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1. WSTEP

Dzialalno$¢ ubezpieczeniowa charakteryzuje si¢ znacznym stopniem akumu-
lacji $rodkéw finansowych, stanowiacych $rodki funduszu ubezpieczeniowego
(rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na udziale wlasnym). Bardzo czgsto
pozostaja one w dyspozycji zakladéw przez dlugie okresy. Zasada realnosci
ochrony ubezpieczeniowej narzuca jednoczesnie konieczno$é zagwarantowania,
ze w przypadku zajscia zdarzenia losowego przewidzianego w umowie ubezpie-
czyciel spelni obowigzek wyplaty odszkodowania lub $wiadczenia'. Jedynie
wlasciwe wykorzystanie $rodkow finansowych przez zaklad ubezpieczeniowy
daje ubezpieczonemu t¢ pewnos¢. Odbywa si¢ to gléwnie poprzez inwestowanie
kapitalow ubezpieczeniowych w réznych przedsigwzigciach. Maja one na celu
przyniesienie dodatkowego dochodu badz przynajmniej utrzymanie realnej war-
tosci zgromadzonych $rodkéw. Dzialalnos¢ lokacyjna jest jedyna dozwolong
formgq dzialalnosci poza dziatalnoscig sensu stricto ubezpieczeniowa’. Stanowi ona
zarazem jedng z podstawowych funkcji finansowych ubezpieczen gospodarczych.
Jej przedmiotem sa przede wszystkim rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
kapitaty wlasne i inne czasowo wolne srodki finansowe zakladu ubezpieczen.

Gospodarka lokacyjna opiera sig na zaangazowaniu srodkéw pienigznych
w wartosci rzeczowe i finansowe dla realizowania korzysci ekonomicznych
w postaci przychodéw z lokat. W wyniku utworzenia rynku ubezpieczen w ra-
mach Unii Europejskiej oraz postgpujacej liberalizacji i globalizacji znaczenie

* Mgr, asystent, Katedra Ubezpieczen, UL.

"Por. B. Nowotarska-Romaniak, A. Tarasek, Polityka lokacyjna a strategia
promocji towarzystwa ubezpieczeniowego, . Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2000, nr 1/2, s. 18,

? Warunki prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez ubezpieczycieli do 1.10.2004 okre-
§lal rozdz. 6 Ustawy z dnia 28 lipca 1990 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej, DzU 1990, nr 59,
poz. 344, a po tej dacie art. 153 i nast. Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzielalnosci ubezpiecze-
niowej, DzU 2003, nr 124, poz. 1151.
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generowanych przez polityke lokacyjna przychodéw wzrosto i wysunelo sie
przed zasadnicza dzialalnos¢ zakladu ubezpieczen®. ,,Wysokoéé przychodow
z lokat czgsto przewyzsza przychody z dziatalnosci stricte ubezpieczeniowe;j,
a zatem nawet w sytuacjach ujemnego wyniku technicznego ogélny wynik
finansowy roku obrotowego moze wyj$é pozytywny™. Ze wzgledu na wage tego
problemu wlasciwym krokiem wydaje si¢ przedstawienie i zanalizowanie
przychodow z lokat osiaganych przez ubezpieczycieli dziatajacych na polskim
rynku w ostatnim okresie.

Podstawowym celem tego artykutu jest badanie efektywnosci ekonomicznej
dziafalnosci lokacyjnej zakladéw ubezpieczen w latach 1999-2004. Ocena
skutecznosei dzialan inwestycyjnych zostala dokonana w oparciu o analizg struk-
tury i dynamiki przychodow z lokat, a takze na podstawie badania rentownogci
portfela lokat ubezpieczycieli. Badaniem zostaly objete zakiady ubezpieczen na
zycie dzialajace na polskim rynku ubezpieczeniowym w przedstawionym okresie.

2. ANALIZA STRUKTURY PRZYCHODOW Z DZIALALNOSCI LOKACYJNEJ

Analiza struktury przychodéw zakladéw ubezpieczen na zycie zostala prze-
prowadzona w oparciu o dane przedstawione w tab. 1. Przedstawia ona udzial
przychodéw uzyskanych z poszczegdlnych sktadnikéw lokat w ogoblnej sumie
przychodow wygenerowanych przez dziatalnoéé lokacyjng w latach 1999-2004:

Tabela 1

Struktura przychodow z lokat zakladéw ubezpieczen dziatu I w latach 1999-2004 (w %)

Wyszezegdlnienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
I. NIERUCHOMOSCI 1,35 1,24 1,15 0,20 | 0,35 0,07
- krajowe 1535 1,24 1,15 0.20 0,35 0,07
— zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

II. LOKATY W JEDNOSTKACH ZA-
LEZNYCH I STOWARZYSZONYCH 0,11 2,11 2,85 1,68 | 2,74 6,63

— krajowe 0,11 2,11 2,85 1,68 3,19 6,63
— zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
[II. INNE LOKATY FINANSOWE 98,55 | 96,65 | 96,00 | 98,12 | 96,40 [ 93,30
- Krajowe 98,11 | 96,44 | 9581 9733 | 9482 | 91.23
— zagraniczne 0,44 0,21 0,19 0,79 1,58 2,07

