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Polityka lokacyjna ubezpieczycieli w Polsce
jako przykład działalności inwestycyjnej
na rynku finansowym

Wstęp

W bilansie podmiotów prowadz¹cych dzia³alno�æ ubezpieczeniow¹ lokaty stano-
wi¹ podstawowy sk³adnik aktywów, wp³ywaj¹c w znacznym stopniu na wynik finan-
sowy ubezpieczyciela. Bezpieczeñstwo lokat jest przedmiotem szczególnego nadzo-
ru ubezpieczeniowego i regulowane jest ustaw¹ z 28 lipca 1990 roku o dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej, znowelizowanej w lipcu 2000 roku. W³a�ciwa polityka lokacyjna
zak³adu ubezpieczeñ i odpowiednio dobrane instrumenty finansowe mog¹ decydo-
waæ o rentowno�ci i konkurencyjno�ci tego zak³adu.

Celem artyku³u jest przybli¿enie dzia³alno�ci lokacyjnej zak³adów ubezpieczeñ
w Polsce oraz analiza ich portfela inwestycyjnego w latach 1998�2000.

Działalność lokacyjna polskich ubezpieczycieli: stan na koniec
2000 roku

Dzia³alno�æ ubezpieczycieli polega nie tylko na zapewnianiu ochrony ubezpiecze-
niowej osobom fizycznym czy podmiotom gospodarczym, a wiêc na zawieraniu umów
z ubezpieczaj¹cymi, inkasie sk³adek, likwidacji szkód i wyp³acie odszkodowañ czy
spe³nieniu �wiadczeñ, ale równie¿ na prowadzeniu dzia³alno�ci lokacyjnej, czyli swo-
istej dzia³alno�ci inwestycyjnej, przewidzianej dla tych podmiotów.

Ustawa z 28 lipca 1990 roku o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej nak³ada wymóg
lokowania �rodków towarzystw ubezpieczeniowych z zachowaniem jak najwiêksze-
go stopnia bezpieczeñstwa i rentowno�ci, przy jednoczesnym zachowaniu p³ynno�ci
tych¿e lokat.

Przedmiotem prezentowanej dzia³alno�ci s¹ przede wszystkim:
� rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
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� kapita³y w³asne,
� inne czasowo wolne �rodki finansowe zak³adu ubezpieczeñ.

R e z e r w y  t e c h n i c z n o-u b e z p i e c z e n i o w e  przeznaczone s¹ na
normalne, bie¿¹ce i przysz³e pokrycie odszkodowañ i �wiadczeñ ubezpieczeniowych,
a tworzone s¹ w oparciu o wymogi techniki danego dzia³u ubezpieczeñ (I lub II dzia³
ubezpieczeñ gospodarczych), sk¹d bierze siê ich nazwa. Konieczno�æ ich tworzenia
wynika z podstawowej zasady gospodarki finansowej zak³adu ubezpieczeñ � wspó³-
mierno�ci przychodów (dochodów) i rozchodów (wydatków) z danego okresu ubezpie-
czenia do okresu sprawozdawczego lub obrachunkowego. Celem tworzenia rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych jest osi¹gniêcie przez ubezpieczyciela rzeczywistej wyso-
ko�ci wyniku finansowego w danym okresie sprawozdawczym (obrachunkowym).

Rezerwy te stanowi¹ istotny instrument zarz¹dzania finansami zak³adu ubezpie-
czeñ, a wysoko�æ ich ma wp³yw na1:

� zapewnienie realno�ci ochrony ubezpieczeniowej,
� zapewnienie ci¹g³o�ci i p³ynno�ci prowadzonych przez zak³ad ubezpieczeñ

operacji ubezpieczeniowych,
� kalkulacjê stopy sk³adek,
� wewnêtrzn¹ kontrolê operacji finansowych,
� obliczanie wska�nika szkodowo�ci sk³adki,
� wynik techniczny i margines wyp³acalno�ci,
� obliczanie zysku dla potrzeb podatkowych,
� sprawozdawczo�æ dla akcjonariuszy,
� wykazywanie wyp³acalno�ci i si³y finansowej zak³adu ubezpieczeñ.

