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Powigzania sektora ubezpieczen z systemem
finansowym i sferg realng gospodarki

Artykut prezentuje rozwazania dotyczace relacji, jakie zachodzg pomiedzy sektorem ubez-
pieczen, ktdry staje sie coraz bardziej zintegrowany z pozostatymi elementami systemu finan-
sowego, a sferg realng gospodarki. Dostepnos¢ ustug ubezpieczeniowych jest nieodzowna
dla stabilizacji gospodarczej i spotecznej. Ubezpieczyciele, podobnie jak banki i rynek finan-
sowy, zaspokajajg potrzeby gospodarstw domowych i przedsiebiorstw z zakresu posred-
nictwa finansowego. Instytucje ubezpieczeniowe gromadzg skiadki i rézne formy funduszy
rezerwowych, ktdre nastepnie inwestujg na rynku finansowym. Odgrywajg zatem wazng role
we wzroscie gospodarczym poprzez zwiekszanie wewnetrznego przeplywu srodkdw pieniez-
nych i obrotéw na rynku kapitatowym.

W opracowaniu starano sie wykazac, ze towarzystwa ubezpieczeniowe stanowig odrebng
kategorie instytucji finansowych, o specyficznych wtasciwosciach wynikajgcych gtéwnie
z natury ubezpieczen. Pefnig w gospodarce funkcje uznane za pierwotne, takie jak: transfer
i finansowanie ryzyka, promowanie stabilnosci finansowej, pomoc w redukgji i tagodzeniu
strat losowych, dywersyfikacja i zarzadzanie ryzykiem, kolektywne pokrywanie ryzyka. Redu-
kujg wptyw skutkéw finansowych réznych zdarzer losowych, zaréwno na poziomie mikro-,
jak i makroekonomicznym.

Pomimo swej odrebnosci instytucje ubezpieczeniowe s3 mocno osadzone w systemie finan-
sowym gospodarki i wspétuczestniczg w funkcjach petnionych przez caty system finansowy,
ktérego gtdwng rolg jest kierowanie zasobow od oszczedzajgcych do inwestoréw. Sektor
finansowy usprawnia alokacje zasobow w gospodarce, mobilizuje oszczednosci, obniza koszty
transakcyjne, dostarcza pfynnosci. Instytucje ubezpieczeniowe odgrywajg wazng role w pef-
nieniu tych funkgji i w ten sposob oddziatujg na wzrost i rozwdj spoteczno-gospodarczy.

Wprowadzenie

System finansowy jest jednym z obszarow, ktéry w wyniku globalnego rozwoju techno-
logii informacyjno-komunikacyjnej przeszedt wyrazna transformacje. Deregulacja insty-
tucji finansowych oraz innowacje finansowe wprowadzone w ostatnich dwoch deka-
dach XX w. przyczynity sie do rozwijania nowych proceséw (np. sekurytyzacji) i nowych
instrumentéw finansowych. Postep technologiczny pozwolit na obnizenie kosztow
przetwarzania informacji, usprawnit przeprowadzenie nowoczesnych transakgcji finan-
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sowych dzieki czemu wycena i wymiana instrumentéw finansowych staty sie mozliwe
na skale globalna.

Instytucjonalne podejscie w teorii finanséw znajduje coraz mniejsze uzasadnienie.
Szybko postepujaca integracja réznych funkcji finansowych w réznych podmiotach
implikuje koniecznos¢ funkcjonalnego podejscia do wspdtczesnych instytucji finanso-
wych i ich ustug, niezaleznie od tego, jaki jest status formalnoprawny tych instytugjil.
Struktury instytucjonalne wraz a uptywem czasu diametralnie sie zmieniaja, szybciej niz
funkcje ktore petnia. Deregulacja nakierowana na znoszenie sztucznych barier migdzy
réznymi rodzajami posrednictwa finansowego i ustug finansowych sprawita, ze w sek-
torze finansowym zachodzg coraz to wieksze wspotzaleznosci na bazie produktéw
i rynkow. Postepujgce procesy integracji pomiedzy sektorem ubezpieczeniowym, ban-
kowym i rynkiem kapitatowym swiadczg o tym, ze tradycyjna rola posrednikéw finan-
sowych wyrazZnie sie zmienia, a granice pomiedzy standardowgq dziatalnoscig bankéw,
ubezpieczycieli czy funduszy zbiorowego inwestowania, staja sie¢ coraz mniej ostre.
Taka dziatalnos¢ jak: zarzadzanie ryzykiem czy gromadzenie oszczednosci, jest domeng
zaréwno wielu rodzajow posrednikéw finansowych, jak i rynkéw finansowych.

Przyktadem powyzszego moze by¢ stopniowa ewolucja funkgji instytucji ubezpie-
czeniowych w swiecie, ktére konkurujg z innymi posrednikami finansowymi, zwtaszcza
na dwoch obszarach: zarzadzania portfelem inwestycji na zlecenie (polisy z funduszami
kapitatowymi) oraz finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych przez nabywanie
instrumentéw finansowych, udzielanie pozyczek oraz gwarancji finansowych. W ostat-
nich dekadach sektor ubezpieczen przejmuje wiele zachowan typowych dla pozosta-
tych posrednikéw finansowych. Instytucje ubezpieczeniowe emitujg innowacyjne instru-
menty finansowe, oparte na zobowigzaniach ubezpieczeniowych. W ten sposdb trans-
ferujg ryzyko ubezpieczeniowe na rynek kapitatowy. Transformacji ulegajg takze rynki
kapitatowe, na ktérych oprécz transferu kapitatu, dokonuje sie rowniez transfer ryzyka,
bedacy wczesniej domeng rynku ubezpieczeniowego. Umowy terminowe typu forward
petnia funkcje podobne jak umowy ubezpieczeniowe, gdyz redukujg potencjalne straty
z powodu réznego rodzaju ryzyka, na jakie narazeni sg zaréwno sprzedawcy, jak i na-
bywcy towarow i ustug.

Giéwnym celem opracowania jest omoéwienie powigzan jakie zachodzg pomiedzy
sektorem ubezpieczen, pozostatymi elementami systemu finansowego oraz sferg real-
na gospodarki. Instytucje ubezpieczeniowe, podobnie jak banki i rynek finansowy,
wspodtuczestniczg w funkcjach petnionych na rzecz sfery realnej gospodarki. Poprzez
mobilizowanie oszczednosci i kierowanie strumieni finansowych na rynek kapitatowy
i finansowanie znacznej czesci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, stymulujg wzrost gospo-
darczy. Z drugiej zas strony ubezpieczyciele nie generuja ryzyka systemowego. Poprzez
swoja konserwatywng (ostrozna) polityke inwestycyjng moga przyczynia¢ sie do stabi-
lizacji rynkdw finansowych2. Model biznesowy ubezpieczycieli i bankéw jest odmienny,

1. K. Jajuga, Czy uksztattuje sie nowy paradygmat finanséw?, [w:] Ku nowemu paradygmatowi
nauk o finansach, ,Zeszyty Naukowe” nr 144, red. W. Frackowiak, J. Szambelanczyk,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 96.

2. A. Sopocko, Innowacje sektora ubezpieczern na rynku kapitatowym, ,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” 2009, nr 2, s. 17.
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inny jest tez profil ryzyka dziatalnosci operacyjnej obu instytucji, a takze ich podstawo-
wa oferta produktowas3.

Gtéwna teza opracowania brzmi: zaktady ubezpieczen stanowia szczeg6lng kategorie
instytucji finansowych, o wiasciwosciach wynikajacych gtéwnie z natury ubezpieczen, jako
specyficznej dziedziny dziatalnosci gospodarczej; sg one dos¢ mocno osadzone w syste-
mie finansowym gospodarki, petnig tam wazng role i wspdtuczestniczg w funkcjach pet-
nionych przez ten system; w ten sposdb przyczyniajg sie do bardziej efektywnego proce-
su alokacji zasoboéw w gospodarce i oddziatujg na wzrost i rozwéj gospodarczy.

1. System finansowy - zagadnienia terminologiczne

Problematyka systemu finansowego zajmuje wazne miejsce w teorii pienigdza i finan-
séw. W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna kilka odmiennych uje¢ analitycznych tego
zagadnienia%. W swietle podejscia instytucjonalnego, ktére dominuje, system finansowy
okreslany jest jako ,,zespdt powigzanych regut i instytucji, umozliwiajgcy dokonywanie
przeptywdw pienieznych miedzy podmiotami postugujacymi sie pienigdzem”5. Instytucje
rozumiane s3 tutaj zgodnie z metodologig badawcza typowa dla kierunku mysli eko-
nomicznej zwanego instytucjonalizmem®. Wedle podejscia systemowego — system
finansowy to uporzadkowany zesp6t komplementarnych (wzajemnie wzmacniajgcych
sie) i mozliwie spdjnych elementow lub podsysteméw, analizowanych z punktu widze-
nia zaleznosci zachodzacych pomiedzy nimi oraz pod katem wptywu tych zaleznosci na
funkcjonowanie catego systemu.