SP. Milewsk i, Lokaty zakladow ubezpieczen, ,,Wiadomogci Ubezpieczeniowe” 1999,
nr 11/12, s. 30.
. B.Nowotarska-Romaniak, A. Tarasek, op. cit., s. 19.
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Tab. 1 (cd.)
Akcje (udzialy) 1929 | 10,87 [ 2,55| 12,50 | 19,96 | 19,09
- emitowane przez podmioty krajowe 19,29 | 10,87 255 | 12,50 | 19,87 | 17,41
— emitowane przez podmioty zagraniczne 0,00 { 0,00]| 0,00 0,001 0,00 | 0,00
Jednostki uczestnictwa w funduszach
powierniczych 0,44 0.31 0,44 1,70 0,11 2,49
- krajowych 0,05 0,13 0,40 1,68 0,02 2,48
- zagranicznych 0,40 0,18 0,04 0,02 0,01 0,01
Instrumenty pochodne 0,01 0,00 | 0,02 0,01 0,01 0,00
~ krajowe 0,01 0,00 | 0,02 0,01 0,00 [ 0,00
- zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozostate papiery wartosciowe o zmiennej
kwocie dochodu 0,06 0,01 0,09 0,02 0,00 0,00
- krajowe 0,06 | 0,01 0,091 002] 0,00 000
— zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Dtuzne papiery wartosciowe i inne papiery
wartosciowe o stalej kwocie dochodu 68,65 | 79,10 | 87,61 | 82,36 | 74,54 | 71,10
- krajowe 68,60 | 79,07 | 87,46 | 81,59 | 73,00 | 69,04
- zagraniczne 0,04 0,03 0,15 0,77 1,54 2,06
Udzialy we wspélnych przedsigwzigciach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozyczki hipoteczne 0,47 0,24 0,41 0,08 0,06 0,02
- krajowe 0,47 0,24 0,41 0,08 0,06 0,02
— zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozostale pozyczki 0,05 0,08 0,11 0,16 0,27 0.31
~ krajowe 0,05 0,08 0,11 0,16 0.27 0,31
— zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00
Lokaty terminowe w instytucjach
finansowych 282 | 483 4,04 1,29 1,48 1,61
- krajowe 282 | 483 4,04 1,29 1,48 1.61
— zagraniczne 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00
Pozostate lokaty 6,80 1,21 0,73 0,00 ( 0,14 0,37
~ krajowe 6.80 1,21 0,73 0,00 0,14 0,37
— zagraniczne 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
IV. NALEZNOSCI DEPOZYTOWE
OD CEDENTOW 0,00 ( 0,00| 000 000[ 000[ 0,00
LOKATY (aktywa — pozycja B) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
— krajowe 99,56 | 99,79 [ 99,81 | 99,21 | 9836 | 97.93
— zagraniczne 0,44 0,21 0,19 0,79 1,64 2,07

Zr6dlo: obliczenia wlasne na podstawie: ,Biuletyny PUNU” z lat: 1998, 1999, 2000,
2001, ,Rocznik Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych 2002,
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W strukturze przychodéw towarzystw ubezpieczefi na zycie dominujg przy-
chody osiagnigte z innych lokat finansowych. W roku 1999 walory te wygene-
rowaly az 99% przychodéw z dziatalnosci inwestycyjnej. 68% osiagnietych
korzysci pochodzilo z inwestycji w dluzne papiery warto$ciowe, ktére byly
w tym okresie gléwnym skladnikiem portfela lokat. Duze zainteresowanie
towarzystw tymi walorami nalezy thumaczy¢ wysokim bezpieczenstwem (99%
to obligacje i bony skarbowe) oraz konkurencyjnym w stosunku do innych lokat
poziomem rentownosci. Papiery wyemitowane przez Skarb Pafistwa posiadaja
rowniez dos¢ dobrze rozwinigty rynek wtérny, co umozliwia ich szybkie zbycie.
Walory te spetniajq zatem podstawowe wymogi dotyczace plynnosci, rentowno-
Sci 1 bezpieczenstwa lokat narzucone przez ustawodawce. Drugg pozycje pod
wzgledem wygenerowanych przychodéw zajmujg akcje i udzialy jednostek
gospodarczych innych niz zalezne i stowarzyszone. Instrumenty te cieszyly sie
w 1999 r. znacznym zainteresowaniem zakladéw ubezpieczen na zycie. Rosnace
wskazniki gieldowe byly zacheta do lokowania przede wszystkim w akcje
spolek gieldowych. Korzystna koniunktura na wtérnym rynku papieréw warto-
sciowych umozliwila osiagnigcie przychodéw stanowigcych prawie 20%
wszystkich przychodow z lokat.

Wplyw pozostatych sktadnikéw innych lokat finansowych na przychody
z dzialalnosci inwestycyjnej nie byt znaczacy. Lokaty terminowe w instytucjach
kredytowych wygenerowaly jedynie 5% wszystkich przychodéw. Tak niski
poziom wynika przede wszystkim ze spadku konkurencyjnosci oprocentowania
depozytéw bankowych w stosunku do innych instrumentéw oraz spowodowany
zostal regulacjami ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej, ograniczajacymi
mozliwosci lokowania srodkéw funduszu ubezpieczeniowego w jednym banku
do 20% funduszy wihasnych danego banku.

W roku 2000 struktura przychodéw z dziatalnosci inwestycyjnej nie ulegla
istotnym zmianom. Nadal podstawowym zrédtem przychodéw byly diuzne
papiery wartoSciowe emitowane przede wszystkim przez Skarb Panstwa.
Podobnie jak w roku poprzednim, zdecydowaly o tym: duzy udziat tych walo-
row w lokatach ogélem i zadowalajacy poziom rentownosci. Akcje i udzialy
przedsigbiorstw wygenerowaly 11% przychodéw ogélem, pomimo ze ich udzial
w portfelu lokat na poczatku 2000 r. nie przekraczal 7%, a pod koniec tego
okresu byl nizszy niz 4%. Przewazajaca cze$¢ przychodow z akcji stanowily
zyski z ich sprzedazy. Uwzgledniajac fakt, ze w analizowanym okresie gléwne
wskazniki gieldowe spadaty (WIG stracit 1,3%, MIDWIG spadt o 9,9%’,
a w portfelu akcji 93% stanowily walory spélek notowanych na WGPW,
osiggnigte wyniki sq bardzo korzystne i $wiadcza o umiejetnoéci podejmowania
trafnych decyzji inwestycyjnych. W portfelach akcji zakladéw ubezpieczen
prawdopodobnie znaczny udzial mialy spolki z segmentu SITech (TechWIG

* Rocznik Gieldowy 2000 r., www.gpw.pl: stan na dzie 12.09.2004,
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wzrost w 2000 r. o 45,7%) badz walory podmiotéw notowanych na rynku
rownoleglym (WIRR zwyzkowal o 31,8%). Lokaty terminowe, ktérych udziat
w lokatach ogélem byt bardzo zblizony do udziatu akeji, dostarczyly mniej niz
5% przychodéw ogdlem.

