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DZIALALNOSC SEKTORA UBEZPIECZENIOWEGO
A WZROST GOSPODARCZY"*

Streszczenie: Artykut dotyczy wplywu dziatalno$ci sektora ubezpieczeniowego na wzrost
gospodarczy. Opracowanie ma charakter przegladowy. W pierwszej czg$ci omoéwiono wybra-
ne aspekty teoretyczne dotyczace wptywu dziatalnosci ubezpieczycieli na wzrost gospodar-
czy. W drugiej dokonano przegladu opisu badan empirycznych analizujacych wptyw rozwoju
ubezpieczen na wzrost gospodarczy. Przedstawione w literaturze badania empiryczne pozwa-
laja stwierdzi¢, ze rozwdj ubezpieczen zaréwno w gospodarkach wysoko rozwinigtych, jak
i w gospodarkach rozwijajacych sig oraz transformujacych si¢ wptywa pozytywnie na wzrost
gospodarczy. Rozbieznosci dotycza jedynie sity wptywu poszczegolnych dziatow ubezpie-
czen na wzrost gospodarczy krajow o r6znym poziomie rozwoju. Uzasadnia¢ to moze potrze-
be prowadzenia dalszych badan i analiz tego zagadnienia.

Slowa kluczowe: rozwdj ubezpieczen, wzrost gospodarczy, badania empiryczne.

1. Wstep

Rynkowy sektor ubezpieczeniowy' odgrywa coraz wazniejsza rolg w rozwoju wspot-
czesnej gospodarki. Poprzez pelione funkcje, zar6wno ochronno-kompensacyjne
(uznawane za pierwotne), jak i kapitatowe (uznawane za wtorne), wptywa pozytyw-
nie na procesy rozwojowe zachodzace w sferze realnej gospodarki. Istotng cecha
wspotczesnych procesow gospodarczych jest wzajemne przenikanie si¢ dziatalnosci
sfery finansowej i sfery realnej gospodarki. Sektor ubezpieczeniowy jest integralna
czg$cig systemu finansowego i pelni te same typy funkcji oraz dostarcza podobnych
korzysci dla sfery realnej gospodarki co pozostali posrednicy finansowi.

Wzajemne oddziatywanie dziatalnosci sektora ubezpieczeniowego i sfery realne;j
gospodarki szerszym badaniom zostato poddane stosunkowo niedawno. Wtaczenie
sektora ubezpieczeniowego do badan nad czynnikami wzrostu gospodarczego stato

* Publikacja w ramach projektu badawczego finansowanego ze $rodkow budzetowych na naukg
w latach 2010-2012.

' Do sektora ubezpieczeniowego zaliczamy tutaj zaktady ubezpieczen i reasekuracji (zaréwno
w formie spotek akcyjnych, jak i towarzystw ubezpieczen wzajemnych), bez sektora funduszy emery-
talnych.
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si¢ mozliwe, z jednej strony — dzigki jego intensywnemu rozwojowi, z drugiej zas
— z powodu upowszechnienia si¢ badan empirycznych, prowadzonych przy zasto-
sowaniu zaawansowanych metod ekonometrycznych i danych przekrojowych, ktore
pozwolily zidentyfikowac szeroka gam¢ nowych czynnikow wzrostu.

Glownym celem opracowania jest pokazanie, ze zarowno z punktu widzenia do-
robku teoretycznego, jak i z punktu widzenia wynikow badan empirycznych dziatal-
nos¢ sektora ubezpieczeniowego jest czynnikiem promujacym wzrost gospodarczy.
Opracowanie ma charakter przegladowy, przedstawia najwazniejsze wyniki badan
dotyczacych wspotzaleznosci zachodzacych migdzy rozwojem sektora ubezpiecze-
niowego a wzrostem gospodarczym, szerzej prezentowanych w literaturze zagra-
nicznej niz krajowej>.

