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Piotr Manikowski 
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu 

Rynek ubezpieczeń w Polsce 
a cykle underwritingowe 

Streszczenie: Artykuł stanowi kontynuację badań nad cyklicznością, zapoczątkowanych 
w referacie prezentowanym na Konferencji Inwest 2010 [Manikowski 2011a], w którym 
częściowo potwierdzono występowanie cykli underwritingowych w Polsce dla wskaźnika 
szkodowości oraz rentowności. Cykl definiuje się jako powtarzające się i następujące po so-
bie fazy „rynku twardego”, gdy ceny i zyski ubezpieczycieli są wysokie, oraz „rynku mięk-
kiego”, któremu towarzyszą niskie ceny i zyski towarzystw. Celem tej pracy jest natomiast 
analiza cykliczności polskiego rynku ubezpieczeń dla kolejnych wskaźników koniunktury: 
przypisu składki oraz wskaźnika mieszanego (kombinowanego) przy wykorzystaniu metody 
autoregresji drugiego stopnia. Jeśli uda się potwierdzić występowanie cyklu, zostanie również 
określona jego długość. Materiał statystyczny obejmuje dane za lata 1991–2010.

Słowa kluczowe: cykl underwritingowy (ubezpieczeniowy), polski rynek ubezpieczeń, 
wskaźnik mieszany (kombinowany).

1. Wstęp

Zagadnienie cyklicznych wahań koniunkturalnych już od dawna stanowi przedmiot 
zainteresowań ekonomistów. Opracowywane są modele próbujące zidentyfikować 
i wyjaśnić przyczyny, przebieg oraz skutki cyklu. Przez długi jednak czas analiza 
wahań koniunkturalnych wykorzystywana była przede wszystkim przy wyjaśnia-
niu zmian makroekonomicznych. Wraz z rozwojem technik obliczeniowych, a także 
upowszechnieniem się teorii i modeli cyklu koniunkturalnego, podjęte zostały próby 
wykorzystania analizy cykliczności do badania zmian sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej na innych, wyspecjalizowanych obszarach działalności gospodarczej. Objęły 
one również rynek usług finansowych, w tym rynek ubezpieczeń.

Cykl ubezpieczeniowy definiuje się jako powtarzające się i następujące po so-
bie fazy rynku „miękkiego” oraz „twardego”, które można zaobserwować m.in. 
w składkach, rentowności czy pojemności ubezpieczeniowej [Niehaus, Terry 1993; 
Harrington, Danzon 1994]. Na „twardym” rynku podaż ochrony ubezpieczeniowej 
kurczy się, a ceny i rentowność rosną, a ponadto warunki ubezpieczeń są mniej 
korzystne dla ubezpieczających. Natomiast rynek „miękki” charakteryzuje się spad-
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kiem ceny ochrony ubezpieczeniowej, wzrostem dostępu do niej oraz lepszymi wa-
runkami udzielania ochrony ubezpieczeniowej. 

Kwestie dotyczące cykli ubezpieczeniowych nie są obecne w literaturze z za-
kresu cykli koniunkturalnych. Natomiast literatura ubezpieczeniowa poruszała to 
zagadnienie niejednokrotnie. Wiele badań wykazało istnienie cykli ubezpieczenio-
wych w USA [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; Doherty, Kang 1988; Gra-
ce, Hotchkiss 1995; Lamm-Tennant, Weiss 1997], na innych rozwiniętych rynkach 
[Cummins, Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999; Meier 
2006], a także w poszczególnych rodzajach ubezpieczeń [Venezian 1985; Cummins, 
Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999; Manikowski 2001; 
Manikowski, Weiss 2007]. Przeciętna długość cyklu wynosi 6–7 lat [Venezian 1985; 
Cummins, Outreville 1987], choć czasami są to nawet okresy kilkunastoletnie [Lamm- 
-Tennant, Weiss 1997; Meier 2006]. 