W roku 2001 zaklady ubezpieczen na zycie odnotowaly znaczny (10 pkt
proc.) wzrost udzialu przychodéw z dhuznych papieréw wartosciowych w przy-
chodach ogétem. Panujaca na gieldzie dekoniunktura zniechecala do lokowania
srodkow w akcje spolek i spowodowala wzrost zainteresowania towarzystw
bezpiecznymi papierami skarbowymi. Walory te wygenerowaly prawie 90%
wszystkich przychodéw z lokat ubezpieczycieli na zycie. Jednoczesnie spadty
przychody osiagane z inwestycji w akcje i udzialy przedsigbiorstw. Pozycja ta
w analizowanym okresie dostarczyla jedynie 3% przychodéw z lokat. Udzial
innych pozycji lokat w osiagnigtych przychodach nie przekraczat 4%.

W roku 2002 udziat przychod6w z akcji i udzialéw przedsigbiorstw innych
niz zalezne i stowarzyszone zwigkszy! sie w stosunku do roku poprzedniego az
o 10 pkt proc. Zmiana ta nie zostala spowodowana wzrostem zainteresowania
ubezpieczycieli inwestycjami w papiery o zmiennej kwocie dochodu (udzial
akeji w lokatach ogélem nadal wynosil 4%), moze zatem wynika¢ z poprawy
sytuacji gospodarczej i zwigkszenia optymizmu inwestoréw, co z kolei zaowo-
cowalo wzrostem notowar akcji spotek gietdowych. Przypuszczenia te powinny
zosta¢ potwierdzone analizg rentownosci tych waloréw. W roku 2002 nieznacz-
nie zmniejszyl si¢ udziat przychodow z bezpiecznych papieréw skarbowych,
ktére pomimo to nadal zajmowaly czolowa pozycije.

W latach 2003-2004 nie nastapily istotne zmiany w strukturze przychodéw
z lokat. Na uwage zastuguje jedynie niewielki siedmiopunktowy wzrost udziatu
przychodow generowanych przez udzialy i akcje przedsigbiorstw. Sytuacja ta
byla wynikiem utrzymujacych si¢ korzystnych warunkéw inwestowania na
polskim rynku gieldowym oraz zwigzanego z tym wzrostu zainteresowania
ubezpieczycieli akcjami. Zaklady ubezpieczen na zycie zdecydowaly bowiem na
przesunigcie czgdei srodkow zaangazowanych dotychczas w papiery skarbowe
w Kierunku inwestycji o zmiennej stopie dochodu.

W latach 1999-2004 wigkszos¢ przychodow zostala osiagnieta z inwestycji
krajowych. Lokaty zagraniczne pehily raczej marginalng role i dostarczyly
firmom ubezpieczeniowym z dziatu I jedynie 0,4-0,1% przychodéw ogédlem.
Sytuacja ta wynikala przede wszystkim z ograniczen narzuconych przepisami
prawnymi. Regulacje obowiazujace praktycznie w calym okresie badawczymi®
nie pozwalaly na lokowanie wigcej niz 5% $rodkéw stanowigcych pokrycie

® Sytuacja w tym zakresie zmienila si¢ z dniem 1 stycznia 2004 r., kiedy weszta w zycie
nowa ustawa z 22 maja 2003 r. o dzialalnodci ubezpieczeniowej. Zgodnie z brzmieniem art. 154,
ust. 11 tego aktu prawnego aktywa stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
mogg by¢ lokowane nie tylko w kraju, ale rowniez na terenie catej Unii Europejskiej.
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funduszu ubezpieczeniowego poza granicami kraju’. Ustalenia te praktycznie
uniemozliwialy dywersyfikacj¢ geograficzng portfela lokat, ktora pozwolilaby
na ograniczenie ryzyka makroekonomicznego zwigzanego z gospodarka danego
kraju.

3. ANALIZA DYNAMIKI PRZYCHODOW Z DZIALALNOSCI LOKACYJNEJ

Dane dotyczace dynamiki przychodéw z dziatalnosci lokacyjnej zawarte
zostaly w tab. 2. Poszczegélne wartosci przedstawiaja stosunek przychodéw
wygenerowanych przez dang kategori¢ lokat w danym okresie do przychodéw
zrealizowanych w roku poprzednim (tab. 2).

Tabela 2

Dynamika przychodéw z lokat zakladéw ubezpieczen dzialu I w latach 1999-2004

Wyszezegdlnienie 2000/1999 [ 2001/2000 [ 2002/2001 { 2003/2002 [ 2004/2003
NIERUCHOMOSCI 1,64 1,14 0,20 1,31 0,19
~krajowe 1.64 1,14 0,20 1,31 0,19
— zagraniczne - - - - -
LOKATY W JEDNOSTKACH
ZALEZNYCH I STOWARZY-
SZONYCH 34,87 1,67 0,68 1,22 2,32
— krajowe 34,87 1.67 0,68 1,42 2,00
— zagraniczne -~ - - - -
INNE LOKATY FINANSOWE 1,74 1,23 1,18 0,74 0,93
~ krajowe 1,74 1,23 1.17 0,73 0,93
— zagraniczne 0,83 1.16 4,69 1,50 1.26
Akcje (udziaty) 0,94 0,18 5,63 1.20 0,92
- emitowane przez podmioty
krajowe 0,94 0,18 5.63 1,19 0,84
— emitowane przez podmioty
zagraniczne - - - - 0,88

7 Zarzqdzenie Ministra Finansoéw z dnia 24 lutego 1997 r. w sprawie zezwolenia na lokate
Junduszy ubezpieczeniowych poza granicami kraju, MP 1997, poz. 13, ust. 108; Rozporzqdzenie
Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie zezwolenia ogdlnego na uznawanie za
aktywa stanowiqce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywéw znajdujqeych sie poza
granicami Rzeczypospolitej Polskiej, DzU 2000, nr 121, poz. 1294. Rozporzadzenie to weszlo
w zycie z dniem 1 stycznia 2001 r.
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Tab. 2 (cd.)