Podejscie funkcjonalne, ktore jest stosunkowo nowe, eksponuje funkgcje, jakie spet-
nia system finansowy w gospodarce, pomijajac przy tym réznice instytucjonalne oraz
strukturalne. Jego koncepcja opiera sie na dwdch podstawowych przestankach:”

* funkcje finansowe sq bardziej trwate niz instytucje, poniewaz w mniejszym stopniu
zmieniajq sie wraz z uptywem czasu i w mniejszym stopniu réznig sie w zaleznosci
od panstwa, w ktérym sg petnione;

3. Na temat zasadniczych odmiennosci ubezpieczycieli i bankéw zob. m.in.: J. Monkiewicz,
Ubezpieczenia na rynku finansowym, [w:] Ubezpieczenia. Podrecznik akademicki, red.
J. Handschke i J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa 2010, s. 346-348; Raport CEA, Insurance:
a Unique Sector. Why Insurers Differ from Banks, June 2010,www.cea.eu/uploads/
DocumentslLibrary/documents/1277383780_cea-report-insurance-a-unique-sector.pdf
(10.08.2010).

4. Interesujacy przeglad réznego rozumienia pojecia systemu finansowego w literaturze zob.:
A. Matysek-Jedrych, System finansowy - definicja i funkcje, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 10,
s. 39-40. Na temat roznych definicji systemu finansowego zob. takze: S. Flejterski, Meto-
dologia finanséw. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2007, ss. 81-82.

5. K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s. 14.

6. Przez instytucje rozumie sie wystepujace w spoteczenstwie zasady postepowania spoteczne-
go (reguty gry). Inaczej instytucje — to struktury spoteczne (organizacyjne), ktdére przez trady-
cje, zwyczaje lub normy prawne majg tendencje do tworzenia trwatych, zrutynizowanych
wzorcow zachowan, podaje za: Z. Polanski, Pienigdz i system finansowy w Polsce. Lata 1982-
1993, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1995, ss. 13-14.

7. Jednym z gtéwnych tworcoéw i propagatoréow podejscia funkcjonalnego jest Robert Merton
— laureat nagrody Nobla z 1997 r., zob.: R.C. Merton, A Functional Perspective of Financial
Intermediation, ,Financial Management” 1995, nr 24. www.allbusiness.com/finance/
526475-1.html (6.09.2010).
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* formy instytucjonalne sg nastepstwem funkcji. Innowacje i konkurencja miedzy insty-
tucjami dajg w rezultacie wigkszg efektywnos¢ funkgcji catego systemu finansowego.
W swietle podejscia funkcjonalnego system finansowy obejmuje sie¢ rynkéw finan-

sowych, posrednikéw finansowych oraz innych instytucji finansowych, dzieki ktérym

realizowane sg wszystkie plany finansowe gospodarstw domowych, przedsiebiorstw

i rzadus.

W literaturze krajowej najbardziej rozpowszechniong definicjg systemu finansowe-
go jest definicja Z. Polanskiego, ktéra faczy w sobie podejscie instytucjonalne z elemen-
tami podejscia funkcjonalnego: ,System finansowy w gospodarce rynkowej jest to
mechanizm wspottworzenia sity nabywczej przez niefinansowe podmioty gospodarcze
oraz przeptywu strumieni pienieznych miedzy nimi, skfadajgcy sie z instrumentow,
rynkow oraz instytucji (organizacji) finansowych, a takze zasad na jakich one dziatajg"®.

Z uwagi na to, ze w systemie finansowym zachodzg réznorodne zjawiska i procesy,
w literaturze wyodrebnia sie poszczegdlne jego czesci zwane segmentami lub systema-
mi szczegotowymi. Najczesciej wyrdznia sie dwa segmenty systemu finansowego:
rynkowy (komercyjny) oraz publiczny (niekomercyjny)10. Ustugi ubezpieczeniowe s3
dostarczane przez obydwa segmenty. Ubezpieczenia spoteczne oferowane w trybie
nierynkowym, s domeng zaréwno ubezpieczen, jak i finanséw publicznych. Ustugi
ubezpieczeh gospodarczych, w przeciwienstwie do spotecznych, sg swiadczone za
posrednictwem mechanizmu rynkowego. W dalszej czesci opracowania analizowany
bedzie jedynie sektor ubezpieczen rynkowych.

2. Sektor ubezpieczen jako element systemu finansowego

Finanse i ubezpieczenia, jako dziedziny gospodarcze, przez wiele lat funkcjonowaty
W pewnym sensie niezaleznie. Proces integracji tych dwdéch dziedzin mozna byto zaob-
serwowad dopiero w ostatnich latach. Ta niezaleznos¢ dotyczy takze teorii finanséw
i teorii ubezpieczen!!. W literaturze finansow, dziatalnos¢ ubezpieczeniowa zaliczana
jest do katalogu ustug finansowych, zas zaktady ubezpieczen do kategorii instytucji
finansowych (w szerokim tego stowa znaczeniu). Z punktu widzenia nauki finanséw,
najbardziej zauwazalna i niejako zewnetrzna funkcja ubezpieczen polega na groma-
dzeniu przychoddéw pienieznych pochodzacych ze sktadek, wyptacaniu odszkodowan
i swiadczen oraz lokowaniu wolnych kapitatow na rynku pienieznym i kapitatowym.
Ubezpieczenia zaliczane sg do zjawisk czysto finansowych, a sektor ubezpieczen, rozu-
miany jako zespot rynkéw i instytucji ubezpieczeniowych, jest elementem systemu
finansowego, ktéry stanowi integralng czes¢ systemu ekonomicznego kraju. Wedtug
J. Czekaja i S. Owsiaka dziatalnos¢ ubezpieczycieli rozcigga sie takze na sfere czysto

8. Z. Bodie, R. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 50.
9. System finansowy w Polsce, cz.1, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, PWN, Warszawa
2008, ss. 17-18.
10. Funkcjonowanie publicznego systemu finansowego jest regulowane za pomoca decyzji pan-
stwa i wigze si¢ w duzym stopniu z dostarczaniem dobr i ustug o charakterze publicznym,
por. System finansowy ..., s. 17.
11. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Problemy ryzyka instytugji finansowych, [w:] Wyzwania
wspofczesnych finansow, red. K. Jajuga, Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 48.
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pieniezng, gdyz uczestnicza oni w alokacji zasobéw w gospodarce i z tego wzgledu
dziatajag w ramach sektora finansowego'2.

Z punktu widzenia teorii ubezpieczen, ubezpieczenia to kategoria spoteczno-ekono-
miczna, pojecie szersze niz kategoria finansowa i bardziej ztozone. Wspdtczesny ksztatt
ubezpieczen jest wytworem wiekowych doswiadczen oraz efektem dtugiego i ztozone-
go procesu. Opiera sie na dwoch zasadniczych mechanizmach: przenoszeniu (transfe-
rze) skutkow ryzyka oraz dzieleniu sie skutkami zdarzen losowych. Podmioty przyste-
pujace do ubezpieczenia wspdlnie ponosza koszty szkod, ktére powstajg u niektorych
z nich'3. Podstawowym zadaniem ubezpieczen jest bowiem dostarczanie ochrony
ubezpieczeniowej i wyptata odszkodowan. Funkcja ochronna traktowana jest jako
funkcja nadrzedna ubezpieczen, ktéra najpetniej i najdobitniej okresla cel istnienia
ubezpieczen i ich charakter. Inne funkcje finansowe petnione przez ubezpieczenia sg
wtdrne w stosunku do funkcji ochronnej'4. W literaturze ubezpieczeniowej podkresla
sie rowniez, ze ubezpieczenia jako instrumenty z jednej strony ztozone i skomplikowa-
ne, z drugiej zas strony elastyczne i pojemne moga by¢ skutecznie wykorzystywane
w strategii gospodarczej15.

W teorii ubezpieczen podkresla sie, ze w modelu biznesowym bankowosci i ubez-
pieczen wystepuja powazne roznice. J. Szpunar uwypukla jakosciowe réznice miedzy
funduszami ubezpieczeniowymi a wktadami oszczednosciowymi gromadzonymi
w bankach'6. J. Monkiewicz zwraca uwage na liczne wtasciwosci ubezpieczen, ktoére
odroézniajg je od bankowosci, a gtéwnie na odrebny charakter wykonywanego posred-
nictwa finansowego oraz na odmienny charakter ryzyka w dziatalnosci bankowej
i ubezpieczeniowej!’.

W swietle teorii finanséw, instytucje ubezpieczeniowe zaliczane s3 do grona insty-
tugji finansowych,18 ktoére utatwiajg transferowanie funduszy od jednych podmiotéw

12. ). Czekaj, S. Owsiak, Finansowy mechanizm alokacji zasobow w gospodarce rynkoweyj,
Wydawnictwo PWN, Warszawa 1992, s. 13.

13. B. Hadyniak, T. Szumlicz, Ubezpieczenie jako urzadzenie finansowe, [w:] Ubezpieczenia...,
op. cit., s. 48.

14. ). Handschke, Funkcje i zasady ubezpieczeri gospodarczych, [w:] Ubezpieczenia gospodar-
cze, red. T. Sangowski, Poltext, Warszawa 1998, s. 55 i dalsze.