Pomimo całkiem bogatego piśmiennictwa dotyczącego cykliczności w ubezpie-
czeniach należy jednak zauważyć sporo luk czy nierozstrzygniętych kwestii. I tak 
np. w zasadzie nie ma opracowań dokładnie charakteryzujących samo pojęcie cyklu, 
jego cechy morfologiczne – co w badaniach dotyczących cykli koniunkturalnych 
jest dokładnie przeanalizowane (por. m.in. [Barczyk 1989; Barczyk, Kowalczyk 
1993]. Wynika to zapewne głównie z tego, że literatura przedmiotu zdominowana 
jest przez autorów amerykańskich lub publikowana jest w periodykach amerykań-
skich. Nacisk kładzie się w niej na tworzenie i analizowanie różnego rodzaju modeli 
ekonometrycznych. Kolejną konsekwencją tego stanu rzeczy jest to, że większość 
uogólnień czy prób wyjaśnienia przyczyn występowania cykli dotyczy rynku ame-
rykańskiego. W tym miejscu można także podkreślić małą liczbę publikacji w tym 
zakresie w polskiej literaturze ubezpieczeniowej. Tylko nieliczne prace poruszają 
zagadnienia związane z cyklami ubezpieczeniowymi [Manikowski 2001; Milewski 
2005; Lisowski, Zimowski 2007; Zimowski, Lisowski 2008; Manikowski, Weiss 
2008; Lisowski 2010; Manikowski 2011a, Manikowski 2011b] czy analizą koniunk-
tury w ubezpieczeniach (na bazie wskaźnika PIKU1) [Mocek 2006; Lemkowska 
2007; Garczarczyk, Mocek 2009]. 

Uznając fakt występowania cykli na różnych krajowych rynkach ubezpieczeń, 
logiczna wydaje się także chęć przebadania polskiego rynku ubezpieczeniowego. 
Do tej pory w zasadzie nie przeprowadzono jeszcze pod tym kątem analizy krajo-
wego rynku ubezpieczeniowego, którego historia po przemianach ustrojowych nie 
jest bardzo długa. Wydaje się jednak, że nie jest to już zupełnie młody rynek, będą-
cy w fazie początkowego rozwoju. Choć często, być może z przyzwyczajenia, tak 
o nim myślimy. Dwudziestoletnia historia i zmiany, które zaszły na naszym rynku, 
wskazują na pewną już jego dojrzałość. W literaturze [Venezian 1985; Meier 2006] 

1  PIKU – Poznański Indeks Koniunktury Ubezpieczeniowej – szerszy opis metodyki badań zob. 
[Garczarczyk (red.) 2001]. 
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poświęconej zagadnieniom cykli ubezpieczeniowych utrzymuje się, że okres oko-
ło 15–20 lat jest minimalnym czasem do przeprowadzenia analizy. Można zatem 
przypuszczać, że nadszedł wreszcie czas pozwalający na poddanie takiej analizie 
polskiego rynku ubezpieczeniowego.

Niedobór danych statystycznych utrudnia badania nad cyklami ubezpieczenio-
wymi. Często zakres czasowy obserwacji jest stosunkowo krótki, a niektóre dane, 
takie jak np. stawki, są praktycznie niedostępne. W dużym stopniu ogranicza to moż-
liwość modelowania zjawiska cykliczności oraz wyjaśnienie jego przyczyn [Meier 
2006]. Stąd w zależności od dostępności danych, jak i od preferencji samych bada-
czy cykle ubezpieczeniowe mogą być mierzone na podstawie różnorodnych zmien-
nych (wskaźników koniunktury). Do najczęściej stosowanych należą: przypis skład-
ki, wynik techniczny, wskaźnik rentowności, wskaźnik szkodowości czy wskaźnik 
kombinowany. Przypis składki bywa traktowany jako wskaźnik niedoskonały, ponie-
waż nie uwzględnia zjawiska spadku popytu na ochronę ubezpieczeniową w przy-
padku wzrostu ceny ubezpieczenia i wzrostu popytu na ochronę ubezpieczeniową 
w odwrotnej sytuacji. Wzrost/spadek ceny ubezpieczenia powoduje spadek/wzrost 
popytu na ochronę ubezpieczeniową, choć w wartościach zagregowanych okazać się 
może, że wyższe ceny rekompensują mniejszy popyt, powodując, że wartość składki 
przypisanej się nie zmienia. Zatem dużą wartość poznawczą mogłyby mieć prace, 
w których analizowano by stawki ubezpieczeniowe pod kątem cykliczności (zob. 
np. [Manikowski, Weiss 2007]). Co prawda w niektórych badaniach (m.in. [Frech,  
Samprone 1980]) zaproponowano wykorzystanie odwrotności wskaźnika szkodo-
wości jako wartości przybliżającej cenę jednostkową (stopę składki), jednak analiza 
zmian stawek w czasie, jej ewentualnej cykliczności czy korelacji z pojemnością 
mogłaby rozszerzyć naszą wiedzę o cyklach w działalności ubezpieczeniowej.