Jednostki uczestnictwa w funduszach

powierniczych 1,23 1,79 4,41 0,05 2155

— krajowych 4,91 3,90 4,78 0,05 124,74

— zagranicznych 0,79 0,27 0,54 - 1,31
Instrumenty pochodne 0,08 96,34 0,55 1,00 -

— krajowe 0,08 96,34 0,55 1,00 -

— zagraniczne - - - - -
Pozostale papiery wartosciowe

0 zmiennej kwocie dochodu 0,38 8,27 0,20 0,05 0,28

- krajowe 0,38 8,27 0,20 0,05 1.00

— zagraniczne - - - - -
Dluzne papiery wartosciowe i inne

papiery wartosciowe o stalej

kwocie dochodu 1,86 1,50 1,08 0,68 0,92

— krajowe 1,86 1,50 1,07 0,67 0,91

— zagraniczne 1.15 6,64 5,75 1,50 1,29
Udzialy we wspélnych

przedsigwzigciach - - - - -
Pozyczki hipoteczne 0,90 2,11 0,23 0,51 0,27

— krajowe 0,90 2,11 0,23 0,51 0,27

— zagraniczne - - - - -
Pozostate pozyczki 2458 1,75 1,67 1,29 1,09

— krajowe 2,55 1,75 1,67 1,29 1,09

— zagraniczne - - - - -
Lokaty terminowe w instytucjach

finansowych 3.03 1,03 0,37 0,86 1,04

- krajowe 3,03 1,03 0,37 0,86 1,04

- zagraniczne - - - - -
Pozostale lokaty 0,32 0,75 0,00 65,79 2,54

— krajowe 0,32 0,75 0,00 65,79 2,54

— zagraniczne - - - - -
NALEZNOSCI DEPOZYTOWE

OD CEDENTOW - - - - -
LOKATY (aktywa — pozycja B) 1,77 1,24 1,15 0,75 0,96

— krajowe 1,78 1,24 1,14 0,74 0.96

— zagraniczne 0,83 1,16 4,69 1,56 1,21

Zr6dto: jak do tab. 1.
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Przychody z dzialalno$ci lokacyjnej osiagnigte przez towarzystwa ubezpie-
czen na zycie w roku 2000 byly az o 77% wyzsze niz w roku poprzednim.
Zwigkszyly si¢ przychody z wszystkich gléwnych kategorii lokat, a w szczegol-
nosci przychody z lokat w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych, ktore
wzrosty az 35 razy. Ze wzgledu jednak na ich niska wartoéé zmiana ta nie
wplynela w istotny sposob na globalng wielko$é przychodéw. Znaczenie
decydujace w ksztaltowaniu si¢ wielkosci osiaganych korzy$ci mial wzrost
glownego skladnika lokat — innych lokat finansowych. W roku 2000 otrzymane
z nich przychody byly wyzsze niz w 1999 o 74%. Duzy wzrost odnotowaty
przychody z diluznych papieréw wartosciowych — 86%. Lokaty terminowe
w instytucjach finansowych wzrosty ponad trzykrotnie, jednakze ich niewielki
udziat w strukturze przychodéw ogélem spowodowal, ze wzrost ten nie przelo-
zyl si¢ na zwigkszenie globalnej wielkosci przychodéw. O 6% spadly natomiast
przychody z udzialtéw i akeji przedsiebiorstw.

Rok 2001 zakoriczyt si¢ rowniez zwigkszeniem przychodéw ogotem.
Wzrost ten nie byt jednak tak znaczny, jak w roku poprzednim i wynidst 23%.
Do zmiany tej przyczynily si¢ przede wszystkim przychody z dluznych papie-
row wartosciowych, ktore byly o polowe wyzsze niz w roku poprzednim.
Znacznie zmienily si¢ réwniez przychody osiagane z akcji i udzialéw. W roku
2001 stanowily one zaledwie 17% korzyéci ekonomicznych zrealizowanych
w 2000 r. Spadek ten jest odzwierciedleniem niskiego poziomu rentownosci tych
waloréw. Pozostale kategorie lokat, pomimo tego, ze w niektorych przypadkach
wzrosly wielokrotnie, nie mialy wielkiego wplywu na ksztaltowanie sie dynami-
ki przychodéw.

Polityka lokacyjna realizowana w 2002 r. nie zaowocowala znacznym
wzrostem przychodéw. W duzej mierze przyczynit si¢ do tego fakt, ze przycho-
dy uzyskane z inwestycji w skarbowe papiery wartoéciowe utrzymatly si¢ na tym
samym poziomie co w roku poprzednim.

Nietrafione okazaly si¢ inwestycje w nieruchomodci i lokaty w jednostkach
powigzanych (potwierdza to réwniez analiza rentownodci tych pozycji). Przy-
chody z innych lokat finansowych zwigkszyly sie jedynie o 18% w stosunku do
roku poprzedniego. Duzy wzrost odnotowaly przychody z akcji i udziatow
przedsigbiorstw. Ich warto$¢ w roku 2002 jest ponad pieciokrotnie wyzsza od
przychodow zrealizowanych w okresie poprzednim. Jezeli zmianie tej towarzy-
szy rowniez znaczny wzrost rentownosci inwestycji w akcje, moze to oznaczaé
stopniowe przelamywanie bessy na gieldzie papierow warto$ciowych.

W roku 2003 warto$¢ przychod6éw uzyskanych z lokat spadia 0 25% w sto-
sunku do roku poprzedniego. Nalezy przy tym zauwazyé, ze zaréwno przychody
uzyskiwane z nieruchomosci, jak i z lokat w jednostkach zaleznych i stowarzy-
szonych wzrosly odpowiednio o 30 i 20%. Drastycznie spadly jednak korzysci
ekonomiczne generowane z trzeciej, podstawowej kategorii lokat — innych lokat
finansowych.
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Ten stan rzeczy spowodowany zostal w duzej mierze pogarszajaca sie z ro-
ku na rok efektywnoscig inwestycji w papiery skarbowe. Przychody generowane
przez te walory stanowily w roku 2003 jedynie 68% korzysci ekonomicznych
wygenerowanych w okresie poprzednim. Potwierdzone zostalo natomiast
spostrzezenie o poprawie opfacalno$ci inwestycji w akcje przedsigbiorstw.
Przychody uzyskiwane z tej grupy instrumentéw w roku 2003 byly o 20%
wyzsze niz w okresie poprzednim. Szczegdlnie wysoki wzrost przychodéw
(ponad 65-krotny) zaklady ubezpieczen odnotowaly z kategorii pozostalych
lokat. Ze wzgledu jednak na stosunkowo niewielki udziat tej kategorii w calosci
korzysci osiaganych z portfela lokat zmiana ta nie wplyneta w istotny sposob na
poprawg sytuacji.

