MARZENA BAC

Polityka lokacyjna ubezpieczycieli w Polsce
jako przyklad dziatalnosci inwestycyjnej
na rynku finansowym

Wstep

W bilansie podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ ubezpieczeniowa lokaty stano-
wig podstawowy sktadnik aktywow, wplywajac w znacznym stopniu na wynik finan-
sowy ubezpieczyciela. Bezpieczenstwo lokat jest przedmiotem szczegdlnego nadzo-
ru ubezpieczeniowego i regulowane jest ustawg z 28 lipca 1990 roku o dziatalnosci
ubezpieczeniowej, znowelizowanej w lipcu 2000 roku. Wtasciwa polityka lokacyjna
zakladu ubezpieczen i odpowiednio dobrane instrumenty finansowe moga decydo-
wac o rentownosci 1 konkurencyjnosci tego zaktadu.

Celem artykutu jest przyblizenie dziatalnosci lokacyjnej zaktadow ubezpieczen
w Polsce oraz analiza ich portfela inwestycyjnego w latach 1998-2000.

Dziatalno$¢ lokacyjna polskich ubezpieczycieli: stan na koniec
2000 roku

Dziatalno$¢ ubezpieczycieli polega nie tylko na zapewnianiu ochrony ubezpiecze-
niowej osobom fizycznym czy podmiotom gospodarczym, a wigc na zawieraniu umow
z ubezpieczajacymi, inkasie sktadek, likwidacji szkod i wyptacie odszkodowan czy
spetnieniu $wiadczen, ale rowniez na prowadzeniu dziatalnosci lokacyjnej, czyli swo-
istej dzialalnosci inwestycyjnej, przewidzianej dla tych podmiotow.

Ustawa z 28 lipca 1990 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej naktada wymog
lokowania srodkdéw towarzystw ubezpieczeniowych z zachowaniem jak najwigksze-
go stopnia bezpieczenstwa i rentownosci, przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci
tychze lokat.

Przedmiotem prezentowanej dziatalno$ci sg przede wszystkim:

— rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
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— kapitaly wiasne,
— inne czasowo wolne srodki finansowe zaktadu ubezpieczen.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe przeznaczone sa na
normalne, biezace i przyszte pokrycie odszkodowan i $wiadczen ubezpieczeniowych,
a tworzone sa w oparciu o wymogi techniki danego dziatu ubezpieczen (I lub II dziat
ubezpieczen gospodarczych), skad bierze sie ich nazwa. Koniecznos¢ ich tworzenia
wynika z podstawowej zasady gospodarki finansowej zaktadu ubezpieczen — wspot-
miernosci przychodow (dochodéw) i rozchodow (wydatkow) z danego okresu ubezpie-
czenia do okresu sprawozdawczego lub obrachunkowego. Celem tworzenia rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych jest osiagniecie przez ubezpieczyciela rzeczywistej wyso-
kosci wyniku finansowego w danym okresie sprawozdawczym (obrachunkowym).

Rezerwy te stanowig istotny instrument zarzadzania finansami zaktadu ubezpie-
czen, a wysoko$¢ ich ma wpltyw na':

— zapewnienie realnosci ochrony ubezpieczeniowej,

— zapewnienie ciaglosci 1 plynnosci prowadzonych przez zaklad ubezpieczen
operacji ubezpieczeniowych,

— kalkulacje stopy sktadek,

— wewnetrzng kontrolg operacji finansowych,

— obliczanie wskaznika szkodowosci sktadki,

— wynik techniczny i margines wyptacalnosci,

— obliczanie zysku dla potrzeb podatkowych,

— sprawozdawczos¢ dla akcjonariuszy,

— wykazywanie wyptacalnosci i sity finansowej zakladu ubezpieczen.