15. J. Handschke, Pojecie, tresc¢ i zasady polityki ubezpieczeniowej — rozwazania nie tylko meto-
dologiczne, [w:] Studia Ubezpieczeniowe, red. T. Sangowski, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 58.

16. J. Szpunar podkresla, ze srodki pieniezne zgromadzone w dtugookresowych rezerwach tech-
niczno-ubezpieczeniowych Dziatu | s3 pewniejsze i bardziej ustabilizowane, anizeli bankowe
wktady oszczednosciowe, por.: J. Szpunar, Ubezpieczenia gospodarcze, ,,Skrypty Uczelniane”
Zeszyt Nr 138, Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1972, s. 41.

17. ). Monkiewicz, Ubezpieczenia ..., op. cit. ss. 347-348.

18. Biorgc pod uwage dorobek teorii finanséw przyjmuje sie, ze instytucja finansowa jest to
podmiot ekonomiczny (organizacja finansowa), ktérego gtéwnym przedmiotem dziatalnosci
jest aktywnos¢ finansowa, czyli utrzymywanie instrumentéw finansowych oraz dokonywanie
nimi transakcji w rezultacie, czego dominujgcym sktadnikiem majatku tych instytucji s akty-
wa finansowe. Z. Fedorowicz, Instytucje finansowe, PWE, Warszawa 1965;. R. W. Goldsmith,
Financial Structure and Development, Yale University Press, New Haven-London 1969, s. 14.;
Z. Polanski dodaje, ze wymogoéw definicji instytucji finansowej nie spetniajg, tym samym nie
wchodzg w skfad systemu finansowego, ani gietda papieréw wartosciowych, ani panstwo
(budzet), chociaz ich rola w przeptywie sity nabywczej jest znaczaca, a nawet kluczowa, por.
Z. Polanski, Pienigdz..., op. cit., s. 19.

-103 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2010

do drugich. Instytucje finansowe oferujg takie ustugi jak: dywersyfikacja ryzyka oraz
zmiana struktury i transformacja ryzyka. Uczestniczg przy tym w waznym procesie eko-
nomicznym, jakim jest tworzenie strumieni oszczednosci i przeksztatcanie ich w kapitat
inwestycyjny'9. U podstaw funkcjonowania instytucji finansowych znajduja sie koszty
transakcyjne. Instytucje finansowe mogg znacznie je obnizaé, korzystajac z korzysci
skali oraz pokonywac problem asymetrii informacji, niwelujgc przy tym selekcje nega-
tywna oraz ryzyko naduzycia.

Posrednicy finansowi nie stanowig jednolitej grupy pojeciowej. Rozréznia sie posred-
nikdéw bankowych, ktérzy przyjmujg depozyty i udzielajg bezposrednio kredytéow pozycz-
kobiorcom oraz posrednikow pozabankowych, ktérzy udzielaja pozyczek posrednio
poprzez nabywanie papieréw wartosciowych20. S. Owsiak wskazuje na przynajmniej
pie¢ czynnikow réznigcych posrednikow bankowych od pozabankowych posrednikéw
finansowych. Sg to: stopien ryzyka; stopien dochodowosci lokat; rodzaje zabezpieczen;
zrdéznicowanie instrumentow, za pomoca ktérych oszczedzajacy podmiot lokuje swoje
oszczednosci; stopien pfynnosci instrumentéw, za pomocg ktérych s3 lokowane
oszczednosci. Generalnie w przypadku oszczedzania w pozabankowych instytucjach
finansowych ryzyko ponoszone przez oszczedzajacych jest wieksze niz w przypadku
oszczedzania w bankach. Zgodnie z teorig inwestowania wiekszemu ryzyku towarzyszg
wieksze oczekiwane zyski z lokat. Z reguty pozabankowi posrednicy finansowi tworza
warunki lokowania oszczednosci dla podmiotow, ktore preferujg wyzszy dochdd i sg
sktonne ponies¢ wieksze ryzyko?21.

Instytucje ubezpieczeniowe powiekszaja grono pozabankowych (niedepozyto-
wych) instytucji posrednictwa finansowego?2. Z jednej strony ubezpieczyciele konku-
rujg z innymi posrednikami finansowymi w obszarze mobilizowania oszczednosci.
Ubezpieczyciele oferujg instrumenty finansowe o réoznym stopniu ryzyka i réznej ren-
townosci. Zaktady ubezpieczen na zycie (Dziatu 1) oferujg produkty inwestycyjne sub-
stytucyjne wobec produktéow innych instytucji finansowych, zwtaszcza bankéw.
W latach 80. ubiegtego wieku, w wielu krajach, sektor ubezpieczen na zycie przesunat
sie z pozycji dominujgcego dostawcy ubezpieczen, na pozycje dostawcy alternatyw-
nych form oszczedzania dla gospodarstw domowych. Czesciowo jest to wynikiem
deregulacji rynku finansowego, a czesciowo oddaje trendy demograficzne w wiekszo-
$ci krajéow uprzemystowionych23. Z drugiej zas strony ubezpieczyciele wchodza

19. Por. S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 228 oraz M. Bitz,
Produkty bankowe. Rynek ustug finansowych, Poltext, Warszawa 1996, s.19.

20. K. Matthews, J. Thompson, Ekonomika bankowosci, PWE, Warszawa 2007, s. 47.

21. S. Owsiak, Podstawy..., op.cit., ss. 227-228.

22. Instytucje ubezpieczeniowe, podobnie jak fundusze emerytalne, zaliczane sg do kategorii
instytucji oszczednosci umownych, poniewaz otrzymuja srodki finansowe w postaci okreso-
wych wptat dokonywanych przez klientéw na podstawie zawartych umoéw. Towarzystwa
ubezpieczen na zycie stanowia jedng z najwiekszych grup instytucji umownego oszczedza-
nia, por. ES. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, War-
szawa 2002, s. 75.

23. . Kidacka, Finanse zintegrowane, Sekurytyzacja, struktury finansowe, Difin, Warszawa 2006,
s. 45.
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w zwigzki kooperacyjne z bankami (realizujac rozne odmiany strategii bancassurance)
oraz prowadzga rozlegte inwestycje na rynku finansowym?24,

Ekonomisci zaliczaja ubezpieczycieli do aktywnych instytucji posrednictwa finanso-
wego z uwagi na mozliwos¢ kreowania przez nie wtasnych instrumentéw finansowych,
ktorymi sg polisy ubezpieczeniowe?5. Za ich pomoca ubezpieczyciele gromadza srodki
finansowe, ktére umozliwiajg im pokrywanie szkdéd losowych oraz prowadzenie dzia-
talnosci przynoszacej dochdd, m.in. nabywanie bezposrednich instrumentéow finanso-
wych26. Polisy ubezpieczeniowe sa specyficznym rodzajem nierynkowych instrumen-
tow finansowych (nie maja rynku wtérnego). Jezeli przyjmiemy, ze instrumenty finan-
sowe sg to nosniki sity nabywczej albo zobowigzania (roszczenia) finansowe przybiera-
jace postac pienigdza gotowkowego lub bezgotéwkowego to stwierdzimy, ze z punktu
widzenia emitentéw (ubezpieczycieli) — polisa jest zawsze zobowigzaniem, aczkolwiek
nietypowym. Zobowigzania ubezpieczycieli uzaleznione s3 od zajscia okreslonego
w umowie zdarzenia losowego, wywotujacego uszczerbek na dobrach majatkowych
lub osobistych ubezpieczonego. Polisy ubezpieczen na zycie maja te ceche, ze z reguty
pewna jest kwota przeptywdw finansowych (za wyjatkiem polis, gdzie ryzyko inwesty-
cyjne spoczywa na ubezpieczajgcym), ale niepewny jest termin wyptaty zobowigzan.
Ich okres zywotnosci jest z reguty diugi (wieloletni). Polisy ubezpieczen majgtkowych,
ktérych okres zywotnosci jest krétszy (zwykle 1 rok) charakteryzuja sie tym, ze dla
ubezpieczycieli nie jest znana, ani wielkos¢ zobowigzan (odszkodowan), ktére beda
musieli wyptaci¢, ani terminy w ktérych ryzyko to sie zrealizuje??.

Polisy ubezpieczeniowe, jako rodzaj instrumentu finansowego, wykazujg znaczne
podobienstwo do innych instrumentéw zarzadzania ryzykiem, np. do opcji?8. Z drugiej
zas$ strony wiele ich cech swiadczy o tym, ze sg to osobliwe instrumenty29. Po pierwsze
— polisy ubezpieczeniowe nie sg wykorzystywane do rozliczen miedzy podmiotami
gospodarujacymi. Po drugie — zobowigzanie ubezpieczycieli w stosunku do swoich
klientow (ubezpieczajacych sie) uruchomiajg ptatnosci jedynie w trybie warunkowym.

24. ). Monkiewicz, Ubezpieczenia na rynku finansowym, [w] Ubezpieczenia..., op. cit., ss. 345-
357.

25. M.in. T.T. Czerwinska, Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych. Istota — uwarun-
kowania — instrumenty, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 28.

