PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNE) WE WROCLAWIU
Nr 1088 2005
Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje §wiatowe a polski rynek

Magdalena Chmielowiec-Lewczuk

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

FINANSOWANIE DZIALALNOSCI
ZAKLADOW UBEZPIECZEN

Znalezienie zrédta finansowania dziatalnosci podmiotu gospodarczego jest jed-
nym z podstawowych warunkéw jego funkcjonowania. Pozyskanie kapitaléw po-
zwala zar6éwno na rozpoczgcie dziatalnosci, jak i na jej rozwéj. Na wyb6r zrédia
finansowania ma wplyw wiele czynnikéw; do najwazniejszych z nich nalezy zali-
czy¢ koszt kapitalu oraz regulacje prawne dotyczace jego pozyskiwania. Oba te
czynniki maja podstawowe znaczenie przy pozyskiwaniu kapitatu na prowadzenie
dziatalnosci. Pierwszy wyznacza mozliwosci finansowe, a drugi — mozliwosci for-
malne. Zadaniem zarzadzajacych jednostka gospodarcza jest wybér optymalnego
rozwiazania uwzgledniajacego oba te czynniki.

Zaklady ubezpieczen sg instytucjami, ktérych dziatalnos¢ moze by¢ finansowa-
na zgodnie ze Scisle okreslonymi zasadami. W zwiazku z tym struktura kapitatlowa
ubezpieczycieli charakteryzuje si¢ okreslona specyfika. Jednoczesnie instytucje te
oferujg produkty, ktére ze wzgledu na finansowy charakter wymagaja odpowied-
nich $rodkéw, pozwalajacych na zapewnienie ptynnosci finansowej. To z kolei
narzuca odpowiednie warunki kapitatowe. W przypadku zakladéw ubezpieczen
pojawia si¢ problem optymalizacji struktury kapitatu, ktéra pozwoli na odpowiedni
dobér zrédet finansowania, gwarantujacy rozwéj dziatalnosci ubezpieczeniowej.

Ubezpieczyciele maja dwa podstawowe zZrédla finansowania. Sa to:

— kapitaty wiasne,

— kapitaty obce.

Pierwsza grupa stanowi wlasne zrédto kapitalu pochodzace z wktadu wiascicie-
li, ktérymi sa akcjonariusze w przypadku ubezpieczeniowej spotki akcyjnej lub
czlonkowie w przypadku towarzystw ubezpieczen wzajemnych. Kapitaly te moga
by¢ réwniez podwyzszane dzigki zyskowi wygenerowanemu w trakcie prowadze-
nia dzialalnosci. W tym miejscu nalezaloby podkreslié, ze zaklady ubezpieczen
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maja scisle okreslone, minimalne wymogi kapitalowe, ktére pozwalaja na rozpo-
czecie dziatalnosci. Ich wysoko$¢, nazywana minimalnym kapitalem gwarancyj-
nym, uregulowana jest odpowiednimi przepisami prawnymi i powinna by¢ wypad-
kowa dwéch czynnikéw. Po pierwsze, musi gwarantowaé bezpieczenstwo na rynku
ubezpieczeniowym, to znaczy eliminowaé funkcjonowanie podmiotéw, ktére nie
sa w stanic wywiaza¢ si¢ ze zobowiazan wynikajacych z uméw ubezpieczenio-
wych, a po drugie, musi by¢ dostosowana do warunkéw otoczenia konkurencyjne-
g0, czyli rynku lokalnego, i rynkéw o wigkszym zasiegu, czyli np. rynku europej-
skiego czy nawet $wiatowego. Kapital gwarancyjny jest mimo swojego formalnego
charakteru pierwszym elementem ksztaltujacym struktur¢ kapitalowa zakladéw
ubezpieczen.

Na kapitaly wlasne zakladéw ubezpieczen skladaja si¢ nastgpujace pozycje
[Ustawa o rachunkowosci... 1994]:

— kapitat podstawowy,

— nalezne wptaty na kapital podstawowy (wielkos¢ ujemna),

— akcje wiasne (wielkos$é ujemna),

— kapitat (fundusz) zapasowy,

— kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny,

— pozostale kapitaly rezerwowe,

— zysk (strata) z lat ubiegtych,

— zysk (strata) netto.

Fundamentem kapitatéw wilasnych jest kapital podstawowy wynikajacy z pier-
wotnych wkladéw wilascicieli wniesionych przy zatozeniu zaktadu ubezpieczen,
ktéry moze zosta¢ podwyzszony w trakcie prowadzenia dziatalnosci. Kapitat zapa-
sowy stanowi za$ zrédlo finansowania pochodzace z doptat akcjonariuszy oraz z
wygenerowanego zysku. Pozostale kapitaly maja mniejsze znaczenie i pochodza
zazwyczaj Z przeszacowania aktywow.