W zaktadach ubezpieczen moze by¢ tworzonych, zgodnie z przepisami prawa,
osiem rodzajéw rezerw techniczno-ubezpieczeniowych?:

— rezerwa skladek,

— rezerwa na pokrycie ryzyka niewygastego,

— rezerwa na niewyptacone odszkodowania i §wiadczenia, w tym rezerwa na
kapitalizowana wartos$¢ rent,

— rezerwy na wyrownanie szkodowosci (ryzyka),

— rezerwa w dziale ubezpieczen na zycie,

— rezerwa w dziale ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy,

— rezerwy na premie i rabaty (bonifikaty) dla ubezpieczonych,

— pozostate rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe okreslone w statucie zakladu
ubezpieczen.

Zastosowanie poszczegolnych rodzajow rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
zalezy od dziatu, w ktérym funkcjonuje zaktad ubezpieczen (niektore z rezerw wyste-
puja w obu dzialach, inne za$ tylko w jednym dziale).

! Praca zbiorowa pod red. T. San go w s kie g o, Ubezpieczenia gospodarcze, Poltext, Warszawa 1998, s. 273.
2 K. Cium an, Reasekuracja a rynek ubezpieczer, Poltext, Warszawa 1996, s. 50.
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Kapitaty wtasne stanowia zasadnicza substancje kazdej firmy ubezpiecze-
niowej i znajduja si¢ w jej bezterminowej dyspozycji. Pochodza gtownie z wkltadow
akcjonariuszy (lub cztonkéw TUW) oraz z czgsci przeznaczonego na ten cel zysku.
Stanowig zabezpieczenie wykonania wszelkich zobowiazan zaktadu ubezpieczen,
a zwlaszcza pokrycia ujemnych wynikdw finansowych roku obrachunkowego. Gene-
ralnie wigc, za kapitaly wlasne ubezpieczyciela uznaje si¢ wszelkie srodki bedace
jego wlasnos$cia, gwarantujace mu pewnos¢ dziatania i mozliwos$¢ rozwoju.

Na kapitaty wlasne zaktadu ubezpieczen sktadaja si¢’:

1) kapitat podstawowy (akcyjny lub zakladowy), pomniejszony o nalezne, lecz
niewniesione wktady na poczet kapitatu podstawowego (wielkos¢ ujemna);

2) kapitat zapasowy (tworzony ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej,
odpisow z zysku, z oprocentowaniem lokat tego kapitatu i innych);

3) kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny;

4) kapital rezerwowy pozostaty;

5) niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych;

6) wynik finansowy netto roku obrotowego.

Nie wszystkie z przedstawionych $rodkéw finansowych ubezpieczyciela trakto-
wane sa w ustawie jednakowo. W przypadku srodkow stanowiacych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych ustawodawca wprowadzit ograniczenia w postaci kie-
runku inwestowania i limitow ich udzialu w portfelu lokacyjnym zaktadu. Pozostate
srodki, stanowiace dzialalnos¢ inwestycyjng ubezpieczyciela, a wigc kapitaly wtasne
i inne $rodki finansowe, moga by¢ w zasadzie dowolnie lokowane. W ten sposdb
ustawa gwarantuje bezpieczenstwo, rentownos¢ i ptynnos$¢ srodkow finansowych
powierzonych zaktadom ubezpieczen.

Dzialalnos¢ lokacyjna zaktadu ubezpieczen ma szczegdlne znaczenie w jego finan-
sach, lokaty bowiem sa dodatkowym, istotnym zrodtem przychodow ubezpieczyciela
($rednio od 5 do 15% jego przychodow ogdtem)?, stanowiac tym samym ekonomiczng
podstawe funkcjonowania tego podmiotu w warunkach gospodarki rynkowe;.

Rosnace znaczenie dzialalnosci inwestycyjnej ubezpieczycieli w Polsce mozna
obserwowac juz— co najmniej — od 1996 roku. Wartos¢ srodkow finansowych prze-
kazywanych na inwestycje zwicksza si¢ z roku na rok. Swiadczyé o tym moze war-
tos¢ lokat w ujeciu produktowym w ostatnich trzech latach oraz tempo ich zmian, co
przedstawia tabela 1.