2. Sektor ubezpieczeniowy a wzrost gospodarczy
w Swietle wybranych modeli teoretycznych

Znane w teorii ekonomii modele wzrostu gospodarczego nie traktuja rozwoju ubez-
pieczen jako bezposredniego czynnika wzrostu gospodarczego. Endogeniczne mo-
dele wzrostu zaktadaja jednak zalezno$¢ stopy wzrostu gospodarczego od wzrostu
oszczednosci [Romer 2000, s. 140—144]. Najbardziej istotne implikacje dla hipotezy
o wplywie rozwoju sektora finansowego, w tym ubezpieczen, na wzrost gospodarczy
ptyna z analizy modeli typu AK®. Z zatozen przyjetych w tych modelach wynika, ze
akumulacja kapitatu, ktéra determinuje wzrost technicznego uzbrojenia pracy, jest
w duzej mierze zalezna od stopy oszczgdno$ci/inwestycji w gospodarce [Tokarski
2005, s. 38]. M. Pagano wskazat trzy kanaty wptywu rozwoju systemu finansowe-
go na wzrost gospodarczy: zwigkszanie stopy oszczedzania, szybsza transformacje
oszczgdnosci w inwestycje, podniesienie marginalnej produktywnosci kapitatu [Pa-
gano 1993, s. 615].

Dziatalno$¢ sektora ubezpieczeniowego wywiera pozytywny wplyw na gospo-
darke zarowno poprzez dostarczanie ochrony ubezpieczeniowej, jak i poprzez wptyw
na akumulacje kapitatu. Poprzez zapewnianie przedsigbiorstwom szerokiej ochrony
ubezpieczeniowej sektor ubezpieczeniowy poprawia ich kondycje finansowa, sty-
muluje postawy przedsigbiorczosci, zacheca do inwestowania, innowacji, dynami-
zowania rynku oraz konkurencji. Dzigki instytucji ubezpieczenia i lepszej przewidy-
walnosci przysztych strat obiektywne ryzyko strat w gospodarce spada. W zwiazku
z tym dziatalno$¢ ubezpieczeniowa pozwala na zmniejszenie potrzeb kapitalowych

2 W literaturze krajowej silniej eksponowany jest problem wptywu proceséw zachodzacych w sfe-
rze realnej gospodarki na wzrost i rozwdj ubezpieczen. Wyniki badan empirycznych nad czynnikami
rozwoju ubezpieczen na zycie prezentowane sa m.in. w: [Sliwinski, Michalski, Részkiewicz 2010,
s. 400-411; Sliwinski 2011, s. 150-160].

3 Model AK Lucasa ma posta¢ Y =AK, gdzie: ¥ — wielko$¢ wytworzonego produktu, 4 — wskaznik
efektywnosci kapitatu produkcyjnego, K — zasob kapitatu produkcyjnego. Z modelu wynika, ze jedy-
nym czynnikiem wzrostu produkcji jest szeroko rozumiany kapitat (zarowno rzeczowy, jak i ludzki).
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przedsigbiorstw oraz na bardziej efektywne ich inwestowanie w dziatalnos¢ gtowna,
do ktorej zostaly powotane. Dzigki ubezpieczeniom przedsigbiorstwa moga koncen-
trowac swoja dziatalnos¢ na zadaniach statutowych. Ubezpieczyciele, przyczyniajac
si¢ do zwigkszania pewnosci ich dziatania, posrednio wyzwalaja bardziej $miate,
a przy tym bardziej zyskowne ich decyzje. Poczucie bezpieczenstwa finansowego
zwigksza sktonno$¢ podmiotow gospodarujacych do inwestycji, zwlaszcza inwesty-
¢ji innowacyjnych. Dlatego teoretycy ubezpieczen podnosza, ze posrednia funkcja
ubezpieczen polega na stymulowaniu postgpu technicznego w procesach produkcyj-
nych i szybszego tempa rozwoju gospodarczego [Banasinski 1996, s. 17].

Ustugi dostarczane przez sektor ubezpieczeniowy nie moga zmieni¢ awersji do
ryzyka oraz gotowosci do podejmowania dziatan innowacyjnych, ktore z zalozenia
wiaza si¢ z podwyzszonym ryzykiem. Moga jednak odgrywaé wazna role w wyzwa-
laniu decyzji pozwalajacych na podejmowanie dodatkowych ryzyk. Poprzez zmniej-
szanie ryzyka ponoszonego przez przedsigbiorcow, a takze dostarczanie $rodkow
finansowych podmiotom dotknigtym ujemnymi skutkami zdarzen losowych, firmy
ubezpieczeniowe moga pomagaé w przesuwaniu kierunkow dziatalno$ci z obsza-
row konserwatywnych w stron¢ dzialalnosci innowacyjnej i wysokodochodowe;j.
Dostarczanie ochrony ubezpieczeniowej przez ubezpieczycieli uwalnia tez przedsig-
biorcéw od potrzeby tworzenia wlasnych, wysokoptynnych funduszy rezerwowych,
umozliwiajac wykorzystanie tych §rodkéw w nowych projektach inwestycyjnych.
W ten sposob sektor ubezpieczeniowy przyczynia si¢ do zwigkszania krancowej
produktywnosci kapitatu w gospodarce.