Struktura kapitatéw wiasnych jest w duzej mierze uzalezniona od czasu funk-
cjonowania zakladu ubezpieczen. Mozna tu wyr6znic¢ trzy etapy [Sangowski 2001,
s. 291]:

— pierwszy — poczatek prowadzenia dziatalnoéci, kiedy najwazniejsza rol¢ od-
grywa kapitat podstawowy stanowiacy poczatek zasilania finansowego; jest
on gléwnym zrédiem pokrycia ewentualnych strat, a jego wartos¢ przewyz-
sza wartos¢ pozostatych kapitatéw;

— drugi — najwazniejsza rol¢ przejmuje kapital zapasowy, na powstanie ktére-
go potrzeba bylo czasu; to on stanowi na tym etapie podstawowe zabezpie-
czenie kapitatowe zakladéw ubezpieczen; jednoczesnie kapital podstawowy
traci na znaczeniu w kontekscie wyplacalnosci ubezpieczycieli;

— trzeci — etap, w ktorym zaklad ubezpieczen koniczy swoja dziatalnos¢ w do-
tychczasowej formie, co wiaze si¢ z likwidacja kapitatéw wiasnych lub ich
calkowita zmiana.
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Dla wigkszosci zakladéw ubezpieczen funkcjonujacych na rynku podstawowym
zabezpieczeniem finansowym ich wyptacalnosci jest kapital zapasowy, ktéry musi
zosta¢ ,wypracowany” dzigki prowadzonej dzialalnosci. Dlatego tez ubezpieczy-
ciel uzyskuje w miarg stabilna sytuacj¢ finansowa dopiero po kilku latach, co jed-
noczesnie pozwala na dalszy rozw6j dziatalnosci ubezpieczeniowe;j. Taka sytuacja
jest korzystna, gdyz uniemozliwia krétko dziatajacym zaktadom ubezpieczen osiag-
nigcie pozycji obarczonej ryzykiem niewyptacalnosci. Wysokos¢ kapitatu zapaso-
wego bedzie zatem jednym z wyznacznikéw kondycji finansowej zaktadéw ubez-
pieczen. W przypadku pokrycia strat finansowych pierwszym zrédtem bedzie kapi-
tal zapasowy, a ostatnim - kapital podstawowy, ktéry powinien stanowié ostatnia
mozliwos¢ finansowania strat.

Druga grupe zrédet finansowania dzialalnosci zakltadéw ubezpieczen stanowig
kapitaly obce. Skladaja si¢ na nie rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe oraz
wszelkie zobowiazania o innym charakterze. Przyjrze¢ si¢ warto przede wszystkim
rezerwom techniczno-ubezpieczeniowym, ktére maja najwazniejsze znaczenie.
Wysokos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i koniecznosé ich utworzenia sa
podyktowane takimi czynnikami, jak:

— grupy oferowanych ubezpieczen (ze szczegélnym uwzglednieniem podziatu

na dziat I i II),

— wysokos¢ zobowigzan wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych,

— ubezpieczone ryzyko,

— wielkos¢ zainkasowanej skladki,

— regulacje prawne zewngtrzne i wewngtrzne.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe sg kapitalem, ktérego wysokos¢ jest wy-
nikiem prowadzonej dziatalnosci. Ich warto$¢ nie zalezy zatem wylacznie od bie-
zacych decyzji zarzadzajacych i wlascicieli, ale jest efektem wczesniej prowadzo-
nej polityki oraz przyjetych strategii. Podczas dokonywania analizy struktury kapi-
talowej zakladéw ubezpieczen warto wi¢c odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stop-
niu ma on wplyw na ksztaltowanie tej czgsci kapitaléw. Rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe oddzialuja na wiele czynnikéw warunkujacych kondycje finan-
sowg ubezpieczycieli, do ktérych przede wszystkim nalezy zaliczyé: zapewnienie
plynnosci finansowej, kalkulacje sktadki oraz wysokos¢ wyniku technicznego i
marginesu wyplacalnosci.

W tabeli 1 przedstawiono struktur¢ kapitatlowa zakladéw ubezpieczen (stan w
dniu 30 wrzesnia 2004 r.) z uwzglednieniem obu dzialéw, charakteru kapitatu (pu-
blicznego, prywatnego. zagranicznego, krajowego) oraz formy prawnej zakladu
ubezpieczen. Wyszczegdlniono w niej najistotniejsze pozycje kapitatowe.