Wartosciowe ujecie lokat towarzystw ubezpieczeniowych w Polsce ogoétem wska-
zuje na znaczne zwigkszenie lokat funduszoéw ubezpieczen na zycie na rachunek
i ryzyko ubezpieczajacego. Wykazaly one w badanych latach wysokie tempo zmian
(125% w 1999 roku i 55,7% w roku 2000), co wynika z pewnos$cia z intensywnego
rozwoju ubezpieczen na zycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy. Podobnie
rosnace wartosci wykazaty akcje, udziaty i inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie

3 Ustawa z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 1994, nr 121, poz. 591, zalacznik nr 3.
4 Praca zbiorowapodred. T. Sangowskiego, op. cit, s. 265.
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Tabela l
Warto$¢ lokat zaktadow ubezpieczeniowych w Polsce i tempo ich zmian, w latach 1998-2000°.
Wartos¢ lokat w min zt Tempo w %°
Rodzaj lokaty
1998 1999 2000 [1998/1999 |1999/2000
Nieruchomosci 583,23 651,02 765,82 11,60 17,60

Lokaty w jednostkach zaleznych

. 994,63 | 2008,79| 231541 102,00 15,3
i stowarzyszonych

Akcje, udziaty, inne papiery
wartosciowe o zmiennej kwocie
dochodu oraz jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych

3448,85 | 1470,54| 3 795,05 -57,50 158,00

Dtuzne papiery wartosciowe i inne

papiery wartosciowe o statej kwocie 9444,51 | 16 856,54 | 21 294,41 78,50 26,30
dochodu
Pozyczki hipoteczne 68,58 203,56 163,98 196,80 -19,40
Lokaty terminowe w instytucjach 169597 | 1853,64| 2329,94 930| 26,70
finansowych
Pozostate

49,30 89,38 59,31 81,30 -33,60

(w tym naleznosci od cedentow)

Lokaty funduszéw ubezpieczen na zycie

na rachunek i ryzyko ubezpicczajacego | 336:66 | 125256 | 1950,02| 12500| 5570

RAZEM 16 841,73 |24 385,50 | 32 673,94 44,80 34,00

Z 1 6 dto: opracowanie whasne na podstawie zagregowanych raportéw finansowych zakltadéw ubezpieczen,
zamieszczonych w ,,Biuletynie PUNU” za rok 1999 (cz¢$¢ 11 II) oraz za rok 2000.

dochodu oraz jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych, ktorych wartosc
na koniec 2000 roku wyniosta 3 mld 795 min zt.

Wyzsza wartos¢ osiagnety tez dtuzne papiery warto$ciowe i inne papiery warto-
sciowe o statej kwocie dochodu, ktére w badanym okresie wykazaty tendencj¢ wzro-
stowa, osiagajac na koniec okresu poziom 21 294,41 mln zt. Wzrosty rdwniez lokaty
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych, jednakze przyrost ich w roku 2000 wy-
nosit juz tylko 15,3%.

Lokaty terminowe w instytucjach finansowych zwigkszylty swa wartos¢ w prezen-
towanym okresie, lecz tempo ich zmiany na koniec roku 1999 w stosunku do roku
1998 bylo niewielkie i wynosito 9,3%, natomiast na koniec roku 2000 — 25,7%.

Pehniejszy obraz polityki lokacyjnej polskich zakladéw ubezpieczen oddaje struk-
tura pionowa produktow lokacyjnych, przedstawiona w tabeli 2.