W ostatnim roku analizy przychody z lokat ogélem spadly w stosunku do
roku poprzedniego o 4 pkt proc. W okresie tym utrzymala si¢ tendencja obniza-
nia poziomu przychodéw uzyskiwanych z krajowych papieréw diuznych, ktéra
przy tak wysokiej koncentracji portfela lokat miala decydujacy wplyw na
globalng wielkos¢ przychodéw inwestycyjnych sektora ubezpieczen na zycie.
Dodatkowo niewielki o$miopunktowy spadek przychodéw nastapil réwniez
z podstawowych instrumentéw udziatowych — akcji przedsigbiorstw.

Ponad dwukrotnie wzrosly z kolei korzyéci ekonomiczne uzyskiwane z lo-
kat w jednostkach powigzanych, natomiast przychody generowane z nierucho-
mosci stanowily jedynie 19% przychoddw z roku poprzedniego.

Analizujac dynamike przychodéw dziatalnosci lokacyjnej nie sposéb nie
zauwazy¢, ze w latach 2002-2004 mielismy do czynienia z bardzo gwattownym
przyrostem przychodéw osiaganych z lokat zagranicznych. Taka sytuacja,
zwlaszcza w obliczu wystepujacych w latach 2003-2004 spadkéw przychodéw
z lokat krajowych, moze oznaczaé, ze wprowadzenie do portfela inwestycji
zagranicznych jest skuteczng metoda dywersyfikacji lokat ubezpieczycieli.

4. ANALIZA RENTOWNOSCI PORTFELA LOKAT ZAKLADOW
UBEZPIECZEN NA ZYCIE

Rentownos¢ poszczegolnych skladnikoéw lokat osiagnigta przez towarzy-
stwa ubezpieczefi na zycie w latach 1999-2004 zostala skalkulowana jako
relacja zysku osiagnigtego z inwestycji w dane walory do $redniego rocznego
ich stanu. Wyniki obliczen prezentowane sg w tab. 3.

W roku 1999 poziom rentownosci lokat ogétem towarzystw ubezpieczeni na
zycie ksztaltowal si¢ na poziomie 10%. Dochody osiagniete z gléwnego
sktadnika portfela lokat — dtuznych papieréw warto$ciowych — wyniosty 10%
ich Sredniej wartosci bilansowej. Znaczne zyski przyniosly natomiast akcje
i udzialy w jednostkach innych niz zalezne i stowarzyszone. Rok 1999 byt bardzo
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Tabela 3

Rentownos¢ lokat zakladow ubezpieczeni z dzialu I w latach 1999-2004 (w %)

Wyszczegblnienie 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NIERUCHOMOSCI 3.94 8,02 7,74 | -3,26 | -11,28 | -1,16
krajowe 3,94 8.02 7,74 | -3,26 | 16,97 | -1,16
LOKATY W JEDNOSTKACH

ZALEZNYCH I STOWARZYSZO- 0,21 D29 5,85 | -5,39 5,26 8,40
NYCH

krajowe 0,21 5,23 589 | -5,52 6,56 [ 15,10
zagraniczne - - 0,00 0,00 4,31 0,00
INNE LOKATY FINANSOWE 11,07 | 14,97 |. 13,13 | 11,74 8,18 7,68
krajowe 9,04 | 16,10 | 13,20 | 11,91 8.26 7,89
zagraniczne 43,86 | —14.43 0,73 6,67 5,33 1,14
Akcje (udziaty) 43,34 | 17.01 0,90 1,11 | 3498 | 23,82
emitowane przez podmioty krajowe | 43,34 | 17,01 0,90 1,11 [ 3480 | 21,47
emiowane przez podmioty i 000 | 000 000]24571 | —6.05
zagraniczne 3 ; ; : 2

Jednostki uczestnictwa w funduszach 79,49

powierniczych -14,43 | -1,33 | 26,08 1,08 [ 21.19

krajowych 0,00 8,78 | -1.45 | 26,43 0,20 | 21,56

zagranicznych 39,12 | 20,12 244 | 11,78 | -2,63 1,19
Instrumenty pochodne - - - 110,00 |1110,00

krajowe - - - 110,00 0,00
Pozostale papiery wartosciowe 001 | 025| 088 | o044 | —044| 054

0 zmiennej kwocie dochodu

krajowe 0,01 0,25 0,88 0,44 | -0,87 1,11
Dluzne papiery wartosciowe i inne

papiery wartosciowe o stalej 10,43 | 1544 | 13,32 | 10,52 6,82 6,86

kwocie dochodu

krajowe 10,43 | 1550 | 13,40 | 10,69 6,87 7,05

zagraniczne 10,80 1,15 0,68 6,60 0,27 1,32
Pozyczki hipoteczne 8,44 | -19.16 13,01 8,83 11,03 | —4,11

krajowe 8,44 | -19.16 | 13,01 883 | 11,03 | —4,11
Pozostate pozyczki 10,74 | 14,57 | 12,36 | 13,02 | 12,00 | 10,19

krajowe 10,74 | 14,57 | 1236 | 13,02 [ 12,00 | 10,19

zagraniczne - - - - -
Lokaty terminowe w instytucjach 644 | 1771 1682 | 8.09 5.92 2.84

finansowych

krajowe 6,44 17,71 16,82 8.09 5,96 2.84
Pozostate lokaty 14,67 | -9.91 8,13 3,91 | 40,56 | -18,49

krajowe 14,67 | -9,91 8,13 3,91 | 76,70 | 18,49
LOKATY (aktywa — pozycja B) 10,32 [ 15,08 9.83 | 15,13 9.49 8,57

krajowe 8,30 [ 15,19 9,90 | 19,33 9,62 8.65

zagraniczne 43,86 | —14.,43 0,68 3,72 | 42,84 | -18,67

Zr6dto: jak do tab. 1.
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udany dla inwestycji gieldowych, a takie wiasnie dominujg w ubezpieczenio-
wych portfelach lokat w akcje i udzialy. WIG zyskal ponad 41%, za§ WIG20
jeszeze wigeej — prawie 44%. O polowe mniej wzrést natomiast wskaznik rynku
réwnoleglego warszawskiej gieldy. Najwyzsza warto$é wskaznika rentownosci
osiagnely pozostate lokaty oraz jednostki uczestnictwa w funduszach powierni-
czych. Udziat tych waloréw w lokatach ogétem jest jednak niewielki, a zatem
zrealizowane wyniki nie miaty wplywu na zyskownoéé¢ calego portfela inwesty-
cji.

