się różnie i wynosił najmniej 10,9% w roku 2008, a najwięcej 15,6% w roku 2010.  

W tabeli 3 zestawiono aktywa banków komercyjnych, zakładów ubezpieczeń 
oraz OFE w Polsce w latach 2007-2011 w ujęciu realnym. W naszym kraju, po-
dobnie jak na świecie, pod względem wielkości aktywów dominują banki. Aktywa 
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OFE przewyższały aktywa zakładów ubezpieczeń, a w ramach zakładów ubezpie-
czeń dominowały aktywa zakładów działu I, obejmującego głównie ubezpieczenia 
długoterminowe. W rozpatrywanym okresie aktywa wymienionych podmiotów 
zawsze rosły w ujęciu nominalnym. Natomiast w ujęciu realnym niewielki spadek 
wykazały: aktywa banków komercyjnych w 2009 roku, aktywa zakładów ubezpie-
czeń w 2009 roku, aktywa OFE w latach 2008 i 2011. 

Tabela 2. Stosunek aktywów banków komercyjnych, zakładów ubezpieczeń, OFE w Polsce do PKB 
w latach 2007-2011 (w %) 

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 
Banki komercyjne 63,4 77,2 74,3 76,8 79,8 
Zakłady ubezpieczeń, w tym: 10,8 10,8 10,3 10,2 9,6 
– zakłady ubezpieczeń działu I 6,8 6,7 6,5 6,6 5,9 
OFE 11,9 10,9 13,2 15,6 14,8 

Źródło: Roczniki Statystyczne GUS. Obliczenia własne. 

Tabela 3. Charakterystyka aktywów banków komercyjnych, zakładów ubezpieczeń, OFE w Polsce 
w latach 2007-2011 

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 
Aktywa banków komercyjnych w ujęciu realnym w mld zł 746,00 943,95 925,27 983,37 1 053,29 
Dynamika realnego wzrostu aktywów banków komercyjnych 
do 2007 r. w % 100,0 126,5 124,0 131,8 141,2 

Aktywa zakładów ubezpieczeń w ujęciu realnym w mld zł 126,90 132,34 128,88 131,22 126,59 
Dynamika realnego wzrostu aktywów zakładów ubezpieczeń 
do 2007 r. w % 100,0 104,3 101,6 103,4 99,8 

Aktywa zakładów ubezpieczeń działu I w ujęciu realnym 
w mld zł 79,60 81,67 81,50 84,64 77,90 

Dynamika realnego wzrostu aktywów zakładów ubezpieczeń 
działu I do 2007 r. w % 100,0 102,6 102,4 106,3 97,9 

Aktywa OFE w ujęciu realnym w mld zł 140,00 132,73 165,60 200,00 194,70 
Dynamika realnego wzrostu aktywów OFE do 2007 w % 100,0 94,8 118,3 142,9 139,1 

Źródło: jak w tab. 2. Obliczenia własne. 

W latach 2007-2011 aktywa banków komercyjnych były średnio 7,2 razy wyż-
sze niż aktywa zakładów ubezpieczeń oraz 5,6 razy wyższe niż aktywa OFE.  

Z kolei w 2011 roku dynamika realnego wzrostu aktywów w stosunku do 2007 
roku wynosiła w przypadku: banków komercyjnych 141,2%, OFE 139,1%, zakła-
dów ubezpieczeń 99,8%. 

4. Uwagi końcowe 

Ostatni kryzys finansowy powstał wprawdzie w sektorze bankowym, a nie w sek-
torze ubezpieczeń, ale niezależnie od źródła kryzysu sektor ubezpieczeń ponosi 
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negatywne jego skutki. Wiążą się one z przedstawioną wcześniej utratą części ak-
tywów w wyniku działalności lokacyjnej, a także z tym, że kryzys finansowy prze-
łożył się na kryzys gospodarczy. W takiej sytuacji wraz ze spadkiem PKB oraz 
wzrostem bezrobocia maleje popyt na ochronę ubezpieczeniową. Należy również 
wspomnieć, że zakłady ubezpieczeń nie tylko są inwestorami na rynku finanso-
wym, ale mogą być również zainteresowane pozyskiwaniem kapitału poprzez emi-
sję papierów wartościowych. Istnieje też możliwość transferu dużego ryzyka na 
rynek kapitałowy poprzez ubezpieczeniowe instrumenty finansowe. W obu przy-
padkach potrzebni są dawcy kapitału i nie jest obojętna jego cena. 

Niebezpieczeństwa, jakie niesie finansjalizacja dla sektora ubezpieczeń, wiążą 
się głównie z możliwością wystąpienia kolejnych kryzysów finansowych oraz 
spadkiem zaufania do instytucji ubezpieczenia. Zaufanie istnieje wówczas, gdy 
przestrzegana jest zasada realności ochrony ubezpieczeniowej. 

Ograniczenie rozmiarów działalności zakładów ubezpieczeń, jak również fun-
duszy emerytalnych oznacza, że mniejsza ilość środków pieniężnych regularnie 
jest kierowana na rynek finansowy, a dodatkowo w warunkach, gdy zadłużony sek-
tor publiczny zgłasza popyt na pieniądz, mniejsza ilość środków może być 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. 

Keywords: financialisation, financial sector. 