Coraz liczniejsze badania i opracowania wskazuja na to, ze dziatalno$¢ sektora
ubezpieczeniowego moze pobudzaé wzrost gospodarczy poprzez wielorakie me-
chanizmy, m.in. takie jak: mobilizowanie oszczg¢dnos$ci, rozszerzanie posrednictwa
finansowego, zwigkszanie ptynnosci rynkow finansowych, promowanie rozsadne-
go zarzadzania ryzykiem przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa, stymu-
lowanie stabilnej konsumpcji w czasie, czgsciowego odciazania finansow sektora
publicznego [Raport CEA 2006]. W literaturze z dziedziny ubezpieczen i finanséw
podkresla sig, ze ubezpieczyciele pelnig te same rodzaje funkcji co pozostali po-
srednicy finansowi. Uczestnicza w zwigkszaniu efektywnosci systemu finansowego
na co najmniej trzy sposoby: uczestnicza w redukowaniu kosztéw transakcyjnych,
zwigkszaja plynnos¢ rynkow finansowych, utatwiajq osiaganie korzysci skali z in-
westycji [Skipper, Kwon 2007, s. 518]. P. Haiss i K. Siimegi zwracaja uwage¢ na
role sektora ubezpieczeniowego jako jednego z czotowych inwestoréw instytucjo-
nalnych w gospodarce [Haiss, Siimegi 2006, s. 32].

3. Sektor ubezpieczeniowy a wzrost gospodarczy
w Swietle wybranych badan empirycznych

Wypada podkresli¢, ze problem wptywu dzialalnosci sektora ubezpieczeniowego
na sfer¢ realng gospodarki nie byt badany tak obszernie, jak np. bankow czy ryn-



26 Teresa H. Bednarczyk

ku kapitalowego. W ostatnim czasie ro$nie jednak ilos¢ badan empirycznych w tej
dziedzinie, a w coraz bardziej bogatej literaturze znalez¢ mozna wiele opisow tych
badan. Badania empiryczne prowadzone sa gtdwnie na podstawie danych przekro-
jowo-czasowych, pochodzacych z krajow nalezacych zaréwno do grupy krajow roz-
winigtych, jak i rozwijajacych sig.

Stosowane w tych badaniach metody wyodrebniania czynnikow wzrostu go-
spodarczego mozna podzieli¢ na trzy grupy: analiza korelacji i regresji, analiza
kointegracji szeregow czasowych (pozwalajaca wychwyci¢ zaleznosci dtugookre-
sowe) oraz testy przyczynowosci. Szczegdlne znaczenie poznawcze maja badania
wykorzystujace zaleznosci przyczynowo-skutkowe migdzy zmiennymi (najczgsciej
sktadka ubezpieczeniowa i warto$cia PKB), gdyz pozwalaja ustali¢ kierunek zalez-
nosci: czy rozwoj ubezpieczen wspiera wzrost gospodarczy, czy wzrost gospodarczy
napedza rozwo6j ubezpieczen? Jedna z popularniejszych metod ustalania zwiazku
przyczynowo-skutkowego jest test przyczynowosci Grangera. Wyniki przegladu ba-
dan empirycznych tego zagadnienia zostaty przedstawione w tab. 1.

W badaniu D. Warda i R. Zurbruegga rozpatrywano relacje przyczynowo-skut-
kowe, zardwno krotko-, jak 1 dtugookresowe, jakie potencjalnie istnie¢ moga pomig-
dzy wzrostem gospodarczym i rozwojem sektora ubezpieczen. Wyniki badan byty
zréznicowane. Wskazaty, ze tylko w Kanadzie i Japonii rozwdj ubezpieczen jest
przyczyna w sensie Grangera wzrostu gospodarczego, we Wloszech jest to relacja
dwukierunkowa, a w pozostalych badanych krajach, w tym w Wielkiej Brytanii,
USA, Austrii i Szwajcarii, nie wykryto dtugookresowych relacji pomigdzy rozwo-
jem ubezpieczen a wzrostem gospodarczym [Ward, Zurbruegg 2000].