5 Wartosci w tabelce pochodza z bilansu zaktadow ubezpieczen i nie sq korygowane o warto$¢ inflacji.

X%

¢ Tempo zmian liczone wg wzoru: —— * 100%gdzie x, — rok bazowy (wyjsciowy), .x, — rok nastepujacy po x,.
0
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Tabela 2
Struktura lokat towarzystw ubezpieczeniowych w dziatach I i II ubezpieczen w latach 1998-2000

Struktura lokat w %

Rodzaje lokat

1998 1. 1999 1. 2000 r.
Nieruchomosci 3,46 2,67 2,34
Lokaty w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 5,90 8,24 7,09

Akcje, udzialy, inne papiery warto§ciowe o zmiennej
kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa 20,48 6,03 11,62
w funduszach powierniczych

Dluzne papiery wartosciowe i inne papiery wartosciowe

o statej kwocie dochodu 56,08 69,12 65,17
Pozyczki hipoteczne 0,41 0,83 0,50
Lokaty terminowe w instytucjach finansowych 10,07 7,60 7,13
Pozostate (w tym naleznosci od cedentow) 0,29 0,37 0,18
?f;?if?ii‘;;zigyz ;zgzgi)eczeﬁ na zycie na rachunek 331 5.14 5.97
RAZEM 100,00 100,00 100,00

716 d1o: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1.

Sledzac udziat poszczegdlnych rodzajéw lokat w ogdlnej sumie bilansowej dziahu
i II ubezpieczen, mozna odnotowac:

— utrzymujacy si¢ od trzech lat najwyzszy udziat lokat w dluzne papiery war-
tosciowe 1 inne papiery warto$ciowe o stalej kwocie dochodu (zawsze w granicach
60%),

— istotny udziat lokat w akcjach, udziatach i innych papierach wartosciowych
o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostkach uczestnictwa w funduszach powier-
niczych (najwyzszy w 1998 roku — 20,48%),

— rosngey udziat lokat funduszow ubezpieczen na zycie na rachunek i ryzyko
ubezpieczajacego (5,97% na koniec 2000 roku),

— systematycznie malejacy udziat lokat terminowych w instytucjach finanso-
wych (jeszcze w 1998 roku ponad 10%, w nastgpnych latach — spadek w grani-
cach 7%),

— malejacy udziat lokat w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych (zamknigcie
badanego okresu na poziomie blisko 7%),

— nieznaczne, lecz sukcesywne zmniejszenie udziatu lokat w nieruchomosci
(w roku 2000 tylko 2,34%),

— niewielki, malejacy udzial pozyczek hipotecznych, wspolnych przedsigwzied
lokacyjnych, pozostatych lokat oraz naleznosci depozytowych od cedentow, ujgtych
w tabeli zbiorczo w pozycji pozostale (udziat mniejszy niz 1%).
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Strukturg pionowa lokat bilansowych polskich ubezpieczycieli w badanych latach
przedstawia wykres na rysunku 1.

Rysunek 1
Strukturalokatubezpieczycieli ogdétem wlatach 1998-2000

Struktura lokat zaktadéw ubezpieczenn w obu dziatach w latach 1998-2000
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Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 2.

Przedstawiona struktura lokat zdaje si¢ potwierdza¢ obserwowane w ostatnich latach
charakterystyczne dziatania inwestycyjne polskich ubezpieczycieli na rynku kapitalowym.

Polscy ubezpieczyciele decydujq si¢ na zamiang ostroznej polityki lokacyjnej ba-
zujacej gldwnie na instrumentach o statej kwocie dochodu, takich jak bony skarbowe
czy obligacje Skarbu Panstwa, na polityke nieco bardziej odwazna, angazujac co roku
wigcej srodkow w zakup akcji, udziatéw i innych papieréw wartosciowych o zmien-
nej kwocie dochodu. Zmiana ta wywotana jest zapewne regularna obnizka stép
procentowych, ktora spowodowata, obok zmniejszenia oprocentowania lokat termi-
nowych w bankach, spadek rentownosci wszystkich papieréw wartosciowych przy-
noszacych staty dochdd. Nie neguje to faktu, ze papiery wartosciowe o statej kwocie
dochodu stanowig nadal najwickszy udzial w inwestycjach ubezpieczycieli, jako in-
strumenty bezpieczne, skutecznie chroniace powierzone srodki finansowe przed wpty-
wem inflacji. Zdecydowanie jednak zmniejsza si¢ zaangazowanie srodkow finanso-
wych zakladéw ubezpieczen w lokaty terminowe w instytucjach finansowych. Na
koniec 2000 roku stanowity one juz tylko 7,13% ogodlnej wartosci lokat w bilansie.