W roku 2000 sytuacja poprawia si¢ i rentowno$é portfela wzrasta do 15%.
Decyduja o tym dobre wyniki osiagnigte z inwestycji w akcje i udziaty innych
przedsigbiorstw oraz dtuznych papieréw wartosciowych. Rentownoéé rodkow
ulokowanych w akcje i udzialy sigga 17%. Jest to sytuacja dogé zaskakujaca,
gdyz rok 2000 nie byt szczegdlnie udany dla inwestoréw gieldowych. Panujaca
dekoniunktura na rynkach migdzynarodowych wplynela réwniez na sytuacj¢ na
GPW. Tak wysoka zyskowno$¢ mozna jednak thumaczyé wspomnianym wyzej
duzym udzialem spétek z branzy technologii informatycznych w portfelu akcji
towarzystw ubezpieczen na zycie. Rentownosé podstawowego skiadnika lokat —
skarbowych dhuznych papieréw wartosciowych przekroczyla 15%. Najwigkszy
wplyw na rynek tych waloréw mialy decyzje Rady Polityki Pienigznej (RPP)
w zakresie ksztaltowania si¢ stop procentowych. Trwajacy od sierpnia 1999 do
lutego 2000 r. sukcesywny wzrost inflacji oraz narastajacy deficyt obrotéw
biezacych w bilansie platniczym sklonity RPP do podwyzszenia stép procento-
wych banku centralnego poczatkowo o 1 pkt proc., a nastepnie o 1,5 pkt proc.®
Rynkowe stopy procentowe wzrosly w jeszcze wigkszym stopniu. Duze znacze-
nie dla rynku papieréw skarbowych, a tym samym réwniez dla ich rentownogci,
miata takze operacja konwersji zobowiazafi Skarbu Pafstwa wynikajacych
z dlugow zaciagnigtych przez jednostki ochrony zdrowia na obligacje skarbowe.

Ze wzgledu na wspomniane wyzej decyzje RPP korzystne okazaly sie réw-
niez lokaty terminowe w instytucjach finansowych. Zysk z nich osiggniety sta-
nowit 18% $redniego stanu bilansowego tych waloréw, spadia natomiast
atrakeyjnos¢ lokowania $rodkéw w pozostale lokaty, pozyczki hipoteczne i jed-
nostki uczestnictwa w funduszach powierniczych. Inwestycje te zakoriczyly sie
znaczng strata. Rentownos$¢ nieruchomoscei oraz lokat w jednostkach zaleznych
i stowarzyszonych wyniosta odpowiednio: 8 i 5%.

Rok 2001 zakonczyt si¢ zyskiem w wysokoécei 13% wartosci bilansowej
lokat ogétem. Spadta drastycznie rentownosé akcji i udziatéw w jednostkach
innych niz stowarzyszone. Przyczynila si¢ do tego utrzymujaca si¢ og6lnoswia-
towa dekoniunktura gospodarcza. Trafna decyzja okazalo si¢ ograniczenie
udziatu waloréw o zmiennej kwocie dochodu na rzecz skarbowych papieréw
dluznych, ktorych zyskownos§é obnizyla si¢ jedynie o 2 pkt proc. Zmiana ta

8 Raport o inflacji 2002 r., www.nbp.pl: stan na dzien 14.11.2004.
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zostala spowodowana gléwnie spadajacym poziomem inflacji oraz oczekiwa-
niami inwestoréw na obnizanie stop procentowych przez RPP, choé nie bez
znaczenia byl réwniez naplyw kapitatu zagranicznego na rynek skarbowych
papieréw dluznych. Wysokie dochody zostaly osiagnigte z udzielonych pozy-
czek i depozytéw w instytucjach finansowych. Rentownos$¢ pozostalych ka-
tegorii lokat, tj.: nieruchomosci i lokat w jednostkach zaleznych i stowarzyszo-
nych, uksztaltowala si¢ na poziomie 8 i 6%, a zatem w stosunku do roku
poprzedniego nie ulegla istotnym zmianom.

Rok 2002 zakonczyt si¢ spadkiem rentownosci ogélem o prawie 2 pkt proc.
w stosunku do roku poprzedniego. Straty przynioslty chybione inwestycje
w nieruchomosci i lokaty w jednostkach powigzanych, jednak niewielki udziat
tych pozycji w lokatach ogétem spowodowal, ze wplyw zlych wynikéw na
globalng zyskownos¢ lokat byt znikomy.

Rentowno$¢ inwestycji w akcje i udzialy przedsigbiorstw wyniosta niewiele
ponad 1%. Niski realny wzrost PKB wynoszacy w 2002 r. 1,3% przelozy! si¢ na
stabg koniunkturg na gieldzie. Obrazuja to m. in. wartoéci indekséw gieldowych.
Indeks najwigkszych spolek gieldowych WIG 20 obnizyl w ciagu roku swa
wartos¢ o 2,7%, znizkowaly réwniez pozostate indeksy gieldowe z wyjatkiem
WIG-u, ktéry wzrést o 3,2% oraz NIF-u, ktéry zyskat 1,3%’.

W 2002 r. utrzymaly si¢ tendencje spadku rentownosci papieréw diuznych,
w sklad ktérych nadal wehodzg przede wszystkim papiery skarbowe. Sytuacia ta
byla wypadkowa dzialania jednoczesnie szeregu czynnikéw:

1) dalszego obnizania podstawowych stop procentowych NBP przez RPP,
ktore byto konsekwencja znacznego spadku inflacji i prognoz makroekonomicz-
nych wskazujacych na utrzymanie jej na niskim poziomie do konca 2002 r.,

2) oczekiwan rynku skarbowych papieréw dhuznych na dalsze redukcje stép
procentowych,

3) zblizania si¢ terminu wejécia Polski do Unii Europejskiej zwigkszajacego
wiarygodnos¢ Polski i obnizajacego ryzyko inwestycji w papiery skarbowe,

4) naplywu kapitatu zagranicznego na rynek skarbowych papieréw diuz-
nych,

5) duzego zaangazowania w zakupach tych waloréw rodzimego sektora po-
zabankowego, a przede wszystkim funduszy emerytalnych i firm ubezpiecze-
niowych.