M. Kugler i R. Ofoghi badaty zaleznoS$ci przyczynowo-skutkowe migdzy rozwo-
jem rynku ubezpieczeniowego a wzrostem gospodarczym w Wielkiej Brytanii. Roz-
wo0j ubezpieczen badany byt za pomoca sktadki zdezagregowanej dla réznych grup
ubezpieczen majatkowych. W wyniku badan dowiedziono, ze zachodzi dwustronna
i dlugoterminowa zaleznos$¢ miedzy wzrostem sktadek ubezpieczeniowych poszcze-
gblnych grup ubezpieczen a wzrostem gospodarczym [Kugler, Ofoghi 2005].

Badania M. Areny dostarczyty dowodow, ze rozwoj dziatalno$ci ubezpieczenio-
wej jest przyczyna wzrostu gospodarczego i w okresie dtugim, i w krétkim. Rozwoj
zaré6wno ubezpieczen zyciowych, jak i majatkowych wywoluje pozytywne i znacza-
ce efekty we wzroscie gospodarczym, przy czym ubezpieczenia zyciowe sa przy-
czyna w sensie Grangera wzrostu gospodarczego jedynie w krajach wysoko rozwi-
nigtych. Natomiast wpltyw rozwoju ubezpieczen majatkowych zostat potwierdzony
i w krajach wysoko rozwinigtych, i w rozwijajacych si¢. Zaobserwowano przy tym,
ze ubezpieczenia majatkowe daja wicksze efekty w krajach wysoko rozwinigtych
niz w krajach rozwijajacych si¢. Nieco pdzniejsze badania M. Areny wskazaty, ze
ubezpieczenia na zycie miaty wigkszy wplyw na wzrost gospodarczy na niskim po-
ziomie rozwoju gospodarczego, a ubezpieczenia majatkowe — na $rednim poziomie
rozwoju. M. Arena zwrocit uwagg, ze ubezpieczenia zyciowe moga mie¢ wigkszy
wplyw na wzrost gospodarczy przy bardziej rozwinigtym i bardziej ptynnym ryn-
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Tabela 1. Przeglad wybranych badan empirycznych dotyczacych wzajemnych relacji migdzy rozwojem
ubezpieczen a wzrostem gospodarczym w latach 2000-2010

Autor Rok Obszar Okres Zmienna zalezna Zmienna Metoda badawcza
lub autorzy| publikacji| badawczy badawczy objasniana
Ward, 2000 9 krajow 1961-1996 | realna calkowita realny PKB, realna | modele wektorowo
Zurbruegg OECD sktadka catkowita sktadka | autoregresyjne VAR,
ubezpieczeniowa, | ubezpieczeniowa | test przyczynowosci
realny PKB Grangera
Webb, 2002 55 krajow, 1980-1996 | wskaznik penetracji | PKB, PKB per estymacja modelu
Grace, w tym 17 UE ubezpieczen, capita Solowa dla ustalonych
Skipper kredyty bankowe parametrow
produktywnosci
Kugler, 2005 Wielka 1966-2003 | sktadka realny PKB test kointegracji
Ofoghi Brytania zdezagregowana Johansena, test
dla réznych grup przyczynowosci
ubezpieczen Grangera
non-life
Arena 2006 56 krajow 19762004 | wskaznik penetracji | realny PKB GMM* dla modeli
ubezpieczen per capita dynamicznych
zyciowych i danych panelowych
i majatkowych
Haiss, 2006 29 krajow 1992-2004 | roczna sktadka realny PKB KMNK** dla danych
Stimegi Europy przypisana brutto | na zatrudnionego | panelowych, test
przyczynowosci
Grangera
Haiss, 2008 29 krajow 19922005 | inwestycje PKB realny PKB | zmodyfikowana
Stimegi Europy ubezpieczycieli na zatrudnionego | funkcja Cobb-
i sktadka -Douglasa
ubezpieczeniowa
Curak, 2009 10 krajow 1992-2007 | wskaznik penetracji | PKB per capita KMNK oraz
Loncar, transfor- ubezpieczen uogodlniona MNK dla
Poposki mujacych danych panelowych
sig, nowych
czlonkow UE
Njegomir, | 2010 kraje bytej 2004-2008 | catkowita sktadka | realny PKB per KMNK dla danych
Stoji¢ Jugostawii przypisana brutto, | capita panelowych
rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe
Han, Li, 2010 77 krajow 1994-2005 | wskaznik gestosci | realny PKB per GMM dla danych
Mosbhirian, ubezpieczen capita panelowych
Tian
Ortynski | 2010 Polska 19942008 | realna sktadka realny PKB UMNEK*#*
przypisana brutto
ogotem oraz
w rozbiciu na dziaty
Bednarczyk| 2012 Polska 1995-2009 | wskazniki gestosci | realny PKB KMNK, modele
ubezpieczen per capita wektorowo
ogolem oraz dla autoregresyjne VAR,
poszczegdlnych test kointegracji
dzialow Johansena, test
ubezpieczen przyczynowosci
Grangera