Z zestawienia dotyczacego struktury kapitalowej w tab. 1 mozna wyciagnad
kilka wnioskéw. Pierwszy to zauwazalny, olbrzymi udzial rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych i to zaréwno dla zakladéw ubezpieczen ogétem, jak i przy
rozbiciu na rézne grupy. Wynika on z tego, iz sa one podstawowym zrédiem finan-
sowania dzialalnosci ubezpieczeniowej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze nie uwzgled-
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niono w tym zestawieniu udzialu reasekuratoréw, tak wigc udzial dotyczy wielko-
$ci brutto. Mimo tego udzial rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest na tyle
duzy, ze zastuguje na uwagg i wskazuje na to, ze dzialalno$¢ zakladéw ubezpie-
czen na rynku polskim jest finansowana przede wszystkim przez kapitat obcy.

Tabela 1. Struktura kapitalowa zaktadow ubezpieczen (udzial procentowy poszczegdlnych pozycji w
pasywach ogdlem, stan w dniu 30 wrzesnia 2004 r.)

Zaldady Z przewa- | Z przewazaja-
Pozycje . .| zajacym cym Sektor | Sektor | Spdtki |TUWy|Dziat| Dziat
. ubezpieczen . : . .
kapitatowe ogblem kapitalem |  kapitalem (publiczny|prywaty| akcyjne I II
krajowym | zagranicznym
Kapital 22,17 25,12 18,02 3742 16,72 | 21,87 |24,45 [14,09| 33,62
wlasny
Kapitat 6,21 3,24 10,45 0,85 8,14 6,02 [32,54 | 4,87 8,12
podstawowy
Kapitat 12,32 13,56 10,58 17,98 1029 | 12,18 | 7,1 | 8,56| 17,66
Zapasowy
Kapitat z 4,02 6,37 0,67 13,32 0,68 398 | 01 0,5 892
aktualizacji
wyceny
Rezerwy 75,42 73,34 78,36 6330 79,75 | 7445 |66,03 |82,25|65,74
techniczno-
-ubezpiecze-
niowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Biuletyn... 2004].

Udzial rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w kapitatach jest najwiekszy w
dziale I. Wynika to z charakteru dzialalnosci tych zakladow ubezpieczen, ktore
oferujac ubezpieczenia zyciowe, sq zobowiazane do tworzenia wigkszych rezerw.
Jak widaé, odwrotnie jest w dziale II, w ktérym udziat rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych jest znacznie mniejszy. Podobnie sytuacja wyglada w zestawieniu
sektora publicznego z prywatnym oraz spotek akcyjnych z towarzystwami ubez-
pieczen wzajemnych. Wigkszy udzial rezerw techniczno-ubezpieczeniowych jest
efektem wystepowania wigkszej niepewnosci (sektor prywatny, spétki akcyjne).

Udziat kapitaléw wilasnych w pasywach zakladéw ubezpieczen jest znacznie
mniejszy i duzo bardziej zréznicowany, jesli przeanalizuje si¢ podzial zakladow
ubezpieczen na rézne grupy. Szczegolnie daje si¢ tu zauwazy¢ bardzo maty udziat
kapitatlow wlasnych w dziale I i duzy w dziale II. Jest to rezultat udziatlu w kapitale
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i dlatego przektada si¢ on na rolg kapitatow
wiasnych. Mozna zatem powiedzieé, iz kapitaly wlasne maja wigksze znaczenie w
finansowaniu dziatalnosci zakladéw ubezpieczen pozostatych osobowych i majat-
kowych niz w przypadku zakladéw ubezpieczen zyciowych. Moze to by¢ jednak
mylny wniosek, gdyz sytuacja taka wynika raczej z wysokosci rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych, a nie bezposrednio z roli kapitaléw wlasnych u tych ubez-
pieczycieli.
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Jak wida¢ w tab. 1, mniejsze znaczenie maja kapitaly wlasne w sektorze pry-
watnym oraz w zakladach ubezpieczen z przewazajacym udzialem kapitatu zagra-
nicznego. W tym drugim przypadku moze to wynikac z tego, ze podmioty te, funk-
cjonujac zazwyczaj krécej na rynku polskim, nie wygenerowaty jeszcze duzych
kapitatéw wiasnych i jednoczesnie sa zobowiazane do tworzenia znacznych rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych ze wzgledu na zawarte umowy ubezpieczeniowe.