W zak³adach ubezpieczeñ mo¿e byæ tworzonych, zgodnie z przepisami prawa,
osiem rodzajów rezerw techniczno-ubezpieczeniowych2:

� rezerwa sk³adek,
� rezerwa na pokrycie ryzyka niewygas³ego,
� rezerwa na niewyp³acone odszkodowania i �wiadczenia, w tym rezerwa na

kapitalizowan¹ warto�æ rent,
� rezerwy na wyrównanie szkodowo�ci (ryzyka),
� rezerwa w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie,
� rezerwa w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy,
� rezerwy na premie i rabaty (bonifikaty) dla ubezpieczonych,
� pozosta³e rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe okre�lone w statucie zak³adu

ubezpieczeñ.

Zastosowanie poszczególnych rodzajów rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
zale¿y od dzia³u, w którym funkcjonuje zak³ad ubezpieczeñ (niektóre z rezerw wystê-
puj¹ w obu dzia³ach, inne za� tylko w jednym dziale).

1 Praca zbiorowa pod red. T. S a n g o w s k i e g o, Ubezpieczenia gospodarcze, Poltext, Warszawa 1998, s. 273.
2 K. C i u m a n, Reasekuracja a rynek ubezpieczeñ, Poltext, Warszawa 1996, s. 50.
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K a p i t a ³ y  w ³ a s n e  stanowi¹ zasadnicz¹ substancjê ka¿dej firmy ubezpiecze-
niowej i znajduj¹ siê w jej bezterminowej dyspozycji. Pochodz¹ g³ównie z wk³adów
akcjonariuszy (lub cz³onków TUW) oraz z czê�ci przeznaczonego na ten cel zysku.
Stanowi¹ zabezpieczenie wykonania wszelkich zobowi¹zañ zak³adu ubezpieczeñ,
a zw³aszcza pokrycia ujemnych wyników finansowych roku obrachunkowego. Gene-
ralnie wiêc, za kapita³y w³asne ubezpieczyciela uznaje siê wszelkie �rodki bêd¹ce
jego w³asno�ci¹, gwarantuj¹ce mu pewno�æ dzia³ania i mo¿liwo�æ rozwoju.

Na kapita³y w³asne zak³adu ubezpieczeñ sk³adaj¹ siê3:
1) kapita³ podstawowy (akcyjny lub zak³adowy), pomniejszony o nale¿ne, lecz

niewniesione wk³ady na poczet kapita³u podstawowego (wielko�æ ujemna);
2) kapita³ zapasowy (tworzony ze sprzeda¿y akcji powy¿ej warto�ci nominalnej,

odpisów z zysku, z oprocentowaniem lokat tego kapita³u i innych);
3) kapita³ rezerwowy z aktualizacji wyceny;
4) kapita³ rezerwowy pozosta³y;
5) niepodzielony wynik finansowy z lat ubieg³ych;
6) wynik finansowy netto roku obrotowego.

Nie wszystkie z przedstawionych �rodków finansowych ubezpieczyciela trakto-
wane s¹ w ustawie jednakowo. W przypadku �rodków stanowi¹cych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych ustawodawca wprowadzi³ ograniczenia w postaci kie-
runku inwestowania i limitów ich udzia³u w portfelu lokacyjnym zak³adu. Pozosta³e
�rodki, stanowi¹ce dzia³alno�æ inwestycyjn¹ ubezpieczyciela, a wiêc kapita³y w³asne
i inne �rodki finansowe, mog¹ byæ w zasadzie dowolnie lokowane. W ten sposób
ustawa gwarantuje bezpieczeñstwo, rentowno�æ i p³ynno�æ �rodków finansowych
powierzonych zak³adom ubezpieczeñ.

Dzia³alno�æ lokacyjna zak³adu ubezpieczeñ ma szczególne znaczenie w jego finan-
sach, lokaty bowiem s¹ dodatkowym, istotnym �ród³em przychodów ubezpieczyciela
(�rednio od 5 do 15% jego przychodów ogó³em)4, stanowi¹c tym samym ekonomiczn¹
podstawê funkcjonowania tego podmiotu w warunkach gospodarki rynkowej.

Rosn¹ce znaczenie dzia³alno�ci inwestycyjnej ubezpieczycieli w Polsce mo¿na
obserwowaæ ju¿ � co najmniej � od 1996 roku. Warto�æ �rodków finansowych prze-
kazywanych na inwestycje zwiêksza siê z roku na rok. �wiadczyæ o tym mo¿e war-
to�æ lokat w ujêciu produktowym w ostatnich trzech latach oraz tempo ich zmian, co
przedstawia tabela 1.