* Uogolniona metoda momentow; ** Klasyczna metoda najmniejszych kwadratow; *** Uogol-
niona metoda najmniejszych kwadratow

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie literatury.
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ku kapitalowym. Inne rezultaty jego badan dotyczacych ubezpieczen majatkowych
wskazuja na efekt komplementarnosci dla poczatkowego i $redniego stadium roz-
woju rynku kapitalowego [Arena 2006].

P. Haiss i K. Simegi w swoich badaniach analizowali wielorakie kanaly wptywu
dziatalnos$ci sektora ubezpieczeniowego na wzrost gospodarczy, a w szczegdlnos$ci:
udziat sektora w transferze ryzyka, substytucji oszczednos$ci i inwestycjach. Badali
takze zmiany w sferze instytucjonalnej. Zwrécili uwage, ze funkcja transferu ryzyka
stabilizuje strumienie dochodowe podmiotéw gospodarujacych i zwigksza ogdlna
aktywno$¢ gospodarcza. Zwigkszanie wartosci inwestycji finansowych, poszerza-
nie ich obszaru oraz pogl¢bianie rynku kapitatowego czyni posrednictwo finansowe
bardziej wydajnym i przez to wptywa korzystnie na wzrost gospodarczy. Badania
P. Haissa 1 K. Stimegi przyniosty mieszane rezultaty. Nie znaleziono dowodow dla
korelacji pomigdzy zagregowana sktadka ubezpieczeniowa i wzrostem PKB. Zna-
leziono do$¢ stabe zalezno$ci pomigdzy wzrostem sektora bankowego oraz rynku
kapitalowego 1 wzrostem gospodarczym. Znaleziono natomiast mocne dowody
dotyczace wpltywu ubezpieczen zyciowych na wzrost gospodarczy [Haiss, Siime-
gi 2006]. Inne badania P. Haissa i K. Stimegi dostarczyly dowodéw na to, ze za-
chodzi korelacja migdzy inwestycjami ubezpieczycieli i wzrostem PKB w krajach
o dojrzatych rynkach finansowych (UE-15, Norwegia, Szwajcaria, Islandia) i relacje
krotkoterminowe migdzy wydatkami ubezpieczycieli nie-zyciowych i PKB krajow
stabiej rozwinigtych (nowe kraje cztonkowskie UE oraz Turcja i Chorwacja) [Haiss,
Stimegi 2008].

I. Webb, M. Grace i H. Skipper starali si¢ zbada¢ empirycznie, jak banki i ubez-
pieczyciele, indywidualnie oraz wspolnie, poprzez podnoszenie efektywnej alokacji
kapitatu, przyczyniaja si¢ do wzrostu gospodarczego. W wyniku przeprowadzonych
badan okazato sig, ze istniejaca synergia migedzy bankami i ubezpieczycielami po-
woduje, ze wyzszy poziom wskaznikow penetracji bankowej i ubezpieczeniowej
dostarcza wigkszych korzysci razem, niz mogtaby wskazywac suma ich indywidual-
nych wktadow [Webb, Grace, Skipper 2002].