Struktura czasowa lokat kapitatowych polskich ubezpieczycieli nie zmienia si¢ juz od
kilku lat i wskazuje jednoznacznie na przewageg lokat dlugoterminowych. Inwestycje dtu-
goterminowe staja si¢ zatem domena nie tylko zakladéw dzialu I ubezpieczen, ale
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rowniez zaktadow dziatu 11, dajac w sumie 65,5% lokat bilansowych ubezpieczycieli
ogodtem w roku 1999 i 58,81% w roku nastgpnym’.

Jezeli chodzi o miejsce przeprowadzania inwestycji przez podmioty zajmujace si¢
dzialalnoscia ubezpieczeniowa w Polsce, to prawie wszystkie operacje dokonywane sa
na rodzimym rynku kapitalowym. Zaledwie 0,63 % lokat dziatu I i II ubezpieczen
stanowity w roku 2000 inwestycje w instrumenty finansowe poza granicami kraju.
W poprzednich latach badanego okresu odsetek ten byt nizszy i wynosit odpowiednio
0,2% w 1999 roku i 0,15% w roku 1998, co wskazuje na niewielkie, ale rosnace tempo
zmian. W najblizszej przysztosci nalezy zatem spodziewac si¢ wigkszych inwestycji na
rynkach kapitalowych poza granicami kraju. Warto tutaj doda¢, ze inwestycji zagra-
nicznych dokonywaty jedynie zaklady dzialajace w formie spdtek akcyjnych. Wszyst-
kie towarzystwa ubezpieczen wzajemnych lokowaty swe srodki wytacznie w kraju.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze struktura portfela inwestycyjnego zakta-
déw ubezpieczen w Polsce ogotem w latach 1998—2000 uzalezniona byta od wielu
zréznicowanych czynnikdw, ale przede wszystkim od uregulowan prawnych w tym
zakresie i sytuacji ekonomiczno-gospodarczej w kraju. Istotne znaczenie mialy tutaj:

— obnizone stopy procentowe, ktore wywolaly wzrost zainteresowania papierami
warto$ciowymi o zmiennej kwocie dochodu i spadek udziatu lokat terminowych na
rachunkach bankowych,

— rozwdj rynku kapitatlowego, poprzez zwigkszenie liczby spotek notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych i uzyskiwane przez nich coraz lepsze
wyniki,

— szeroka oferta krajowych instrumentoéw finansowych zaliczanych do papieréw
wartosciowych o zerowym ryzyku, np.: bonoéw skarbowych o terminie zapadalnos$ci
od 1 do 52 tygodni, obligacji o roznym terminie ptatnosci i statym lub zmiennym
oprocentowaniu, obligacji emitowanych przez gminy i niektore miasta,

— zmiany zasad ujmowania w bilansie ubezpieczycieli lokat w postaci obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu, wywolane przepisami ustawy o rachunkowosci (w 1999
roku spowodowalo to wysoki udziat dluznych papieréw wartosciowych i innych
papierow wartosciowych o stalej kwocie dochodu oraz niski udzial papieréw wartos-
ciowych o zmiennej kwocie dochodu),

— reforma systemu emerytalnego, poprzez inwestycje zaktadéw ubezpieczen na
zycie w akcje powszechnych towarzystw emerytalnych, ktérym pierwsze licencje
przyznano w 1998 roku (wywotalo to wzrost udziatu lokat w jednostkach zaleznych
1 stowarzyszonych),

— §redni poziom inflacji, przed skutkami ktorej zaktady ubezpieczeniowe lokowaty
powierzone srodki w instrumenty o stalym dochodzie.