Warto�ciowe ujêcie lokat towarzystw ubezpieczeniowych w Polsce ogó³em wska-
zuje na znaczne zwiêkszenie lokat funduszów ubezpieczeñ na ¿ycie na rachunek
i ryzyko ubezpieczaj¹cego. Wykaza³y one w badanych latach wysokie tempo zmian
(125% w 1999 roku i 55,7% w roku 2000), co wynika z pewno�ci¹ z intensywnego
rozwoju ubezpieczeñ na ¿ycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy. Podobnie
rosn¹ce warto�ci wykaza³y akcje, udzia³y i inne papiery warto�ciowe o zmiennej kwocie

3 Ustawa z 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci, DzU 1994, nr 121, poz. 591, za³¹cznik nr 3.
4 Praca zbiorowa pod red. T. S a n g o w s k i e g o, op. cit., s. 265.
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dochodu oraz jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych, których warto�æ
na koniec 2000 roku wynios³a 3 mld 795 mln z³.

Wy¿sz¹ warto�æ osi¹gnê³y te¿ d³u¿ne papiery warto�ciowe i inne papiery warto-
�ciowe o sta³ej kwocie dochodu, które w badanym okresie wykaza³y tendencjê wzro-
stow¹, osi¹gaj¹c na koniec okresu poziom 21 294,41 mln z³. Wzros³y równie¿ lokaty
w jednostkach zale¿nych i stowarzyszonych, jednak¿e przyrost ich w roku 2000 wy-
nosi³ ju¿ tylko 15,3%.

Lokaty terminowe w instytucjach finansowych zwiêkszy³y sw¹ warto�æ w prezen-
towanym okresie, lecz tempo ich zmiany na koniec roku 1999 w stosunku do roku
1998 by³o niewielkie i wynosi³o 9,3%, natomiast na koniec roku 2000 � 25,7%.

Pe³niejszy obraz polityki lokacyjnej polskich zak³adów ubezpieczeñ oddaje struk-
tura pionowa produktów lokacyjnych, przedstawiona w tabeli 2.

T a b e l a  1
Warto�æ lokat zak³adów ubezpieczeniowych w Polsce i tempo ich zmian, w latach 1998�20005.

Rodzaj lokaty
1999/20001998/1999

Tempo  w %6Warto�æ lokat w mln z³

 1998         1999           2000

Nieruchomo�ci

Lokaty w jednostkach zale¿nych
i stowarzyszonych

Akcje, udzia³y, inne papiery
warto�ciowe o zmiennej kwocie
dochodu oraz jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych

D³u¿ne papiery warto�ciowe i inne
papiery warto�ciowe o sta³ej kwocie
dochodu

Po¿yczki hipoteczne

Lokaty terminowe w instytucjach
finansowych

Pozosta³e
(w tym nale¿no�ci od cedentów)

Lokaty funduszów ubezpieczeñ na ¿ycie
na rachunek i ryzyko ubezpieczaj¹cego

RAZEM

583,23

994,63

3 448,85

9 444,51

68,58

1 695,97

49,30

556,66

16 841,73

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie zagregowanych raportów finansowych zak³adów ubezpieczeñ,
zamieszczonych w �Biuletynie PUNU� za rok 1999 (czê�æ I i II) oraz za rok 2000.

651,02

2 008,79

1 470,54

16 856,54

203,56

1 853,64

89,38

1 252,56

24 385,50

765,82

2 315,41

3 795,05

21 294,41

163,98

2 329,94

59,31

1 950,02

32 673,94

11,60

102,00

�57,50

78,50

196,80

9,30

81,30

125,00

44,80

17,60

       15,3

158,00

26,30

�19,40

26,70

�33,60

55,70

34,00

5 Warto�ci w tabelce pochodz¹ z bilansu zak³adów ubezpieczeñ i nie s¹ korygowane o warto�æ inflacji.

6 Tempo zmian liczone wg wzoru:                         , gdzie x0 � rok bazowy (wyj�ciowy),  x1 � rok nastêpuj¹cy po x0.
x