Analizujac opisy badan empirycznych, nalezy podkresli¢, ze wigkszo$¢ z nich
dotyczy gospodarek wysoko rozwini¢tych badz rozwijajacych si¢. Niezwykle mato
jest badan dotyczacych gospodarek krajow transformujacych sig. Warto zwrocic
uwage na badania prowadzone przez V. Njegomira i D. Stojicia, ktore dotyczyty
wplywu ubezpieczen na wzrost gospodarczy oraz interakcji zachodzacych migdzy
rozwojem rynku ubezpieczen, rynku bankowego i kapitalowego w promowaniu
wzrostu gospodarczego krajow bylej Jugostawii. Wyniki ich badan wykazaty, ze
rozwoj dziatalnosci ubezpieczycieli miat statystycznie istotny wptyw na wzrost go-
spodarczy, zarowno dzigki dostarczaniu ochrony ubezpieczeniowej oraz odszkodo-
wan, jak i dziatalnosci inwestycyjnej [Njegomir, Stoji¢ 2010, s. 31-48].

Badania dotyczace wptywu rozwoju ubezpieczen na wzrost gospodarczy w Pol-
sce wykonali K. Ortynski oraz T. Bednarczyk. Analiza przeprowadzona za pomoca
nowoczesnych i zaawansowanych narzedzi ekonometrycznych wykazata, ze istnieje
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statystycznie istotny dodatni zwiazek, zar6wno krétko- jak i dlugookresowy, miedzy
rozwojem ubezpieczen a wzrostem gospodarczym w Polsce, przy czym silniejszy
zwiazek w badanym okresie wystgpowal miedzy rozwojem ubezpieczen dziatu 11
1 wzrostem gospodarczym niz rozwojem dziatu I i wzrostem gospodarczym [Ortyn-
ski 2010, s. 170—174; Bednarczyk 2012].

4. Podsumowanie

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze dotychczasowe badania empiryczne, prowadzone
w réznych osrodkach naukowych, dostarczyty wielu dowodow §wiadczacych o tym,
ze dzialalno$¢ sektora ubezpieczeniowego odgrywa pozytywna rol¢ w optymalizacji
alokacji zasobdw rzeczowych, a przez to posrednio wptywa na wzrost gospodarczy.
Stopien wplywu rozwoju ubezpieczen na wzrost gospodarczy danego kraju zalezy
od wielu czynnikoéw, takich jak np.: poziom rozwoju kraju, system gospodarczy,
system prawny, przyrost naturalny, a nawet tradycje kulturowe, udzial mniejszo-
sci religijnych i okreslonych grup spotecznych w populacji, poziom wyksztatcenia
mieszkancow i wiele innych.

Wyniki badan empirycznych nie sa catkowicie zgodne. Jedne badania wykazaty,
ze ubezpieczenia na zycie wplywaja na wzrost gospodarczy tylko w krajach wysoko
rozwinigtych, ubezpieczenia majatkowe za$§ wptywaja na wzrost gospodarczy zaro6w-
no w krajach wysoko rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Z innych badan wynika
odwrotnie: ze rozwoj ubezpieczen obydwu dziatlow odgrywa znacznie wigksza role
w gospodarkach krajow rozwijajacych si¢ niz w krajach wysoko rozwinigtych. Ba-
dania empiryczne przeprowadzone w Polsce potwierdzity pozytywny i statystycznie
istotny wptyw rozwoju obydwu dziatéw ubezpieczen na wzrost gospodarczy, zarow-
no w okresie krotkim, jak i dlugim.
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THE ACTIVITY OF INSURANCE SECTOR
VS. ECONOMIC GROWTH

Summary: This paper presents consideration whether and how insurance influences econom-
ic growth. The importance of the insurance sector in the economy has risen over time, thus
the likely impact of insurance onto the economy should have gone up. This article is a review
of theoretical and empirical aspects of mutual relationships between economic growth (GDP)
and development of the insurance sector. We thus conclude that the growth of the insurance
sector both in the developed, developing and emergent countries influences economic growth.
Disagreement concerns only the intensity of links between life insurance branch and econom-
ic growth and non-life insurance and economic growth. We argue that the insurance sector
needs to be paid more attention in the financial sector analysis and macroeconomic theory.

Keywords: insurance, economic growth, empirical analysis.