26. Bezposrednie instrumenty finansowe umozliwiaja przeptyw sity nabywczej do ostatecznych
ich uzytkownikéw (emitentéw). Ich przyktadem sg akcje lub obligacje, emitowane przez
niefinansowe podmioty gospodarcze, czyli przedsiebiorstwa, wtadze lokalne i centralne itp.,
por.: Z. Polanski, Pienigdz..., op. cit., s. 18.

27. Polisy ubezpieczeniowe zaliczy¢ mozna do typu Ili IV w klasyfikacji zobowigzan inwestoréw
instytucjonalnych, por. F. Fabozzi, G. Fong, Zarzadzanie portfelem inwestycji finansowych
przynoszacych staty dochdd, PWN, Warszawa 2000, s. 10.

28. Interesujgca analiza poréwnawcza polisy ubezpieczen majgtkowych i opcji call zostata prze-
prowadzona w: K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Integracja teorii finanséw i ubezpieczer
- wprowadzenie, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a polski
rynek, red. K. Jajuga i W. Ronka-Chmielowiec, ,Prace Naukowe” nr 952, Wydawnictwo AE
we Wroctawiu, Wroctaw 2002, ss. 32-34.

29. Na specyfike te zwrdcit uwage m.in.: J. Monkiewicz, Produkty ubezpieczeniowe - istota,
cechy, rodzaje, [w:] Podstawy ubezpieczern — produkty, tom II, red. J. Monkiewicz, Poltext,
Warszawa 2001, ss. 27-28.
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Po trzecie — swiadczenia ubezpieczeniowe (poza Swiadczeniami z tytutu ubezpieczen
na zycie o charakterze oszczednosciowo-inwestycyjnym) nie przysparzajg ubezpieczo-
nym zyskow. Rekompensuja jedynie poniesione wskutek zdarzen losowych straty
majatkowe lub zapewniajg stabilne warunki egzystencji w przypadku nagtej utraty
zdolnosci do pracy z powodu choroby, inwalidztwa lub starosci (ubezpieczenia na zycie
i emerytalne). Po czwarte — od strony nabywcéw (ubezpieczajacych) polisy ubezpiecze-
niowe nie sg traktowane jako sktadnik aktywéw, bowiem polisa jest kosztem ochrony
ubezpieczeniowej. Wyjatek stanowig polisy potwierdzajgce umowy ubezpieczen na
zycie o charakterze oszczednosciowo-inwestycyjnym, w ktérych znana jest kwota do
wyptaty, ale sg to instrumenty nabywane przez osoby fizyczne a nie przedsigbiorstwa.
Po piagte — instrumenty emitowane przez ubezpieczycieli nie moga by¢ w tatwy sposéb
odsprzedawane (nie majg rynku wtérnego) w przeciwienstwie do papierow wartoscio-
wych (akgji, obligacji). W zwigzku z powyzszym niektorzy ekonomisci zaliczajg polisy
ubezpieczeniowe do papieréw quasi wartosciowych, a ubezpieczycieli do instytucji
parafinansowych30.

Wedtug T. Czerwinskiej, ,instytucje ubezpieczeniowe stanowig odrebnga kategorie
instytucji finansowych, o specyficznych wtasciwosciach, ktére wynikajg po czesci z faktu
ich przynaleznosci do kategorii instytucji finansowych, po czesci zas — ze specyficznej
natury ubezpieczen jako dziedziny dziatalnosci gospodarczej”31.

3. Rynek ubezpieczeniowy a rynek finansowy

Instytucje ubezpieczeniowe prowadzg dziatalnos¢ na dwoéch rynkach: na rynku ustug
ubezpieczeniowych (ubezpieczen i reasekuracji) oraz na rynku finansowym, chociaz
petnig tam odmienne funkcje. Przez pojecie rynek ubezpieczeniowy rozumie sie najcze-
sciej okreslony proces, w ramach ktérego zaréwno ubezpieczyciele, jak i ubezpieczaja-
cy okreslajg, jaki rodzaj ubezpieczen majg zamiar kupowad i sprzedawac przy precyzyj-
nym okresleniu warunkéw ubezpieczenia32. Rynek ubezpieczeniowy jest to ztozony
mechanizm wzajemnych zaleznosci miedzy trzema waznymi grupami jego uczestni-
kéw: sprzedajacymi (zaktadami ubezpieczen, agentami i brokerami), kupujacymi oraz
organami nadzorujacymi, wyposazonymi w przepisy regulujagce bezposrednio lub
posrednio dziatalnos¢ ubezpieczeniowsq. Infrastruktura regulacyjno-ochronna jest
szczegolnie wazna dla funkcjonowania rynku ubezpieczen, wptywa bowiem na zacho-
wania rynkowe zaréwno kupujgcych (np. obowigzek ubezpieczen kreuje popyt wymu-
szony), jak i sprzedajacych (np. okreslona polityka inwestycyjna)33.

Przedmiotem wymiany na rynku ubezpieczeniowym jest szczegdlny towar, jakim
jest ochrona ubezpieczeniowa. Zaktady ubezpieczen, za cene sktadki ubezpieczenio-
wej, przejmujg na siebie ciezar ryzyka zdarzen losowych. Roztaczaja nad ubezpieczony-

30. Finansowe rynki kapitatowe, red. W. Milo, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2000, s. 12.

31. T.T. Czerwienska, Polityka..., op.cit., ss. 27-28.

32. J. tancucki, Rynek ubezpieczeniowy w Polsce. Cechy charakterystyczne i determinanty roz-
woju, ,Prawo Asekuracyjne” 2003, nr 4(37), s. 3.

33. Zob. M.S. Dorfman, Introduction to Risk Management and Insurance, Prentice Hall 2002,
s. 116.
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mi ochrone w sensie finansowym, ale swoistym ,surowcem” w ,produkcji” ustug
ubezpieczeniowych jest ryzyko ubezpieczeniowe, ktére ubezpieczeni transferujg na
zaktady ubezpieczen i nabywajg ochrone ubezpieczeniowg. Z punktu widzenia oferty
rynkowej, ustuga ubezpieczeniowa jednoznacznie plasuje sie w kategorii klasycznych
ustug (czystych ustug niematerialnych). Stanowi bowiem element infrastruktury rozu-
mianej jako urzadzenia, instytucje oraz ludzie, tworzacej zespdt warunkéw, decydujg-
cych o sprawnym przebiegu dziatalnosci gospodarczej, ktorej gtdbwnym zadaniem jest
kompensowanie szkdd losowych34. W literaturze przedmiotu potrzeby ubezpieczenio-
we ujmowane s zarobwno w aspekcie mikro-, jak i makroekonomicznym, gospodar-
czym i spotecznym a nawet psychologicznym. W modelu zwanym piramidg potrzeb

Abrahama Maslova potrzeby ubezpieczeniowe znalazty swoje odzwierciedlenie jako

potrzeby szeroko rozumianego bezpieczenstwa i zostaty wigczone do potrzeb podsta-

wowych (obok potrzeb biologicznych i fizjologicznych), ktérych zaspokojenie rodzi
potrzeby wyzszego rzedu35.

Tradycyjny rynek finansowy rézni sie zasadniczo od rynku ubezpieczeniowego. Na
rynku finansowym dokonuje sie odpfatny transfer kapitatéw, za pomocg réznych
instrumentéw finansowych, ktére wskazujg na specyfike tego rynku. W zwigzku z tym
mowi sie o roznych segmentach rynku finansowego, albo o réznych rynkach finanso-
wych. Rynki finansowe odgrywajg coraz wiekszg role we wspodtczesnej gospodarce,
poniewaz umozliwiajg lepsze wykorzystanie funduszy pienieznych, bedgcych w dyspo-
zycji gospodarstw domowych i przedsigbiorstw36.

Ostre niegdys réznice miedzy ré6znymi podmiotami sektora finansowego, w tym
miedzy rynkiem ubezpieczeniowym a rynkiem finansowym, powoli sie zacieraja, cho-
ciaz nadal pozostajg. Wspotczesnie obserwuje sie silne procesy integracji tradycyjnie
rozumianego rynku finansowego z rynkiem ubezpieczeniowym, ktdre przejawiajq sie
na rézne sposoby37:

* powstajg tzw. konglomeraty finansowe, czyli instytucje skupiajace banki, zaktady
ubezpieczen, fundusze inwestycyjne i domy maklerskie;

* tradycyjne instytucje finansowe, takie jak banki majg w swej ofercie réwniez produk-
ty zabezpieczajgce przed ryzykiem, w postaci instrumentéw pochodnych, np. opcji;

* instytucje nieubezpieczeniowe zajmujg sie przejmowaniem ryzyka ubezpieczenio-
wego w ramach katastroficznych instrumentéw pochodnych;

* instytucje ubezpieczeniowe zajmujg sie profesjonalnie dziatalnoscig inwestycyjnag na
rynkach finansowych ze wzgledu na koniecznos¢ ochrony wartosci srodkéw stano-
wigcych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych;

¢ w ramach rynku finansowego, oprécz rynku transferu kapitatu, wyksztatcit sie takze
rynek transferu ryzyka, komplementarny wzgledem rynku ubezpieczeniowego.