1
 � x

0

 x
0

 . 100%
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�ledz¹c udzia³ poszczególnych rodzajów lokat w ogólnej sumie bilansowej dzia³u
I i II ubezpieczeñ, mo¿na odnotowaæ:

� utrzymuj¹cy siê od trzech lat najwy¿szy udzia³ lokat w d³u¿ne papiery war-
to�ciowe i inne papiery warto�ciowe o sta³ej kwocie dochodu (zawsze w granicach
60%),

� istotny udzia³ lokat w akcjach, udzia³ach i innych papierach warto�ciowych
o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostkach uczestnictwa w funduszach powier-
niczych (najwy¿szy w 1998 roku � 20,48%),

� rosn¹cy udzia³ lokat funduszów ubezpieczeñ na ¿ycie na rachunek i ryzyko
ubezpieczaj¹cego (5,97% na koniec 2000 roku),

� systematycznie malej¹cy udzia³ lokat terminowych w instytucjach finanso-
wych (jeszcze w 1998 roku ponad 10%, w nastêpnych latach � spadek w grani-
cach 7%),

� malej¹cy udzia³ lokat w jednostkach zale¿nych i stowarzyszonych (zamkniêcie
badanego okresu na poziomie blisko 7%),

� nieznaczne, lecz sukcesywne zmniejszenie udzia³u lokat w nieruchomo�ci
(w roku 2000 tylko 2,34%),

� niewielki, malej¹cy udzia³ po¿yczek hipotecznych, wspólnych przedsiêwziêæ
lokacyjnych, pozosta³ych lokat oraz nale¿no�ci depozytowych od cedentów, ujêtych
w tabeli zbiorczo w pozycji pozosta³e (udzia³ mniejszy ni¿ 1%).

T a b e l a  2

Struktura lokat towarzystw ubezpieczeniowych w dzia³ach I i II ubezpieczeñ w latach 1998�2000

1998 r.            1999 r.          2000 r.
Rodzaje lokat

Struktura lokat w %

Nieruchomo�ci

Lokaty w jednostkach zale¿nych i stowarzyszonych

Akcje, udzia³y, inne papiery warto�ciowe o zmiennej
kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych

D³u¿ne papiery warto�ciowe i inne papiery warto�ciowe
o sta³ej kwocie dochodu

Po¿yczki hipoteczne

Lokaty terminowe w instytucjach finansowych

Pozosta³e (w tym nale¿no�ci od cedentów)

Lokaty funduszów ubezpieczeñ na ¿ycie na rachunek
i ryzyko ubezpieczaj¹cego

RAZEM

3,46

5,90

20,48

56,08

0,41

10,07

0,29

3,31

100,00

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie tabeli 1.

2,67

8,24

6,03

69,12

0,83

7,60

0,37

5,14

100,00

2,34

7,09

11,62

65,17

0,50

7,13

0,18

5,97

100,00
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Przedstawiona struktura lokat zdaje siê potwierdzaæ obserwowane w ostatnich latach
charakterystyczne dzia³ania inwestycyjne polskich ubezpieczycieli na rynku kapita³owym.

Polscy ubezpieczyciele decyduj¹ siê na zamianê ostro¿nej polityki lokacyjnej ba-
zuj¹cej g³ównie na instrumentach o sta³ej kwocie dochodu, takich jak bony skarbowe
czy obligacje Skarbu Pañstwa, na politykê nieco bardziej odwa¿n¹, anga¿uj¹c co roku
wiêcej �rodków w zakup akcji, udzia³ów i innych papierów warto�ciowych o zmien-
nej kwocie dochodu. Zmiana ta wywo³ana jest zapewne regularn¹ obni¿k¹ stóp
procentowych, która spowodowa³a, obok zmniejszenia oprocentowania lokat termi-
nowych w bankach, spadek rentowno�ci wszystkich papierów warto�ciowych przy-
nosz¹cych sta³y dochód. Nie neguje to faktu, ¿e papiery warto�ciowe o sta³ej kwocie
dochodu stanowi¹ nadal najwiêkszy udzia³ w inwestycjach ubezpieczycieli, jako in-
strumenty bezpieczne, skutecznie chroni¹ce powierzone �rodki finansowe przed wp³y-
wem inflacji. Zdecydowanie jednak zmniejsza siê zaanga¿owanie �rodków finanso-
wych zak³adów ubezpieczeñ w lokaty terminowe w instytucjach finansowych. Na
koniec 2000 roku stanowi³y one ju¿ tylko 7,13% ogólnej warto�ci lokat w bilansie.