Na kapitaly wtasne sktadaja si¢ rézne pozycje, dlatego warto si¢ przyjrze¢ réw-
niez ich znaczeniu w kontekscie udziatu w strukturze kapitalowej zaktadéw ubez-
pieczen. Nalezy jednak doda¢, ze w przedstawionym zestawieniu nie uwzglednio-
no zyskéw, ktére moga zwigkszaé kapitaty wlasne, lub strat, zazwyczaj pokrywa-
nych w pierwszej kolejnosci przez kapitat zapasowy. Widac to jednak wyraznie na
przykladzie towarzystw ubezpieczen wzajemnych, w ktérych udziat kapitatu pod-
stawowego jest znacznie wigkszy niz kapitatéw wiasnych ogétem, gdyz instytucje
te generuja bardzo duze straty, zmniejszajace wartos¢ kapitatéw wilasnych poprzez
pokrycie ich kapitatami zapasowymi. Druga cecha wyrézniajaca si¢ w zaprezento-
wanym zestawieniu jest duze zréznicowanie udziatu kapitatéw podstawowych w
przekroju réznych grup zaktadéw ubezpieczen. Nalezy tu nawiaza¢ do wczesniej
zasugerowanego zatozenia, iz kapitaly podstawowe maja zazwyczaj wigksze zna-
czenie w przypadku podmiotéw, ktére dopiero rozpoczynaja swoja dziatalnosé.
Oczywiscie, dane przedstawione w tab. 1, mimo rozbicia na pewne grupy, dotycza
wielu zakladéw ubezpieczen, dlatego tez dalsze badania nalezatoby oprze¢ na
szczegbétowej analizie poszczegdlnych zakladéw ubezpieczen. W zakladach ubez-
pieczen ogétem udzial kapitatu podstawowego jest mniejszy niz pozostatych kapi-
tatéw wiasnych (podobnie u ubezpieczycieli z przewazajacym kapitalem krajo-
wym, w sektorze publicznym czy spétkach akcyjnych). Ciekawe wydaje si¢ spo-
strzezenie, iz dziat I, ktéry w poréwnaniu z dzialem II rozwinat si¢ stosunkowo
niedawno, ma mniejszy udzial kapitaléw podstawowych. Jesli jednak przeanalizuje
sig ich udzial w zestawieniu z innymi kapitatami wtasnymi, to wida¢ wyraznie, ze
to wiasnie dziat II ma duze kapitaly zapasowe oraz kapitaly rezerwowe, a wigc te
swiadczace o diuzszym funkcjonowaniu na rynku.

Zrédta finansowania dziatalnosci zakladéw ubezpieczen podlegaja réwniez ana-
lizie wskazmikowej, ktdra jest jednym z podstawowych narzedzi stuzacych ocenie
kondycji finansowej ubezpieczycieli. Najczesciej wykorzystuje si¢ tu dwa podsta-
wowe wskazniki. Sa nimi:

— wskaznik ogélnego zadtuzenia:

[(fundusz ubezpieczeniowy + zobowiazania)/ aktywa]-100%,

— kapitaly wiasne do funduszu ubezpieczeniowego:

(kapitaly wlasne/ fundusz ubezpieczeniowy)-100%.

Wskazniki te naleza do grupy wskaznikéw zasilania finansowego, zwanych tez
wskaznikami struktury kapitalu. Wielkosci dotyczace kapitaléw zakladéw ubezpie-
czen, a szczegblnie kapitaly wlasne i rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, poja-
wiajg si¢ réwniez w przypadku innych wskaznikéw nie zwigzanych bezposrednio
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ze struktura kapitalowa. Wyjasnienia wymaga wielko$¢ zwana funduszem ubez-
pieczeniowym, obejmujaca warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na
udziale wlasnym, a wig¢c po odjgciu udziatu reasekuratorow.

W tabelach 2 i 3 zostaly przedstawione wskazniki zasilania finansowego w po-
dobnym ujeciu jak w tab. 1 i w tym samym momencie, tj. w dniu 30 wrzes$nia 2004 r.

Tabela 2. Wskazniki zasilania finansowego dotyczace zakladow ubezpieczen dziatu |

Zak.lady ubezpieczen Wskaznik ogélnego zadluzenia Kapitaty w.{asnc (EIO funduszu
podzielone wedlug grup ubezpieczeniowego

Ogodtem 82,83 17,39
Przewazajacy kapitat krajowy 83,76 17,71
Przewazajacy kapital 81,84 17,03
zagraniczny

Rozpoczecie dziatalnosci do 83,10 16,95

wrzesnia 1999

Rozpoczgceie dziatalnosci od 74,61 32,72

wrzesnia 1999

Zrédlo: [Biuletyn... 2004].