34. Z. Obstawski, J. Perenc, Usfugi ubezpieczeniowe, [w:] Wspdfczesna ekonomika ustug, red.
S. Flejterski, A. Panasiuk, J. Perenc, G. Rosa, PWN, Warszawa 2005, s. 385.

35. Rynek ustug ubezpieczeniowych, red. J. Perenc, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2004, s. 50.

36. W. Szczesny, Finanse. Zarys wyktadu, Difin, Warszawa 2009, s. 59.

37. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Problemy ryzyka...,op.cit., s. 47.
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W zwigzku z powyzszymi procesami w literaturze nie ma catkowitej zgodnosci co
do tego, czy rynek ubezpieczeniowy jest segmentem rynku finansowego, czy tez jest
odrebnym rynkiem. W klasycznym ujeciu rynek finansowy jest rynkiem odrebnym.
Sktada sie z nastepujgcych segmentéw: rynek pieniezny, kapitatowy, walutowy oraz
rynek pochodnych instrumentéow finansowych38. W ujeciu makroekonomicznym,
wzglednie abstrakcyjnym, rynek ustug ubezpieczeniowych moze by¢ traktowany jako
jeden z elementéw rynku finansowego39.

Ubezpieczyciele wystepuja na rynku finansowym w podwdjnej roli: inwestorow
instytucjonalnych oraz emitentow wtasnych papieréw wartosciowych49. Jako inwesto-
rzy daza w pierwszej kolejnosci do maksymalizacji bezpieczenstwa lokowanych fundu-
szy, a nastepnie do maksymalizacji stopy zwrotu. Celem inwestycji jest wzmocnienie
kapitatowe, umozliwiajgce realizacje zasady realnosci ochrony ubezpieczeniowej, a do-
piero pozniej wzrost ich rynkowej konkurencyjnosci4l.

Warto podkresli¢, ze wspodtczesne relacje ubezpieczycieli z rynkiem finansowym
zmieniaja sie. W sposobie prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej pojawiajg sie
coraz to nowe innowacje. W3rdd ubezpieczycieli, podobnie jak wsréd innych posredni-
kow finansowych, coraz bardziej powszechny staje sie proces sekurytyzacji aktywow.
Polega on na tym, ze ryzykowne aktywa finansowe faczone sg w pakiety, a emitowane
na ich bazie papiery wartosciowe sg sprzedawane na rynkach finansowych. W procesie
sekurytyzacji posrednicy finansowi staraja sie znalez¢ wspdlne podejscie do ryzyka: ,jak
go podzieli¢, przepakowac i sprzedad”42.

Jednak sekurytyzacja ubezpieczeniowa istotnie rézni sie od klasycznej sekurytyzacji,
np. bankowej. Z punktu widzenia ubezpieczycieli, nie jest ona uznawana za transakcje
sprzedazy papierow wartosciowych lecz za transakcje transferu ryzyka w zamian za
sktadke. Jest ona uwazana za jedng z form alternatywnego poszukiwania mozliwosci
przesuniecia granic ubezpieczalnosci poza istniejgce ograniczenia. Jest tez proba odpo-
wiedzi na potrzebe indywidualizacji stosowanych rozwigzan ochronnych dla réznych
klientow korporacyjnych43. Sekurytyzacja ubezpieczeniowa stanowi alternatywna
forme reasekuracji strat majatkowych, wynikajagcych z katastroficznych zjawisk przy-
rodniczych i pogodowych. Obligacje katastroficzne sa bowiem dla ubezpieczycieli
nowoczesnym narzedziem przenoszenia ich ryzyka na rynek kapitatowy, czyli poza

38. Por. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN,
Warszawa 2005, s. 15. Podobnie jest w klasyfikacji przedmiotowej obrotu na podstawie
publikacji NBP (2002, 2004).

39. A. Szromnik, Psychospofeczne uwarunkowania przemian polskiego rynku ubezpieczeniowe-
go (cz. 1), ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 1998, nr 7-8, s.6. oraz Z. Obstawski, J. Perenc,
s. 391; D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, PWN, Warszawa 2004, s. 109.

40. A. Parlinska, Ubezpieczyciele na rynku kapitatowym, ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2009,
nr 2, ss. 27-45.

41. A. Szkartat, Ryzyko inwestycyjne jako czynnik determinujacy dziatalnos¢ lokacyjng, [w:]
.Zeszyty Naukowe"” nr 127, seria Studia Ubezpieczeniowe, red. J. Handschke, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 717.

42. ). Stark, Growth and Productivity of the Financial Sector — Challenges for Monetary Policy,
,BIS Review” 2008, nr 137, s. 1.

43. J. Monkiewicz, Ubezpieczenia, ...,op. cit., s. 358.
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sektor ubezpieczeniowy44. Instrumenty te niosg korzysci takze dla inwestoréw rynku
kapitatowego, gdyz nie kreujac dodatkowego ryzyka kredytowego, dajg im mozliwos¢
osiggania ponadprzecietnych zyskéw inwestycyjnych.

W ostatnich dwudziestu latach ubezpieczyciele zaczeli coraz szerzej wykorzystywac
rynki kapitatowe do transferu ryzyka ubezpieczeniowego ze swoich portfeli, a jedno-
czesnie sami zaczeli zwieksza¢ swoj udziat w przejmowaniu ryzyka ,,produkowanego”
przez rynek kapitatowy, a zwtaszcza ryzyka kredytowego. W efekcie relacje ubezpieczy-
cieli z rynkiem kapitatowym nabraty nowego jakosciowo wymiaru. Jednostronne rela-
cje inwestycyjne zostaty zastgpione powigzaniami dwustronnymi, obejmujacymi za-
réwno aktywa, jak i pasywa ubezpieczycieli. Zjawisko to sprzyja coraz silniejszej kon-
wergencji sektora ubezpieczen i rynku kapitatowego oraz do wzajemnego upodabnia-
nia sie produktéw45,

4. Oddziatywanie sektora ubezpieczen na sfere realng
gospodarki w swietle literatury

4.1. ODDZIALYWANIE W RAMACH UDZIELANIA OCHRONY UBEZPIECZENIOWEJ
Rynkowy sektor ubezpieczen odgrywa fundamentalng role w gospodarce rynkowe;j.
Korzysci ptynace z jego funkcjonowania sa wielorakie a wptyw sektora ubezpieczen na
gospodarke jest niezwykle ztozony46. W literaturze coraz czesciej podkresla sie, ze
z uwagi na zwiekszajaca sie swobode przeptywu kapitatu, towardw i ustug, ubezpie-
czenia stajq sie obecnie katalizatorem wzrostu gospodarczego na swiecie. Stwierdza sie
nawet, ze bez ubezpieczen cata reszta gospodarki nie mogtaby tak sprawnie funkcjo-
nowac, poniewaz ubezpieczenia umozliwiaja dziatanie mechanizmu transferu skutkéw
ryzyka oraz wzajemnego wspierania sie w ich ponoszeniu47.

W praktyce jednym z najczesciej stosowanych wskaznikéw do sumarycznej oceny
roli, jakg odgrywajg ubezpieczenia w gospodarce jest relacja miedzy wartoscig zebranej
sktadki a produktem krajowym brutto (PKB). Wzrost tego wskaznika swiadczy o rosng-
cej roli ubezpieczen w gospodarce, o wyzszej kulturze ubezpieczeniowej w danym
kraju i coraz szerszym stosowaniu ubezpieczeniowej metody ochrony mienia, zycia

44. Przenoszenie czgsci ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy ma swoje gtebokie uza-
sadnienie ekonomiczne. Swiatowy rynek kapitatowy jest o wiele bardziej pojemny niz rynek
ubezpieczeniowy. W 2007 r. aktywa rynku bankowego i kapitatowego przewyzszaty 15 razy
aktywa ubezpieczycieli. Niemniej jednak skala sekurytyzacji aktywoéw ubezpieczeniowych jest
jeszcze stosunkowo niewielka. W swiecie w latach 2005-2007 wartos¢ sekurytyzacji aktywow
ubezpieczeniowych stanowita 50 mld $, podczas gdy wartos¢ sekurytyzacji aktywow banko-
wych wynosita ponad 4 bin $, por. Raport CEA, Insurance: a unique sector..., op.cit.

45. J. Monkiewicz, Ubezpieczenia, ...,0p. cit., s. 360.

46. Na temat najwazniejszych spoteczno-ekonomicznych funkgji przedsiebiorstw ubezpieczenio-
wych, a takze oceny roli, jaka spetniajg w gospodarce polskiej zob. takze: T.H. Bednarczyk,
Rola przedsiebiorstw ubezpieczeniowych w gospodarce, Acta Universitatis Lodziensis 2007,
Folia Economica 203, ss. 263-279.

47. J. tancucki, Jakosciowe aspekty rozwoju rynku ubezpieczeniowego, ,Prawo Asekuracyjne”
2008, nr 1(54), s. 4.
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i zdrowia spofeczenstwa, a tym samym lepszej kondycji finansowej podmiotéw kupu-
jacych produkty ubezpieczeniowe?s.