Struktura czasowa lokat kapita³owych polskich ubezpieczycieli nie zmienia siê ju¿ od
kilku lat i wskazuje jednoznacznie na przewagê lokat d³ugoterminowych. Inwestycje d³u-
goterminowe staj¹ siê zatem domen¹ nie tylko zak³adów dzia³u I ubezpieczeñ, ale

Strukturê pionow¹ lokat bilansowych polskich ubezpieczycieli w badanych latach
przedstawia wykres na rysunku 1.

R y s u n e k  1

S t r u k t u r a  l o k a t  u b e z p i e c z y c i e l i  o g ó ³ e m  w l a t a c h  1998�2000

Struktura lokat zakładów ubezpieczeń  w obu działach w latach 1998–2000

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie tabeli 2.

Lokaty funduszów ubezbieczeń na życie
na ryzyko ubezpieczającego

Pozostałe

Lokaty terminowe w instytucjach
finansowych

Pożyczki hipoteczne

Dłużne papiery wartościowe

Akcje i udziały

Lokaty w jednostkach zależnych
i stowarzyszonych

Nieruchomości
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równie¿ zak³adów dzia³u II, daj¹c w sumie 65,5% lokat bilansowych ubezpieczycieli
ogó³em w roku 1999 i 58,81% w roku nastêpnym7.

Je¿eli chodzi o miejsce przeprowadzania inwestycji przez podmioty zajmuj¹ce siê
dzia³alno�ci¹ ubezpieczeniow¹ w Polsce, to prawie wszystkie operacje dokonywane s¹
na rodzimym rynku kapita³owym. Zaledwie 0,63 % lokat dzia³u I i II ubezpieczeñ
stanowi³y w roku 2000 inwestycje w instrumenty finansowe poza granicami kraju.
W poprzednich latach badanego okresu odsetek ten by³ ni¿szy i wynosi³ odpowiednio
0,2% w 1999 roku i 0,15% w roku 1998, co wskazuje na niewielkie, ale rosn¹ce tempo
zmian. W najbli¿szej przysz³o�ci nale¿y zatem spodziewaæ siê wiêkszych inwestycji na
rynkach kapita³owych poza granicami kraju. Warto tutaj dodaæ, ¿e inwestycji zagra-
nicznych dokonywa³y jedynie zak³ady dzia³aj¹ce w formie spó³ek akcyjnych. Wszyst-
kie towarzystwa ubezpieczeñ wzajemnych lokowa³y swe �rodki wy³¹cznie w kraju.

Podsumowuj¹c, mo¿na stwierdziæ, ¿e struktura portfela inwestycyjnego zak³a-
dów ubezpieczeñ w Polsce ogó³em w latach 1998�2000 uzale¿niona by³a od wielu
zró¿nicowanych czynników, ale przede wszystkim od uregulowañ prawnych w tym
zakresie i sytuacji ekonomiczno-gospodarczej w kraju. Istotne znaczenie mia³y tutaj:

� obni¿one stopy procentowe, które wywo³a³y wzrost zainteresowania papierami
warto�ciowymi o zmiennej kwocie dochodu i spadek udzia³u lokat terminowych na
rachunkach bankowych,

� rozwój rynku kapita³owego, poprzez zwiêkszenie liczby spó³ek notowanych na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Warto�ciowych i uzyskiwane przez nich coraz lepsze
wyniki,

� szeroka oferta krajowych instrumentów finansowych zaliczanych do papierów
warto�ciowych o zerowym ryzyku, np.: bonów skarbowych o terminie zapadalno�ci
od 1 do 52 tygodni, obligacji o ró¿nym terminie p³atno�ci i sta³ym lub zmiennym
oprocentowaniu, obligacji emitowanych przez gminy i niektóre miasta,

� zmiany zasad ujmowania w bilansie ubezpieczycieli lokat w postaci obligacji
o zmiennym oprocentowaniu, wywo³ane przepisami ustawy o rachunkowo�ci (w 1999
roku spowodowa³o to wysoki udzia³ d³u¿nych papierów warto�ciowych i innych
papierów warto�ciowych o sta³ej kwocie dochodu oraz niski udzia³ papierów warto�-
ciowych o zmiennej kwocie dochodu),