Tabela 3. Wskazniki zasilania finansowego dotyczace zakladow ubezpieczen dziatu II

Zak.lady ubezpieczen Wskaznik ogdlnego zadluzenia Kapitaly w.lasne c.io funduszu
podzielone wedlug grup ubezpieczeniowego

Ogdtem 59,76 62,74
Przewazajacy kapitat krajowy 59,09 66,65
Przewazajacy kapitat ' 61,22 53,65
zagraniczny

Sektor prywatny 62,37 51,73
Sektor publiczny 58,28 68,74
Spotka akcyjna 59,76 62,69

TUW 59,74 68,54
Rozpoczecie dziatalnosci do 60,18 61,73
wrzesnia 1999

Rozpoczecie dzialalnosci od 45,56 131,59
wrzesnia 1999

Zrédlo: [Biuletyn... 2004].

Pierwszym spostrzezeniem, wynikajacym z wielkosci wskaznikow przedsta-
wionych w tab. 2 i 3, jest istotna rdznica mi¢dzy dziatem I i II. W przypadku ubez-
pieczen zyciowych wida¢ wyraznie, ze wskaznik ogdlnego zadluzenia jest o wiele
wigkszy niz dla ubezpieczen majatkowych i pozostalych osobowych. Oscyluje on
na poziomie ok. 80%, oprocz tych ubezpieczycieli, ktorzy dziatajg na rynku od
niedawna. W ich przypadku jest on nizszy. Z kolei dla zaktadéw ubezpieczen dzia-
tu IT wskaznik ogdlnego zadtuzenia ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 50-60%, réwniez
i tu zaktady ubezpieczen, ktdre funkcjonuja krocej niz pigé lat, majq ten wskaznik
na nizszym poziomie.
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Mniejsza warto$¢ wskaznika ogolnego zadluzenia wskazuje na to, iz podmioty
te maja nizsza warto$é aktywdw w stosunku do swoich zobowiazan. W zwigzku z
tym zrozumiala jest znaczna réznica w wysokosci tego wskaznika dla ubezpieczy-
cieli, ktorzy dopiero rozpoczynajg swojg dziatalnos¢. Nizszy wskaznik ogélnego
zadluzenia dotyczacy zakladow ubezpieczen dziahu II wynika najprawdopodobniej
z krotszego czasu istnienia produktow oraz ich innego charakteru w poréwnaniu z
ubezpieczeniami zyciowymi. Ma to swoje odzwierciedlenie w polityce lokacyjne;.

Druga wyrazng réznica mi¢dzy tymi dziatami jest wartos¢ wskaznika kapitatow
wlasnych do funduszu ubezpieczeniowego. W przypadku dzialu I wskaznik ten jest
o wiele nizszy (ok. 17%) niz w dziale II (ok. 60%). Wynik ten wiaze si¢ z danym
prezentowanymi wczesniej w tab. 1 i jest odzwierciedleniem o wiele wyzszego
udziatu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w strukturze kapitatlowej dla dziatu I,
w zwiazku z tym kapitaly wlasne maja tu mniejsze znaczenie (ilustruje to wielkos¢
wskaznika). Zaklady ubezpieczen dziatajace krotko na rynku maja rowniez kapita-
ty wlasne wigksze od funduszu ubezpieczeniowego, co wida¢ wyraznie w prezen-
towanych zestawieniach zarowno w dziale [, jak i II.

Warto podkresli¢, ze nie ma specjalnego zrdznicowania miedzy zakladami
ubezpieczen posegregowanymi na grupy wedtug réznych kryteriow, jesli chodzi o
wartos¢ prezentowanych wskaznikow zasilania finansowego.

Finansowanie dziatalnosci zakladéw ubezpieczen jest niezwykle istotnym pro-
blemem zaréwno dla calego rynku, jak i podczas wewngtrznych analiz ubezpieczy-
cieli. Stanowi ono bowiem jeden z podstawowych wyznacznikdédw w zakresie oceny
kondycji finansowej zakladéw ubezpieczen. Staje si¢ tez glownym narzedziem
przy wyznaczaniu strategii finansowych oraz budzetowaniu kapitatlowym.
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THE FINANCING INSURANCE COMPANIES ACTIVITY

Summary

The financing insurance companies activity bases on two sources: capital and technical reserves.
In article is presented short description of character Polish insurance companies in context of their
capital structure.

112



	FINANSOWANIE DZIAŁALNOŚCI ZAKŁADÓW UBEZPIECZEŃ
	Literatura