Coraz liczniejsze badania i opracowania wskazujg na to, ze sektor ubezpieczen ma
pozytywny wptyw na dziatalnos¢ gospodarczg i moze pobudzad wzrost i rozwéj gospo-
darczy poprzez wielorakie mechanizmy, m.in. takie jak: poprawa kondycji finansowe;j
przedsiebiorstw, stymulowanie przedsiebiorczosci, odcigzanie finanséw sektora pub-
licznego, promowanie rozsadnego zarzadzania ryzykiem, stymulowanie stabilnej kon-
sumpcji w czasie, utatwianie przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu49. Jak podkresla
wielu badaczy ubezpieczenia gospodarcze stymulujg pozytywnie wzrost gospodarczy.
Stabilizuja sytuacje finansowa nie tylko gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ale
takze pozostatych ogniw systemu finansowego®9. A. Banasinski zwraca uwage na takie
funkcje ubezpieczen, jak: kompensacyjna, finansowg, redystrybucyjng i prewencyjna.
Podkresla, ze wymienione wyzej funkcje stanowig podstawowe atrybuty dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Przytacza réwniez wypowiedzi wskazujgce na posrednie funkcje
ubezpieczen, wsréd ktérych wymienia sie funkcje stymulowania postepu technicznego
w procesach produkcyjnych, co prowadzi do szybszego tempa rozwoju gospodarcze-
gos'.

Liczne podmioty gospodarujgce cechuja sie awersjq do ryzyka. Sektor ubezpieczen
nie moze tej postawy zmieni¢, ale moze zmniejsza¢ ryzyko poprzez jego przejmowanie
i taczenie (pooling). Z istoty ubezpieczen wynika zaréwno zjawisko dzielenia strat na
grupe narazonych, jak i przewidywania przysztych strat z wieksza doktadnoscig>2.
W ramach ubezpieczenia nastepuje rozktadanie strat poniesionych przez niewielu na
catg grupe narazonych, w zwigzku z czym rzeczywista strata jest zastepowana przez
strate przecietng. Z prawa wielkich liczb wynika, ze im wigksza liczba narazonych tym
rzeczywisty rezultat bedzie blizszy oczekiwanemu. Dzieki instytucji ubezpieczenia i lep-
szej przewidywalnosci przysztych strat obiektywne ryzyko straty spada. Stad wniosek,
ze ubezpieczenie pozwala na zmniejszenie potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw.
Ustugi ubezpieczeniowe eliminujgc koniecznos¢ zamrazania okreslonego kapitatu na
pokrycie potencjalnych strat pozwalaja na szerszy zakres inwestowania, na smielszg
realizacje nowatorskich przedsiewziec¢ inwestycyjnych, wdrozenia wynalazkéw, intensy-

48. R. Pajewska, Finanse ubezpieczen gospodarczych, [w:] Finanse, wyd. 5 rozszerzone, pod red.
J. Ostaszewskiego, Difin, Warszawa 2010, s. 310.

49. Szerzej na ten temat zob.: Raport CEA, z 5 pazdziernika 2006 roku, The Contribution of the
Insurance Sector to Economic Growth and Employment In the UE, WW\W.cea.assur.org oraz
T.H. Bednarczyk, Sektor ubezpieczen jako stymulator wzrostu gospodarczego, [w:] Problemy
rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrostu gospodarczego, red. P. Karpus, J. Wectawski,
Wydawnictwo UMSC, Lublin 2007, ss. 472-479.

50. Por. m.in.: K. Znaniecka, Pozytywne aspekty ubezpieczenia gospodarczego w dziatalnosci
przedsiebiorstwa, [w:] Szkice o ubezpieczeniach, pod red. M. Kuchlewskiej, ,Zeszyt Nauko-
we” nr 75, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 248.

51. A. Banasinski, Ubezpieczenia gospodarcze, Poltext, Warszawa 1996, ss. 16-17.

52. Zgodnie z prawem wielkich liczb obiektywne ryzyko jest odwrotnie proporcjonalne do pier-
wiastka kwadratowego liczby obserwowanych przypadkéw, zatem wraz ze wzrostem ilosci
jednostek, wariancja odchylen rzeczywistych strat od oczekiwanych spada, umozliwiajac
w ten sposob ubezpieczycielowi przewidywanie przysztych strat z wiekszq doktadnoscia,
szerzej na ten temat zob. G.E. Rejda: Principles of Risk Management and Insurance, Six ed.,
Boston 1998, s. 20.
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fikacje handlu miedzynarodowego, czyli podejmowanie ryzyka w rozmiarze wiekszym
niz bytoby to mozliwe przy braku ustug ubezpieczeniowych. Poprzez redukcje ryzyka
w gospodarce, dziatalnos¢ ubezpieczeniowa moze wptywac korzystnie na obnizanie
sktadek ubezpieczeniowych53.

A. Banasinski zwrécit uwage na kolejng wazng funkcje ubezpieczen, ktéra polega
na korzystnym dla gospodarki narodowej przesuwaniu biezacych wydatkéw konsump-
cyjnych w czasie, a takze do zmiany charakteru tych wydatkéw. Sktadki ubezpieczenio-
we optacane sg z biezacych dochoddéw ludnosci, przez co wptywajg na ograniczenie
konsumpcji w waskim tego stowa znaczeniu (wydatki na zywnos¢, odziez itp.).
Swiadczenia ubezpieczeniowe wyptacane sg osobom, ktére poniosty straty materialne
wskutek oddziatywania zdarzen losowych i przeznaczane s najczesciej na zakup
przedmiotow trwatego uzytkowania. W ten sposob ubezpieczenia przyczyniajg sie nie-
jako automatycznie, cho¢ nie zawsze zauwazalnie, do rownowazenia rynku>4.

Ubezpieczenie jako szczegdlna metoda zarzadzania ryzykiem ma wymiar nie tylko
ekonomiczny, ale i spoteczny>5. Wedtug T. Szumlicza spoteczne funkcje ubezpieczen
pozostaja niedowartosciowane, chociaz ubezpieczenie z natury swej ma charakter
urzadzenia spofecznego>6. Produkty ubezpieczeniowe adekwatne do wielu sytuacji
zyciowych zapewniajq utrzymanie okreslonego standardu zycia i podtrzymywania kon-
sumpcji globalnej, co stanowi jeden z gtéwnych czynnikéw wzrostu gospodarczego.

4.2. ODDZIAEYWANIE SEKTORA UBEZPIECZEN NA GOSPODARKE W RAMACH
POSREDNICTWA FINANSOWEGO

Sektor ubezpieczen jest elementem rynkowego systemu finansowego i wspétuczestni-
czy w funkcjach petnionych przez ten system. Na poczatku lat 90. XX w., w dyskusji na
temat znaczenia systemu finansowego oraz wyboru wtasciwego jego modelu, pojawit
sie watek dotyczacy wptywu systemu finansowego na dynamike oraz kierunek rozwoju
ekonomicznego krajéw. Wielu badaczy prébowato dowies¢, ze posrednictwo finanso-
we odgrywa wazng role w promowaniu dfugookresowego wzrostu gospodarczego.
Rozwazania teoretyczne w tej dziedzinie daty asumpt dla wielu badan empirycznych57,
do rozwoju ktérych przyczynity sie takze narzedzia ekonometryczne oraz teorie endo-
genicznego wzrostu w makroekonomicznej literaturze>8.

53. J. tancucki, Podstawy finanséw ubezpieczeri gospodarczych, PWN, Warszawa 1996, s. 24.

54. A. Banasinski, Ubezpieczenia..., op.cit., s. 16.

55. Wiele uwagi temu zagadnieniu poswieca m.in. J. Handschke, por. J. Handschke, Funkgje...,
op.cit., ss. 58-60.

56. T. Szumlicz, Ubezpieczenia spoteczne, teoria dla praktyki, Oficyna Wydawnicza Branta,
Bydgoszcz-Warszawa 2005, s. 101.

57. Najbardziej znaczace badania empiryczne z tego okresu to m.in.: R. King, R. Levine, Finance
and Growth: Schumpeter Might Be Right,, Qarterly Journal of Economics” 1993, Nr 108 (3):
717-737; R. King, R. Levine, Finance, Entrepreneurship and Growth — Theory and Evidence,
,Journal of Monetary Economics” 1993, nr 32(3), ss. 513-542; R. Levine, S. Zervos, Stock
Markets, Banks and Economic Growth, , The American Economic Review” 1998, nr 88 (3),
ss. 537-558; R. Rajan, L. Zingales, Financial Dependence and Growth, ,,The American Econo-
mic Review"” 1998, nr 88 (3).