7 ,Biuletyn PUNU” za rok 1999, s. 66, oraz ,,Biuletyn PUNU” za rok 2000, s. 39.
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Zarzadzanie lokatami w $wietle znowelizowanej ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej

Dziatalno$¢ lokacyjna zaktadéw ubezpieczen jest traktowana w ustawie w sposéb
szczegdlny jako dziatalnos¢ istotna dla bezpieczenstwa i rentownosci powierzonych
srodkéw finansowych oraz jako czynnik decydujacy niejednokrotnie o standingu fi-
nansowym catego zaktadu.

Nowelizacja ustawy z 28 lipca 1990 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej (DzU
z 24 sierpnia 2000 roku, nr 70, poz. 819), wprowadzila pewne zmiany istotne dla
prawidlowego zarzadzania lokatami firmy ubezpieczeniowej. Najwazniejsze dla dzia-
falnos$ci inwestycyjnej ubezpieczyciela sa artykuty 63 1 64 ww. ustawy, obowiazujace
po zmianach od 1 stycznia 2001.

Zmienione normy wskazanych artykulow ustawy sa bardziej rygorystyczne niz
dotychczas®. Zaktad musi tak poprowadzié polityke lokacyjna, aby uzyskac petne
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywami spetniajacymi okreslone
w ustawie warunki. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone sa przez ubez-
pieczycieli w celu spelnienia zobowigzan wynikajacych z umow ubezpieczeniowych,
polegajacych na wyptacie odszkodowan i $wiadczen z tytutu zajscia ubezpieczonego
zdarzenia losowego. Przytaczajac zapis art. 63 znowelizowanej ustawy, wysokosc¢
aktywow spelniajacych wymogi dziatalnosci lokacyjnej nie moze by¢ nizsza niz war-
to$¢ ww. rezerw.

Aktywami stanowigcymi pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych moga by¢
wylacznie nastepujace aktywa znajdujace sie na terytorium Rzeczypospolitej Polski’:

— papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa i inne
instrumenty finansowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,

— obligacje jednostek samorzadu terytorialnego lub zwiazkdéw tych jednostek,
obligacje miasta stotecznego Warszawy i inne instrumenty finansowe emitowane lub
gwarantowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki tych jednostek lub
miasto stoteczne Warszawe,

— inne papiery warto$ciowe o statej 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,

— udzialy i inne papiery warto$ciowe o zmiennej stopie dochodu,

— listy zastawne,

— pozyczki zabezpieczone hipotecznie,

— pozyczki zabezpieczone gwarancjami banku lub innej instytucji finansowe;j,

— pozyczki pod zastaw praw wynikajacych z umow ubezpieczenia na zycie,

— inne pozyczki,

8 1. W a |, Nowe zasady lokowania srodkow przez towarzystwa ubezpieczeniowe, ,Europejski Przeglad
Gospodarczy” 2001, nr 1 (01), s. 65.
9 Ustawa z 28 lipca 1990 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej, DzU, nr 70, poz. 819, art. 63, ust. 5.
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— nieruchomosci, z wylaczeniem nieruchomosci rolnych i nieruchomosci wyko-
rzystywanych na wiasne potrzeby,

— depozyty bankowe,

— naleznosci od reasekuratordw zabezpieczone gwarancjami banku lub innej
instytucji finansowe;j,

— naleznosci depozytowe od cedentow i naleznosci od cedentow, ktorych okres
splaty nie jest dluzszy niz 3 miesiace,

— nalezno$ci od ubezpieczajacych wynikajace z zawartych umow ubezpieczenia,
ktorych okres splaty nie jest dtuzszy niz 3 miesiace,

— naleznosci od posrednikéw ubezpieczeniowych wynikajace z zawartych
umow ubezpieczenia lub uméw reasekuracji, ktorych okres sptaty nie jest dtuzszy
niz 3 miesiace,

— naleznosci od budzetu,

— $rodki trwale inne niz nieruchomosci, jezeli dokonuje si¢ od nich odpiséw
amortyzacyjnych wedlug stawek amortyzacyjnych ustalonych z zachowaniem zasady
ostroznej wyceny,

— $rodki pieniezne,

— zarachowane czynsze i odsetki,

— nierozliczone koszty akwizycji w zakresie zgodnym z ustaleniem wartosci rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych.