Artykuł stanowi kontynuację badań nad tym zagadnieniem zapoczątkowanych 
w referacie prezentowanym na Konferencji Inwest 2010 [Manikowski 2011a], w któ-
rym częściowo potwierdzono występowanie cykli ubezpieczeniowych w Polsce dla 
wskaźnika szkodowości oraz wskaźnika rentowności działalności technicznej. Ce-
lem tej pracy jest natomiast analiza cykliczności polskiego rynku ubezpieczeń dla 
kolejnych wskaźników koniunktury: realnej zmiany przypisu składki2 oraz wskaźni-
ka kombinowanego (mieszanego) przy wykorzystaniu metody autoregresji drugiego 
stopnia. Jeśli uda się potwierdzić występowanie cyklu, zostanie również określona 
jego długość. 

2  Coroczne nominalne zmiany składki przypisanej brutto mogą być w pewnym stopniu zafał-
szowane ze względu na wysoką inflację, szczególnie na początku lat 90. XX wieku, stąd przyjęto do 
analizy zmiany w ujęciu realnym (skorygowane o wskaźnik inflacji).
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2. Materiał statystyczny

Materiał statystyczny obejmuje dane z lat 1991–2010 (20 rocznych obserwacji)3, tj. 
od czasu rozpoczęcia wykształcania się rynku ubezpieczeń po transformacji ustro-
jowej i gospodarczej. Zakres analizy obejmuje łącznie cały rynek ubezpieczeniowy 
oraz odrębnie dział I i dział II. Badano następujące wskaźniki koniunktury rynku: 
realną zmianę przypisu składki4 oraz wskaźnik kombinowany (mieszany lub łączo-
ny)5. Dane statystyczne pochodzą z biuletynów organu nadzoru (w zakresie ubezpie-
czeń) oraz z GUS (inflacja) z różnych lat. 

Pobieżna analiza materiału statystycznego z badanego okresu przedstawiona na 
rysunkach 1 (realne zmiany przypisu składki) oraz 2 (wartości wskaźnika kombino-
wanego) może sugerować występowanie cykli underwritingowych. 
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Rys. 1. Realne zmiany przypisu składki w latach 1992–2010

Źródło: opracowanie własne na podstawie biuletynów PUNU, KNUiFE, KNF – różne roczniki. 

3  W przypadku analizy realnej zmiany składki przypisanej będzie to 19 obserwacji – od 1992 roku 
(badamy tu zmianę w stosunku do roku 1991).

4  Procentowa zmiana składki przypisanej brutto w stosunku do roku poprzedniego skorygowana 
o wskaźnik inflacji.

5  ((Odszkodowania wypłacone na udziale własnym ± zmiana stanu rezerw na niewypłacone od-
szkodowania na udziale własnym + koszty działalności ubezpieczeniowej na udziale własnym)/składka 
zarobiona na udziale własnym) × 100% [Standard & Poor’s… 2010].
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Rys. 2. Wskaźnik mieszany (kombinowany) w latach 1991–2010

Źródło: opracowanie własne na podstawie biuletynów PUNU, KNUiFE, KNF – różne roczniki. 