Najwyzsza stopg zwrotu towarzystwa ubezpieczeniowe osiagnely z instru-
mentéw pochodnych i jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
jednakze inwestycje te prowadzone byly na znikoma skale, stad tez nie wplynely
na globalng rentownosé lokat.

Rok 2003 przyni6st réwniez istotne zmiany uwarunkowan dziatalnoéci lo-
kacyjnej w obszarze dluznych papieréw wartosciowych oraz lokat bankowych.

® Rocznik gietdowy 2002 r., www.gpw.pl; stan na dzien 12.09.2004.
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Do czerweca wlacznie RPP, dazac do realizacji przyjetego celu inflacyjnego,
dokonala w roku 2003 az 6-krotnych obnizek stop procentowych. Dziataniom
tym towarzyszyl spadek rynkowych stép procentowych, co negatywnie oddzia-
tywalo na rentowno$¢ lokat terminowych oraz nowych lokat w papiery dhuzne,
ale jednoczesnie pozwalato zwigkszaé zyski z zakupionych wezesniej obligacji
o statym oprocentowaniu. Jednocze$nie w lipcu tego roku zakonczyla sie
trwajaca ponad dwa lata tendencja wzrostu cen obligacji skarbowych. Przyczy-
nito si¢ do tego szereg czynnikéw'":

e rynek przestal akceptowa¢ szybki wzrost dlugu publicznego potrzeb po-
zyczkowych budzetu wobec niepewnych perspektyw naprawy finanséw pu-
blicznych w Polsce;

® zachwiane zostalo przekonanie inwestoréw, ze Polska szybko wejdzie do
strefy euro;

® nastapil wzrost ryzyka politycznego;

® przyspieszenie wzrostu gospodarczego przyblizylo perspektywe wzrostu
inflacji. RPP przestata obniza¢ stopy procentowe, a pod koniec roku uczestnicy
rynku finansowego przyjeli do wiadomosci, ze nowa Rada réwniez nie bedzie
skfonna do obnizek stop;

® w tym samym okresie nastapit réwniez wzrost rentownoéci obligacji za
granica.

Przedstawione procesy spowodowaly obnizenie zmniejszenia rentownosci
z obligacji, ktore stanowia trzon portfela lokat ubezpieczycieli dziatu I. Jedno-
czesnie przyczynily si¢ do wzrostu rentownosci nowo zakupionych lokat.

W ostatnich dwoch latach badanego 10-lecia ponownie wzrosta oplacalnogé
inwestycji gieldowych. Nadchodzace ozywienie gospodarcze przyczynito sie do
wzrostu wyceny spolek notowanych, co znalazlo odzwierciedlenie zaréwno
w podstawowych indeksach gietdowych (indeks WIG-20, w sklad ktérego
wchodzg akcje najwigkszych spotek gietldowych wzrést o ponad 30%, a indeks
rynku réwnoleglego podwoil swoja warto$¢'"), jak i w poziomie rentownosci
lokat towarzystw w akcje i udzialy. Portfel akcji towarzystw ubezpieczen na
zycie rowniez wygenerowat znaczny — ponad 20-procentowy — poziom zysku.

Jednoczesnie na skutek dzialania wielu czynnikéw (uchwalenia przez par-
lament czgéei ustaw wehodzacych w sktad planu naprawy finanséw publicz-
nych, przyjecie wotum zaufania dla rzadu oraz sygnaly agencji ratingowych
wskazujace na mozliwo$é podwyzszenia oceny wiarygodnoscei poiskiego dhugu)
obnizylo si¢ ryzyko polityczne inwestycji. W efekcie znacznie wzrosto zaintere-
sowanie inwestoréw zagranicznych polskimi aktywami, co wplynelo na pod-
wyzszenie cen papierow dluznych i przyczynito siec do wzrostu rentownoéci

' Raport o inflacji 2003 r., www.nbp.pl; stan na dzier 14.11.2004.
" Rocznik gieldowy 2003 r., www.gpw.pl; stan na dziefi 12.09.2004, Rocznik gieldowy
2004 r., www.gpw.pl; stan na dzien 26.08.2005.
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posiadanych przez ubezpieczycieli papieréw dluznych. Efekt ten zostal nieco
sttumiony przez podwyzki stép procentowych NBP, ktére maja wplyw na
obnizenie zyskownosci juz posiadanych obligacji o statym oprocentowaniu, ale
jednoczesdnie przyczynily si¢ do wzrostu rentownosci nowo nabytych aktywow.

5. ANALIZA WYBRANYCH WSKAZNIKOW CHARAKTERYZUJACYCH
DZIALALNOSC LOKACYJNA

Polityka lokacyjna prowadzona przez zaklady ubezpieczen stuzy przede
wszystkim interesom ubezpieczonych, daje bowiem gwarancje realnogci
ochrony ubezpieczeniowej. Stad tez nie moze by¢ ona rozpatrywana w oderwa-
niu od podstawowej dziatalnosci ubezpieczycieli zwigzanej z zawieraniem
ubezpieczen, wyplata odszkodowan itp.

W tab. 4 przedstawiono wskazniki obrazujace skuteczno$é polityki lokacyj-
nej w zapewnianiu ubezpieczonym rzetelnej realizacji zawartych uméw.

Tabela 4

Wybrane wskazniki polityki lokacyjnej towarzystw ubezpieczeri na zycie

1999 2000 2001 2002 2003 2004
przychody z lokat
skladka przypisana 0,21 0,31 0,35 0,37 0.25 0,21
brutto
lokaty
rezerwy tech.-ub. 1,14 1,17 1,15 1,17 1,49 1,26
brutto
wynik techniczny | 95 041 00| 402 681,00] 471558.00| 75243900 |1 089 339,00 1 320 148,00
(w tys. PLN)
zysk ma lokatach 1, 46 304 6915 216 037.00|2 566 656,00 |2 837 711,00 |2 330 553,00 |2 423 845,00
(w tys. PLN)

Zr6dto: jak do tab., 1.