� reforma systemu emerytalnego, poprzez inwestycje zak³adów ubezpieczeñ na
¿ycie w akcje powszechnych towarzystw emerytalnych, którym pierwsze licencje
przyznano w 1998 roku (wywo³a³o to wzrost udzia³u lokat w jednostkach zale¿nych
i stowarzyszonych),

� �redni poziom inflacji, przed skutkami której zak³ady ubezpieczeniowe lokowa³y
powierzone �rodki w instrumenty o sta³ym dochodzie.

7 �Biuletyn PUNU� za rok 1999, s. 66, oraz �Biuletyn PUNU� za rok 2000, s. 39.
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Zarządzanie lokatami w świetle znowelizowanej ustawy o działalności
ubezpieczeniowej

Dzia³alno�æ lokacyjna zak³adów ubezpieczeñ jest traktowana w ustawie w sposób
szczególny jako dzia³alno�æ istotna dla bezpieczeñstwa i rentowno�ci powierzonych
�rodków finansowych oraz jako czynnik decyduj¹cy niejednokrotnie o standingu fi-
nansowym ca³ego zak³adu.

Nowelizacja ustawy z 28 lipca 1990 roku o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej (DzU
z 24 sierpnia 2000 roku, nr 70, poz. 819), wprowadzi³a pewne zmiany istotne dla
prawid³owego zarz¹dzania lokatami firmy ubezpieczeniowej. Najwa¿niejsze dla dzia-
³alno�ci inwestycyjnej ubezpieczyciela s¹ artyku³y 63 i 64 ww. ustawy, obowi¹zuj¹ce
po zmianach od 1 stycznia 2001.

Zmienione normy wskazanych artyku³ów ustawy s¹ bardziej rygorystyczne ni¿
dotychczas8. Zak³ad musi tak poprowadziæ politykê lokacyjn¹, aby uzyskaæ pe³ne
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywami spe³niaj¹cymi okre�lone
w ustawie warunki. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone s¹ przez ubez-
pieczycieli w celu spe³nienia zobowi¹zañ wynikaj¹cych z umów ubezpieczeniowych,
polegaj¹cych na wyp³acie odszkodowañ i �wiadczeñ z tytu³u zaj�cia ubezpieczonego
zdarzenia losowego. Przytaczaj¹c zapis art. 63 znowelizowanej ustawy, wysoko�æ
aktywów spe³niaj¹cych wymogi dzia³alno�ci lokacyjnej nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ war-
to�æ ww. rezerw.

Aktywami stanowi¹cymi pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych mog¹ byæ
wy³¹cznie nastêpuj¹ce aktywa znajduj¹ce siê na terytorium Rzeczypospolitej Polski9:

� papiery warto�ciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Pañstwa i inne
instrumenty finansowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Pañstwa,

� obligacje jednostek samorz¹du terytorialnego lub zwi¹zków tych jednostek,
obligacje miasta sto³ecznego Warszawy i inne instrumenty finansowe emitowane lub
gwarantowane przez jednostki samorz¹du terytorialnego, zwi¹zki tych jednostek lub
miasto sto³eczne Warszawê,

� inne papiery warto�ciowe o sta³ej stopie dochodu,
� akcje dopuszczone do publicznego obrotu na rynku regulowanym,
� jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych,
� akcje niedopuszczone do publicznego obrotu na rynku regulowanym,
� udzia³y i inne papiery warto�ciowe o zmiennej stopie dochodu,
� listy zastawne,
� po¿yczki zabezpieczone hipotecznie,
� po¿yczki zabezpieczone gwarancjami banku lub innej instytucji finansowej,
� po¿yczki pod zastaw praw wynikaj¹cych z umów ubezpieczenia na ¿ycie,
� inne po¿yczki,

8 I. W a l, Nowe zasady lokowania �rodków przez towarzystwa ubezpieczeniowe, �Europejski Przegl¹d
Gospodarczy� 2001, nr 1 (01), s. 65.
9 Ustawa z 28 lipca 1990 r. o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, DzU, nr 70, poz. 819, art. 63, ust. 5.
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� nieruchomo�ci, z wy³¹czeniem nieruchomo�ci rolnych i nieruchomo�ci wyko-
rzystywanych na w³asne potrzeby,