Liczba aktywow, w ktére zaktad ubezpieczen moze zainwestowacd, jest znacznie
dtuzsza niz przed nowelizacja. W ten sposob ustawodawca poszerzyt wachlarz moz-
liwosci lokacyjnych ubezpieczyciela. Minister finansow moze dodatkowo w drodze
rozporzadzenia (podobnie jak dotychczas) udzieli¢ zezwolenia ogdlnego na uznawa-
nie za aktywa, ktore moga stanowi¢ pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
takze aktywOw spoza granic kraju. W mysl takiego zarzadzenia z 1997 roku, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe mogly lokowa¢ do 5% srodkéw stanowiacych pokrycie fundu-
szu ubezpieczeniowego (rozumianego jako rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na
udziale wlasnym) w panstwach nalezacych do Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD), a takze w innych panstwach, z ktérymi Polska zawarla umowy
0 popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji. Moga to by¢ jednak tylko papiery warto-
sciowe uznawane za walory bezpieczne, o wysokiej jakosci inwestycyjnej, za ktdre
uwaza si¢ papiery o kategorii inwestycyjnej w granicach AAA-BBB wedtug agencji
ratingowej Standard and Poor’s Co. lub wedtug Moody’s Investors Service Inc., w gra-
nicach kategorii Aaa—Baaa3. W przypadku papieréw krotkoterminowych, w ktore pol-
scy ubezpieczyciele moga lokowac aktywa na pokrycie rezerw technicznych, granice
kategorii inwestycyjnej wg powyzszych agencji sa nastgpujace:

— Standard and Poor’s Co.: A1-A3,

— Moody’s Investors Service Inc.: Prime 1 — Prime 2'°.

10 Zarzadzenie ministra finanséw z 24 lutego 1997 . w sprawie zezwolenia ogdlnego na lokate funduszy ubez-
pieczeniowych poza granicami kraju, ,,Monitor Polski” 1997, nr 13, poz. 108.
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Oprodcz ograniczen rodzajowych aktywow dostepnych dla towarzystw ubezpieczenio-
wych w kraju ustawodawca wprowadzit rowniez w znowelizowanym zapisie art. 64 usta-
wy limity ilosciowe aktywow stanowigcych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych. Z ograniczen tych wylaczone sa jedynie aktywa, ktore maja stanowi¢ pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w zakladach ubezpieczen na zycie (dziat [ ubez-
pieczen), jezeli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy. Wymogi te przedstawia tabela 3.

Limity ilosciowe aktywow przeznaczonych na pokrycie rezerw techniczno —

Tabela 3

ubezpieczeniowych

Rodzaj aktywa

Limit (w %)
pokrycia rezerw
techniczno-
-ubezpieczeniowych

Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu na rynku
regulowanym i jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne.

maks. 40%

Nieruchomosci i pozyczki zabezpieczone hipotecznie, w tym:

— jedna nieruchomos¢ lub kilka nieruchomosci, ktore ze wzgledu
na swoje polozenie powinny by¢ uznane za jedna lokate,

— pozyczka zabezpieczona hipotecznie udzielona temu samemu pozyczko-
biorcy lub grupie pozyczkobiorcow zaleznych lub stowarzyszonych.

10 %
maks.