58. Badacze znalezli znaczace dowody empiryczne na to, ze rozwdj systemu finansowego jest
przyczyna wzrostu gospodarczego. Pomocne okazaty sie nowoczesne narzedzia ekonome-
tryczne, a zwilaszcza analiza kointegracji i przyczynowosci, ktére pozwolity badac kierunek
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Najnowsza literatura akcentuje role posrednikow finansowych w doskonalenie alo-
kacji zasobdw. Za pierwszorzedng funkcje systemu finansowego uznano transfer zaso-
béw ekonomicznych od podmiotéw nadwyzkowych do podmiotow deficytowych, ktéd-
ry warunkuje ich efektywng alokacje w gospodarce. System finansowy spetnia w gos-
podarce szes¢ podstawowych funkgji, takich jak>9:

e zapewnianie sposobdw transferu zasobéw ekonomicznych w czasie i przestrzeni,

* zapewnianie skutecznych metod i procedur zarzadzania ryzykiem,

* ufatwianie rozliczania i dokonywania ptatnosci,

* zapewnienie mechanizméw gromadzenia srodkéw pienieznych i ich podziatu na
udziaty w réznych przedsiewzieciach,

e informowanie o cenach, co pozwala na koordynowanie zdecentralizowanego pro-
cesu podejmowania decyzji w réoznych sektorach gospodarki,

e ograniczanie ujemnych skutkéw zjawiska asymetrii informacji, a zwtaszcza problemu
niedostatku motywacji (incentive problems).

Kazda z tych funkcji moze wptywad na: marginalng produktywnos¢ czynnikéw produk-
¢ji, poprawia¢ efektywnosc zamiany oszczednosci w inwestycje, zwiekszaé stope oszczed-
nosci i innowacji technicznych, a przez to wptywac na wzrost gospodarczy®0. W znacznej
czesci wspotczesnej literatury przedmiotu panuje przekonanie, ze instytucje ubezpiecze-
niowe wspotuczestniczg (bezposrednio lub posrednio)é! w realizowaniu wszystkich tych
funkcji, w zwigzku z czym rozwdj sektora ubezpieczen moze by¢ istotnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego. Dziatalnos$¢ ubezpieczycieli, zaréwno jako dostarczycieli ochrony
ubezpieczeniowej i odszkodowan, jak i inwestoréw instytucjonalnych moze przyczynia¢
sie do wzrostu gospodarczego na rozne sposoby, m.in. takie jak:62
e promowanie finansowej stabilnosci,

* ufatwianie handlu i wymiany,
* mobilizowaniu oszczednosci krajowych poprzez zapewnianie szerszego dostepu do
zréznicowanych form oszczedzania,

zaleznosci. Por. m.in.: P. Arestis, P. Demetriades, Financial Development and Economic
Growth: Assessing the Evidence, ,Economic Journal” 1997, nr 107 (442), ss. 783-799;
P. Demetriades, K. Hussein, Does Financial Development Cause Economic Growth? Time-
Series Evidence From 16 Countries, ,Journal of Development Economic” 1996, nr 51(2),
ss. 387-411.

59. Z. Bodie, R. Merton, Finanse, op. cit., ss. 53-54.

60. R. Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, ,Journal of
Economic Literature” 1997, nr 35 (2), s. 691.

61. Funkcje — utatwianie rozliczen i dokonywanie ptatnosci sektor ubezpieczen petni posrednio
poprzez oferowanie niektorych rodzajéw produktéw ubezpieczeniowych, np. ubezpieczen kre-
dytow eksportowych i hipotecznych, ktére odgrywaja wazng role zwtaszcza w rozwoju handlu
zagranicznego, czy budownictwa mieszkaniowego. Oferowanie ubezpieczen dla kredytow
bankowych i przejmowanie czesci ryzyka kredytowego moze tez zwieksza¢ popyt na ustugi
finansowe bankéw. Jednoczesnie rozwoj sektora bankowego moze utatwiaé rozwdj dziatal-
nosci ubezpieczeniowej poprzez bardziej efektywny system ptatnosci pozwalajacy na dosko-
nalenie ustug posrednictwa finansowego, por. I. Webb, M. Grace, H. Skipper, The Effect of
Banking and Insurance on the Growth of Capital and Output, , Center for Risk Management
and Insurance Working Paper” 2002, nr 02-1, Robinson College Business, Georgia State
University, Atlanta.

62. H. Skipper Jr., Foreign Insurers In Emerging Markets: Issues and Concerns, Center for Risk
Management and Insurance, Occasional Paper 1997, 97-2, ss. 2-7.
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* przyczynianie sie do bardziej efektywnego zarzgdzania ryzykiem i zachecanie do
akumulacji nowego kapitatu,
e pomoc w redukgji i fagodzeniu strat losowych.

Sita wptywu sektora ubezpieczen na wzrost gospodarczy jest oczywiscie rézna
w roznych krajach, co wynika z wielu powodéw, m.in.: odmiennych uwarunkowan gos-
podarczych, historycznych, politycznych, kulturowych, prawnych czy tez dostepnej
technologii i ztozonosci oferowanych produktow. Rézny jest tez efekt oddziatywania
ubezpieczen zyciowych i majgtkowych. Ubezpieczyciele Dziatu | pokrywaja inne jako-
sciowo ryzyka, niz ubezpieczyciele Dziatu Il. W ubezpieczeniach zyciowych dtuzszy jest
tez horyzont inwestycyjny.

W rodzimej literaturze z dziedziny finanséw ubezpieczycielom przypisuje sie petnie-
nie funkgji typowych dla systemu finansowego (poza funkcjg monetarna i ptatnicza),
czyli funkgji kapitatowo-redystrybucyjnej i kontrolnej63. W podobnym tonie wypowiada
sie J. tancucki, podkreslajac, ze dziatalnos¢ ubezpieczeniowa jest z istoty rzeczy dzia-
talnoscig finansowa, a tym samym system ubezpieczenn musi petni¢ ogdlne funkcje
wiasciwe wszystkim ogniwom finanséw, tj. funkcje fiskalna, redystrybucyjna, stymula-
cyjng i ewidencyjno-kontrolng®4.

Jednakze ztozone relacje pomiedzy dziatalnoscig ubezpieczeniowg, posrednictwem
finansowym i wzrostem gospodarczym, nie sg w literaturze jednoznacznie pozytywnie
oceniane. Z jednej strony zwraca sie uwage, ze rozwdj posrednictwa finansowego
zwieksza akumulacje kapitatu i efektywnos¢ alokacji zasobdw, z drugiej zas strony
podkresla sie, ze przyczynia sie do obnizania poziomu oszczednosci przezornosciowych
i moze by¢ zrédiem niestabilnosci finansowe;.

M. Pagano zauwazyt, ze w okreslonych sytuacjach rozwoj finansowy moze reduko-
wac stope oszczednosci krajowych, a tym samym i wzrost gospodarczy65. Do zmniejsza-
nia krajowej stopy oszczedzania posrednio przyczyniac si¢ moga takze ubezpieczyciele.
W krétkim okresie czasu ubezpieczyciele zwiekszajg konkurencje na rynku posrednictwa
finansowego przez co zmniejsza sie¢ przecietne ryzyko w gospodarce. W rezultacie
zmniejsza sie potrzeba oszczedzania i spada krajowa stopa oszczedzania®6. Takze
odszkodowania wyptacane przez ubezpieczycieli przyczyniajg sie do redukgji oszczedno-
sci przezornosciowych gospodarstw domowych oraz dobrowolnych rezerw przedsie-
biorstw. Moga sprzyjac zjawisku hazardu moralnego (pokusy naduzycia), czyli obnizonej
przezornosci w zachowaniach podmiotéw ubezpieczonych wskutek zawarcia kontraktu
ubezpieczeniowego. Generalnie dziatalnos¢ posrednikéw finansowych przyczynia sie do
zmniejszania i podziatu ryzyka, zaréwno ryzyka zdarzen losowych, jak i ryzyka stép
zwrotu na rynku pienieznym i kapitatowym. W modelu wzrostu endogenicznego male-
jaca stopa oszczedzania zmniejsza stope wzrostu gospodarczego i jest to przyktad na
to, ze rozwdj systemu finansowego moze ogranicza¢ wzrosté?.

63. System finansowy..., op.cit., s. 36.

64. J. tancucki, Podstawy ... op.cit., s. 31.

65. M. Pagano, Financial Markets and Macroeconomy. Financial Markets and Growth. An
Overview, ,,European Economic Review” 1993, nr 37, s. 617.

66. Zjawisko to zauwazyli: D. Ward, R. Zurbruegg, Does Insurance promote economic growth — evi-
dence from OECD Countries, ,The Journal of Risk and Insurance” 2000, Nr 67 (4), ss. 489-506.

67. Ibidem.
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W literaturze zachodniej spotka¢ mozna badania, ktére pokazujg, ze w krajach
w ktoérych ryzyko dzielone jest na miedzynarodowych rynkach kapitatowych stopa
oszczednosci i stopa wzrostu gospodarczego moze by¢ mniejsza niz w krajach autarkicz-
nych. Takze redukcja ryzyka stép zwrotu przeprowadzana poprzez dywersyfikacje port-
fela inwestycyjnego na rynkach papieréw wartosciowych wptywa na poziom oszczed-
nosci w niejednoznacznym kierunku. W badaniach modelowych korelacja pomiedzy
awersjg do ryzyka a oszczednosciami okazata sie ujemna. Inni badacze unikajg niejed-
noznacznosci ocen przyjmujac zatozenia niedopuszczajace negatywnych efektow wpty-
wu podziatu ryzyka na poziom i stope oszczednosci®8.