� depozyty bankowe,
� nale¿no�ci od reasekuratorów zabezpieczone gwarancjami banku lub innej

instytucji finansowej,
� nale¿no�ci depozytowe od cedentów i nale¿no�ci od cedentów, których okres

sp³aty nie jest d³u¿szy ni¿ 3 miesi¹ce,
� nale¿no�ci od ubezpieczaj¹cych wynikaj¹ce z zawartych umów ubezpieczenia,

których okres sp³aty nie jest d³u¿szy ni¿ 3 miesi¹ce,
� nale¿no�ci od po�redników ubezpieczeniowych wynikaj¹ce z zawartych

umów ubezpieczenia lub umów reasekuracji, których okres sp³aty nie jest d³u¿szy
ni¿ 3 miesi¹ce,

� nale¿no�ci od bud¿etu,
� �rodki trwa³e inne ni¿ nieruchomo�ci, je¿eli dokonuje siê od nich odpisów

amortyzacyjnych wed³ug stawek amortyzacyjnych ustalonych z zachowaniem zasady
ostro¿nej wyceny,

� �rodki pieniê¿ne,
� zarachowane czynsze i odsetki,
� nierozliczone koszty akwizycji w zakresie zgodnym z ustaleniem warto�ci rezerw

techniczno-ubezpieczeniowych.

Liczba aktywów, w które zak³ad ubezpieczeñ mo¿e zainwestowaæ, jest znacznie
d³u¿sza ni¿ przed nowelizacj¹. W ten sposób ustawodawca poszerzy³ wachlarz mo¿-
liwo�ci lokacyjnych ubezpieczyciela. Minister finansów mo¿e dodatkowo w drodze
rozporz¹dzenia (podobnie jak dotychczas) udzieliæ zezwolenia ogólnego na uznawa-
nie za aktywa, które mog¹ stanowiæ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
tak¿e aktywów spoza granic kraju. W my�l takiego zarz¹dzenia z 1997 roku, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe mog³y lokowaæ do 5% �rodków stanowi¹cych pokrycie fundu-
szu ubezpieczeniowego (rozumianego jako rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na
udziale w³asnym) w pañstwach nale¿¹cych do Organizacji Wspó³pracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD), a tak¿e w innych pañstwach, z którymi Polska zawar³a umowy
o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. Mog¹ to byæ jednak tylko papiery warto-
�ciowe uznawane za walory bezpieczne, o wysokiej jako�ci inwestycyjnej, za które
uwa¿a siê papiery o kategorii inwestycyjnej w granicach AAA�BBB wed³ug agencji
ratingowej Standard and Poor�s Co. lub wed³ug Moody�s Investors Service Inc., w gra-
nicach kategorii Aaa�Baaa3. W przypadku papierów krótkoterminowych, w które pol-
scy ubezpieczyciele mog¹ lokowaæ aktywa na pokrycie rezerw technicznych, granice
kategorii inwestycyjnej wg powy¿szych agencji s¹ nastêpuj¹ce:

� Standard and Poor�s Co.: A1�A3,
� Moody�s Investors Service Inc.: Prime 1 � Prime 210.

10 Zarz¹dzenie ministra finansów z 24 lutego 1997 r. w sprawie zezwolenia ogólnego na lokatê funduszy ubez-
pieczeniowych poza granicami kraju, �Monitor Polski� 1997, nr 13, poz. 108.
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Oprócz ograniczeñ rodzajowych aktywów dostêpnych dla towarzystw ubezpieczenio-
wych w kraju ustawodawca wprowadzi³ równie¿ w znowelizowanym zapisie art. 64 usta-
wy limity ilo�ciowe aktywów stanowi¹cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych. Z ograniczeñ tych wy³¹czone s¹ jedynie aktywa, które maj¹ stanowiæ pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w zak³adach ubezpieczeñ na ¿ycie (dzia³ I ubez-
pieczeñ), je¿eli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczaj¹cy. Wymogi te przedstawia tabela 3.