W pierwszym wierszu tab. 4 zamieszczony jest wskaznik obrazujacy relacje
przychodow uzyskiwanych z dzialalno$ci lokacyjnej do skladki przypisanej
brutto bedacej z kolei podstawowym zrédlem przychodéw dziatalnosci tech-
nicznej. Wartosci wskaznika obliczone dla lat 1999-2004 nie wskazuja na to, by
korzysci uzyskiwane z inwestycji rzeczywiscie w istotny sposdb ksztattowaly
kondycje¢ finansowa zakladéw ubezpieczen na zycie. W 1999 r. przychody
uzyskane z dzialalnosci lokacyjnej stanowily niewiele ponad 21% przychodéw
z tytutu skfadki brutto. W roku 2000 udziat przychodéw z inwestycji w skladce
przypisanej brutto zwigkszyt si¢ o 10 pkt proc. Zmiana ta spowodowana zostata
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prawie 80-procentowym wzrostem przychodéw z dziatalnosci lokacyjnej. Lata
2001 1 2002 charakteryzowaly si¢ wzrostem udzialu przychodéw z lokat
w skladce odpowiednio o 4 i 2 pkt proc. i w efekcie na koniec 2002 r. przychody
z lokat stanowily juz prawie 40% skladki brutto. W ostatnich dwoch latach
mieliSmy jednak do czynienia ze znacznym spadkiem korzyséci osiaganych
z portfela inwestycyjnego ubezpieczycieli na zycie, co spowodowalo, ze w roku
2004 poziom wskaznika powrdcit do wyjsciowej wartosci 21%.

Badajac rolg, jaka odgrywa dziatalnoéé inwestycyjna w ksztattowaniu kon-
dycji finansowej ubezpieczycieli, nie mozna jednak bra¢ pod uwage jedynie
przychodéw. Réwnie waznym elementem sg generowane koszty. W ostatnich
dwoch wierszach tab. 4 zaprezentowane sa odpowiednio: poziom wyniku
technicznego oraz wynik na dziatalnosci lokacyjnej. Wartosci te uwzgledniaja
zarébwno przychody, jak i koszty poszczegdlnych rodzajow dziatalnodci.
Poréwnanie zyskéw generowanych przez dzialalno$é stricte ubezpieczeniowa
z zyskami osigganymi z inwestycji pokazuje, jak bardzo istotng role odgrywaja
te ostatnie w ksztaltowaniu wyniku finansowego dzialu I. W kazdym roku
badanego okresu wynik na dziatalnosci lokacyjnej jest znacznie wyzszy od
wyniku technicznego, a w latach 1999-2002 stanowi on jego pieciokrotnosé.

Ostatnim wskaznikiem zamieszczonym w tab. 4 jest wskaznik pokrycia re-
zerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto. Wielko$é ta liczona dla zakladow
ubezpieczen na zycie osigga wyzsze wartosci niz w przypadku ubezpieczen
majatkowych. Réznica jest spowodowana tym, ze towarzystwa z dziahu I ko-
rzystaja z reasekuracji w znacznie mniejszym zakresie, a zatem wiekszo$¢
rezerw pozostaje na ich udziale wlasnym.

W latach 1999-2004 warto$é lokat przewyzszala wielko$é¢ rezerw, co ozna-
cza ze, towarzystwa nie konsumowaly skladki biezacej na wykonanie zobowig-
zan z umow zawartych w okresach poprzednich. Sektor ubezpieczen na zycie
w analizowanym okresie osiagal zadowalajacy poziom plynnosci finansowej
i bez wigkszych trudnosci mégt wywigzywacé sig ze swoich zobowiazan wobec
ubezpieczonych.

6. ZAKONCZENIE

Polityka inwestycyjna firm ubezpieczeniowych dziatu 1 w analizowanym
okresie byla skoncentrowana na tradycyjnych rodzajach lokat. Dominujaca
pozycj¢ zajmowaly papiery skarbowe, ktére jednoczesnie stanowily glowne
zrodlo przychodéw ubezpieczycieli. Wysoka koncentracja inwestycji o stalej
stopie dochodu spowodowata, ze w badanym okresie mieliémy do czynienia
z pogorszeniem efektywnosci inwestycji. Przyczyng tego stanu rzeczy byly
przede wszystkim decyzje Rady Polityki Pienig¢znej dotyczace wysokosci



142 : Beata Szkudlarek

podstawowych stép procentowych. Utrzymujgca si¢ tendencja obnizania
rentownosci papierow dhuznych powinna zacheci¢ ubezpieczycieli do dokonania
wigkszej dywersyfikacji portfeli lokat do zwigkszenia aktywnosci inwestycyjnej
w malo popularnych obecnie rodzajach lokat powinny przyczynié si¢ rowniez
zmiany prawodawstwa'>, Weryfikacja dotychczas prowadzonych dziatan
inwestycyjnych jest rzecza szczegélnie istotng, gdyz jak zostalo to pokazane
dzialalnoé¢ lokacyjna generuje znacznie wigksze zyski niz dziatalno$é stricte
ubezpieczeniowa.

Beata Szkudlarek

THE ANALYSIS OF POLISH LIFE INSURANCE COMPANIES’ INVESTMENT
INCOME IN 1999-2004

The Insurer’s investment activity is one of the key factors influencing company’s financial
situation and position on the market. It has also enormous impact on creating corporate image
connected especially with external environment of the company. Specific characteristics of life
insurance (e.g. long — term policies) decide on very important role of assets management not only
in creating stability and profitability of the insurer, but also in building long — term relationships
with clients.

The analysis of life insurance companies’ investment income allow to carry out the asses-
ment of the effectiveness of investment portfolio policy. The research was conducted in the
following areas:

1) structure and dynamic analysis of investment income,

2) rate of return on insurers’ investment portfolio,

3) analysis of basic indicators connected with investment activity.

2 Por. S. Bozek-Weglarz, Poréwnanie aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw
ubezpieczeniowych funkcjonujqcych w Polsce, Niemczech i Szwajearii, [w:] K. Jajuga,
W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
Swiatowe a polski rynek, Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroclaw 2003, s. 50.