Wreszcie warto tez zwrdci¢ uwage na proces zwany wyobcowaniem rynkéw finan-
sowych. Jest on ,efektem dominacji wtérnego obrotu papierami wartosciowymi, co
powoduje, ze sektor finansowy w mniejszym stopniu petni funkcje posrednictwa finan-
sowego, a oszczednosci tylko czesciowo przeksztatcajg sie w inwestycje pierwotne,
w wyniku czego strumien oszczednosci staje sie w sensie makroekonomicznym — zmar-
nowany”69. Nadmiernie rozwiniete operacje spekulacyjne (gietdowe operacje na rynku
wtdrnym, inwestycje w transakcje krotkiej sprzedazy i transakcje derywatami) powodu-
ja, ze znaczny strumien srodkéw finansowych, pochodzacych z oszczednosci, generuje
operacje wytacznie jatowe, z punktu widzenia kreowania kapitatu rzeczowego. Obrot
na rynkach wtérnych przyczynia sie do rozrastania petli wewnetrznych przebiegéw
systemu finansowego i doprowadza do powstawania baniek spekulacyjnych. Rozpoczety
w latach 80. XX w. proces deregulacji rynkéw finansowych oraz pewnej ich standary-
zacji sprawit, ze w rezultacie bardzo gwattownie wzrosty obroty finansowe, ktérym nie
towarzyszyt proporcjonalny wzrost w sferze realnej gospodarek’0. Wielu badaczy
uwaza, ze podobne podtoze miat kryzys, ktory rozpoczat sie w USA w potowie 2007 r.
i zdezorganizowat funkcjonowanie globalnych rynkéw finansowych. Poniewaz ubez-
pieczyciele w ostatnich latach byli nie tylko konserwatywnymi (ostroznymi) inwestora-
mi, ale zaczeli tez szerzej uczestniczy¢ w przejmowaniu ryzyk finansowych, w szczegol-
nosci ryzyka kredytowego, to pewne negatywne skutki tego kryzysu odczut takze
Swiatowy sektor ubezpieczen’1.

Reasumujgc nalezatoby zauwazy¢, ze w ostatnich dekadach swiatowe rynki podle-
gaja dynamicznym zmianom. Aby wspodiczesne rynki finansowe i ubezpieczeniowe
mogty prawidiowo funkcjonowac niezbedne staje sie doskonalenie infrastruktury insty-
tucjonalnej: instytucji regulujacych, nadzorujacych, instytucji ochrony uczestnikéw
rynku oraz instytucji zwiekszajgcych przejrzystos¢ informacji. Globalizacja rynkéw
ubezpieczeniowych, rosngce znaczenie inwestorow instytucjonalnych, postepujaca
konwergencja réznych segmentow rynku finansowego, w tym integracja rynku finan-
sowego i ubezpieczeniowego, rosnaca ztozonos¢ produktéw ubezpieczeniowych oraz

68. M. Pagano, Financial..., op. cit., s. 617.

69. J. Zyzynski, System finansowy a gospodarka realna: miedzy stuzebnoscia a wyobcowaniem,
,Ekonomista” 2006, nr 4, s. 528.

70. Ibidem.

71. Na ten temat istnieje juz dos¢ obszerna literatura, zob. min.: T. H. Bednarczyk, Zagrozenia
wynikajace z kryzysu finansowego dla polskiego rynku ubezpieczen, [w:] Ubezpieczenia
gospodarcze, red. W. Ronka-Chmielowiec, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2010, nr 105, ss. 11-17.
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systemow dystrybucyjnych, rozwéj wielkich ztozonych instytucji finansowych, pojawie-
nie sie nowych ryzyk rynkowych oraz modeli biznesowych sprawia, ze system dziatan
regulacyjnych powinien odzwierciedli¢ aktualng role oraz charakterystyke , przemystu”
ubezpieczeniowego i zmian w nim zachodzacych?2.

Podsumowanie

Oddziatywanie sektora ubezpieczen na sfere realng gospodarki odbywa sie za posred-
nictwem réznego rodzaju mechanizmow transmisji. Operacje finansowe prowadzone
przez ubezpieczycieli odgrywajg role stabilizujgcg zaréwno z punktu widzenia spote-
czenstwa, jak i gospodarki. Z jednej strony ubezpieczyciele dostarczajg gospodarstwom
domowym i przedsiebiorstwom ochrony ubezpieczeniowej i kompensujg finansowe
skutki réznego rodzaju ryzyka, gtéwnie ryzyka zdarzen losowych. Z drugiej zas strony
jako instytucje finansowe majg silny zwigzek z gromadzeniem i rozdysponowywaniem
srodkéw pienieznych.

W opracowaniu podkreslono, ze instytucje ubezpieczeniowe prowadzac dziatalnosé
na dwoch réznych rynkach: ubezpieczeniowym i finansowym, wykorzystujg dwa funda-
mentalne mechanizmy gospodarcze: ubezpieczanie i inwestowanie. Na rynku ubezpie-
czen i reasekuracji, gdzie kreujg podaz produktéw ubezpieczeniowych petnig pierwotne
funkcje, takie jak: redukcja niepewnosci i ryzyka, transfer i finansowanie ryzyka, dywer-
syfikacja ryzyka, promowanie racjonalnego zarzadzania ryzykiem (prewencja, redukcja
wptywu sytuacji kryzysowych na poziomie mikro). Na rynku finansowym wystepuja
w roli aktywnych inwestoréw instytucjonalnych oraz producentéw i dostawcéw okre-
slonych instrumentow dla potrzeb tego rynku (ubezpieczeniowe instrumenty pochodne,
ubezpieczeniowe instrumenty sekurytyzacyjne itp.) Wspoétuczestniczg wowczas w takich
funkcjach petnionych przez caty system finansowy jak: akumulacja kapitatu produkcyj-
nego w gospodarce, transformacja oszczednosci w inwestycje, ograniczanie ryzyka
(zwtaszcza ryzyka ptynnosci), efektywna alokacja kapitatu. Te dwa obszary ich dziatalno-
sci: ubezpieczanie i inwestowanie, wzajemnie sie dopetniajg i przenikaja.

W ramach przyjetego pola rozwazan i dokonanego przegladu literatury krajowej
i zagranicznej, starano sie wykaza¢, ze wielu wspotczesnych ekonomistéw jest zdania,
iz rozwdj rynkowego systemu finansowego pefni w gospodarce aktywna, a nawet klu-
czowgq role i przyczynia sie do wzrostu gospodarczego. Analiza dziatalnosci instytucji
ubezpieczeniowych, zaréwno jako posrednikow finansowych, jak i dostawcoéw transfe-
ru ryzyka i odszkodowan, pozwala twierdzi¢, ze wspotuczestniczg one bezposrednio
lub posrednio w realizowaniu funkgji, przypisywanych systemowi finansowemu jako
catosci. W koncowej czesci opracowania zwrécono uwage takze na teorie omawiajgce
negatywny wptyw systemu finansowego na wzrost gospodarczy i wywotywanie niesta-
bilnosci finansowej i gospodarczej.

Niestety w literaturze ekonomii i finansoéw rola sektora ubezpieczen w alokacji zaso-
béw nie byta badana tak obszernie jak bankéw czy rynku kapitatowego. Zauwaza sie

72. J. Monkiewicz, International regulatory agenda in insurance in a context of current financial
crisis. Are we on the right track?, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2009, nr 2, ss. 3-16.

- 115 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2010

relatywnie mato rozwazan teoretycznych i empirycznych poswieconych sektorowi
ubezpieczen jako czynnikowi wzrostu gospodarczego. Na zakonczenie nalezatoby
dodag¢, iz niniejsze opracowanie nie wyczerpato tematu, konieczna jest dalsza analiza
tego zagadnienia, ktéra wymaga pogtebionych badan i oddzielnych opracowan.
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Insurance sector's connections with the financial system
and the real economy — Summary

The article discusses relationships between the insurance sector, which is becoming increas-
ingly integrated with the remaining elements of the financial system, and the real economy.
Access to insurance services is essential for economic and social stability. Insurers, similarly to
banks and financial markets, meet the needs of households and companies in the field of
financial intermediation. Insurance institutions collect premiums and various forms of reserve
funds, which they subsequently invest on the financial market. Therefore, they play an
important role in the economic growth by increasing the internal cash flow and turnover on
the capital market.

The study attempts to demonstrate that insurance companies are a separate category of
financial institutions, with specific characteristics which result primarily from the nature of
insurance. In economy, they play roles which are considered to be primary, such as risk trans-
fer and financing, promotion of financial stability, assistance in reducing and alleviating
casualty losses, risk diversification and management as well as collective risk coverage. They
reduce the financial impact of various fortuitous events, both at the micro and macroeco-
nomic level.

Despite their distinctive nature, insurance institutions are deeply set in the economy's finan-
cial system and take part in functions carried out by the whole financial system, whose main
role is to move resources from savers to investors. The financial sector facilitates allocation
of resources in the economy, boosts savings, reduces transaction costs and provides liquidity.
Insurance institutions play an important role in carrying out these functions, and thus con-
tribute to growth as well as social and economic development.
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