11 SP � skrót od Skarb Pañstwa.
12 RP � skrót od Rzeczpospolita Polska.

Nieruchomo�ci i po¿yczki zabezpieczone hipotecznie, w tym:
� jedna nieruchomo�æ lub kilka nieruchomo�ci, które ze wzglêdu

na swoje po³o¿enie powinny byæ uznane za jedn¹ lokatê,
� po¿yczka zabezpieczona hipotecznie udzielona temu samemu po¿yczko-

biorcy lub grupie po¿yczkobiorców zale¿nych lub stowarzyszonych.

Listy zastawne, akcje niedopuszczone do obrotu publicznego na rynku
regulowanym, udzia³y i inne papiery warto�ciowe o zmiennej kwocie
dochodu, z zastrze¿eniem, ¿e udzia³ zak³adu ubezpieczeñ w kapitale
podstawowym przedsiêbiorstwa, które jest emitentem tych papierów
warto�ciowych, nie przekracza 10%.

D³u¿ne papiery warto�ciowe o sta³ej kwocie dochodu i po¿yczki zabezpieczo-
ne gwarancjami banku lub innej instytucji finansowej (z wy³¹czeniem papie-
rów warto�ciowych emitowanych lub gwarantowanych przez SP11 albo orga-
nizacje miêdzynarodowe, których cz³onkiem jest RP12, po¿yczek udzielanych
SP lub gwarantowanych przez SP albo organizacje miêdzynarodowe, których
cz³onkiem jest RP, papierów warto�ciowych emitowanych lub gwarantowa-
nych przez samorz¹d terytorialny, po¿yczek udzielanych samorz¹dowi teryto-
rialnemu lub gwarantowanych przez samorz¹d terytorialny).

Papiery warto�ciowe jednego emitenta lub grupy emitentów zale¿nych lub
stowarzyszonych albo po¿yczki jednego po¿yczkobiorcy lub grupie
po¿yczkobiorców zale¿nych lub stowarzyszonych (z wy³¹czeniem papierów
warto�ciowych emitowanych lub gwarantowanych przez SP albo
organizacje miêdzynarodowe, których cz³onkiem jest RP, po¿yczek
udzielanych SP lub gwarantowanych przez SP albo organizacje
miêdzynarodowe, których cz³onkiem jest RP, papierów warto�ciowych
emitowanych lub gwarantowanych przez samorz¹d terytorialny, po¿yczek
udzielanych samorz¹dowi terytorialnemu lub gwarantowanych przez
samorz¹d terytorialny).

T a b e l a  3

Limity ilo�ciowe aktywów przeznaczonych na pokrycie rezerw techniczno � ubezpieczeniowych

Limit (w %)
pokrycia rezerw

techniczno-
-ubezpieczeniowych

Rodzaj aktywa

Papiery warto�ciowe dopuszczone do publicznego obrotu na rynku
regulowanym i jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne.

maks. 40%

 maks.
25%

 maks.
10%

 maks.
10%

 maks.
5%

10 %

5 %
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Przedstawione powy¿ej ustawowe wymogi posiadania przez zak³ady ubezpieczeñ
aktywów o warto�ci równej co najmniej warto�ci rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych, z okre�leniem ich rodzajów oraz limitów udzia³u w portfelu inwestycyjnym
zak³adu, wynikaj¹ z priorytetowego celu ustawodawcy, jakim jest utrzymanie bezpie-
czeñstwa finansowego �rodków powierzonych tym zak³adom przez ich klientów.
W ten sposób ubezpieczaj¹cy mog¹ pewnie i bez ryzyka chroniæ ¿ycie, zdrowie, ma-
j¹tek czy interes prawny oraz tworzyæ swój prywatny fundusz oszczêdno�ciowy
w zak³adzie ubezpieczeñ.

Zamykaj¹c powy¿sze rozwa¿ania, nale¿y podkre�liæ, i¿ prawid³owe funkcjono-
wanie podmiotów prowadz¹cych dzia³alno�æ ubezpieczeniow¹ uzale¿nione jest od
polityki lokacyjnej tego podmiotu i struktury jego portfela. W³a�ciwe i efektywne
zarz¹dzanie lokatami firm ubezpieczeniowych jest czynnikiem, który determinuje
przetrwanie, rozwój i konkurencyjno�æ tych podmiotów w gospodarce rynkowej.
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�rodki trwa³e.

�rodki pieniê¿ne.
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