25%
5%

Listy zastawne, akcje niedopuszczone do obrotu publicznego na rynku
regulowanym, udziaty i inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie
dochodu, z zastrzezeniem, ze udziat zaktadu ubezpieczen w kapitale
podstawowym przedsigbiorstwa, ktore jest emitentem tych papierow
warto$ciowych, nie przekracza 10%.

maks.
10%

Dluzne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu i pozyczki zabezpieczo-
ne gwarancjami banku lub innej instytucji finansowej (z wylaczeniem papie-
réw wartosciowych emitowanych lub gwarantowanych przez SP'! albo orga-
nizacje miedzynarodowe, ktorych cztonkiem jest RP'2, pozyczek udzielanych
SP lub gwarantowanych przez SP albo organizacje migdzynarodowe, ktorych
cztonkiem jest RP, papieréw wartosciowych emitowanych lub gwarantowa-
nych przez samorzad terytorialny, pozyczek udzielanych samorzadowi teryto-
rialnemu lub gwarantowanych przez samorzad terytorialny).

maks.
10%

Papiery wartosciowe jednego emitenta lub grupy emitentéw zaleznych lub
stowarzyszonych albo pozyczki jednego pozyczkobiorcy lub grupie
pozyczkobiorcow zaleznych lub stowarzyszonych (z wylaczeniem papierow
warto$ciowych emitowanych lub gwarantowanych przez SP albo
organizacje migdzynarodowe, ktorych cztonkiem jest RP, pozyczek
udzielanych SP lub gwarantowanych przez SP albo organizacje
migdzynarodowe, ktdrych cztonkiem jest RP, papierow wartosciowych
emitowanych lub gwarantowanych przez samorzad terytorialny, pozyczek
udzielanych samorzadowi terytorialnemu lub gwarantowanych przez
samorzad terytorialny).

maks.
5%

ISP — skrét od Skarb Panstwa.
12 RP — skrét od Rzeczpospolita Polska.
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Limit (w %)

Krvei
Rodzaj aktywa pokrycia rezerw

techniczno-
-ubezpieczeniowych
Pozyczki, ktore nie sg zabezpieczone hipotecznie albo gwarancja banku lub
innej instytucji finansowej, w tym: maks. 1% maks. 5%

— jedna pozyczka.

Naleznosci depozytowe od cedentow, reasekuratoréw, ubezpieczonych lub
posrednikéw ubezpieczeniowych, pod warunkiem ze naleznosci te sa zabez- maks.20%
pieczone hipoteczne albo gwarancja banku lub innej instytucji finansowe;.

Naleznosci, jak wyzej, ktore nie sg zabezpieczone hipotecznie albo

gwarancja banku lub innej instytucji finansowe;. maks. 5%
Srodki trwate. maks. 5%
Srodki pieniezne. maks. 3%
Zarachowane czynsze i odsetki. maks. 3%

Z 16 d1o: opracowanie wlasne na podstawie art. 64.1. znowelizowanej ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowe;.

Przedstawione powyzej ustawowe wymogi posiadania przez zaktady ubezpieczen
aktywow o wartosci rownej co najmniej wartosci rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych, z okresleniem ich rodzajow oraz limitéw udzialu w portfelu inwestycyjnym
zaktadu, wynikaja z priorytetowego celu ustawodawcy, jakim jest utrzymanie bezpie-
czenstwa finansowego $rodkéw powierzonych tym zaktadom przez ich klientow.
W ten sposdb ubezpieczajacy moga pewnie i bez ryzyka chroni¢ zycie, zdrowie, ma-
jatek czy interes prawny oraz tworzy¢ swoj prywatny fundusz oszczg¢dnosciowy
w zaktadzie ubezpieczen.

Zamykajac powyzsze rozwazania, nalezy podkresli¢, iz prawidtowe funkcjono-
wanie podmiotow prowadzacych dzialalno$¢ ubezpieczeniowa uzaleznione jest od
polityki lokacyjnej tego podmiotu i struktury jego portfela. Wiasciwe i efektywne
zarzadzanie lokatami firm ubezpieczeniowych jest czynnikiem, ktory determinuje
przetrwanie, rozwoj 1 konkurencyjnos¢ tych podmiotéw w gospodarce rynkowe;.
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