3. Metoda analizy

Do ustalenia istnienia cyklu wykorzystano model autoregresji drugiego stopnia za-
proponowany przez E. Veneziana [1985]. Jest to powszechnie stosowana metoda 
w takich badaniach. Współczynniki poniższego modelu szacowane są klasyczną 
metodą najmniejszych kwadratów i służą do weryfikacji hipotezy o występowania 
cyklu oraz do określenia jego długości:

	 Vt = a0 + a1 Vt-1 + a2 Vt-2 + ωt ,	 (1)

gdzie: Vt to wartość danej zmienne zależnej w okresie t, a ωt to składnik losowy.

Cykl występuje, gdy a1 > 0, a2 < 0 oraz (a1)
2
 + 4a2 < 0 [Venezian 1985]. Długość 

cyklu (T), pod warunkiem jego występowania, oblicza się zgodnie z następującym 
wzorem: 

	  

1 1

2

2

cos
2

T
a

a

π

−

=
 
  − 

.	 (2)
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Analiza cykliczności została przeprowadzona w dwóch etapach. Po pierwsze, 
zbadano, czy istnieją cykle dla poszczególnych zmiennych. Następnie obliczono 
długość cyklu. Pierwszy etap polegał na wyznaczeniu parametrów równania (1), 
przy wykorzystaniu następujących zmiennych zależnych: realnej zmiany przypisu 
składki oraz wskaźnika kombinowanego, odrębnie dla całego rynku ubezpieczenio-
wego oraz dla działu I i działu II. Obliczenia przeprowadzano dla szeregu czaso-
wego 1991–2010 (wszystkie dostępne obserwacje). Analizę powtórzono, dodając 
do każdego równania trend liniowy. W ten sposób otrzymano 12 serii rezultatów. 
We wszystkich przypadkach współczynniki modelu obliczono, korzystając z metody 
najmniejszych kwadratów. Natomiast drugim etapem było określenie długości cyklu 
(o ile spełnione zostały warunki jego występowania) w oparciu o równanie (2).

4. Wyniki i wnioski

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki badania cykliczności. Potwierdzono występowa-
nie cykli w 8 na 12 przypadków. Ich długość wahała się od niespełna 4 lat do blisko 
8 lat. Zatem wyniki są znacznie lepsze niż w przypadku badań dla wskaźnika szko-
dowości oraz wskaźnika rentowności działalności technicznej, w których dla peł-
nego zakresu obserwacji potwierdzono cykliczność jedynie w 5 na 12 przypadków 
[Manikowski 2011a]. Także długość cyklu jest wyraźnie krótsza od wcześniejszych 
wyników dla wspomnianych wcześniej wskaźników (5–12 lat) czy od sugestii Lem-
kowskiej [2007] o 13-letnim ubezpieczeniowym koniunkturalnym cyklu w Polsce 
wyznaczonym na bazie wskaźnika PIKU. Uzyskane w obecnej analizie wyniki są 
podobne do rezultatów z innych rynków ubezpieczeniowych [Venezian 1985; Cum-
mins, Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999, Meier 2006], 
w których średnia długość cyklu zwykle wynosiła 6–7 lat. 

Tabela 1. Wyniki analizy cykliczności w latach 1991–2010

Za
kr

es

Zmienna
Model bez trendua Model z trendemb

istnienie 
cyklu

długość 
cyklu

istnienie 
cyklu

długość 
cyklu

D
z.

 I realna Δ składki tak 3,68 nie N.D.

wsk. mieszany tak 4,97 tak 5,18

D
z.

 II realna Δ składki tak 7,42 tak 7,34

wsk. mieszany nie N.D. nie N.D.

Ry
ne

k realna Δ składki tak 5,57 nie N.D.

wsk. mieszany tak 7,68 tak 5,02

a model: Vt = a0 + a1Vt-1 + a2Vt-2 + ωt; 
b model: Vt = a0 + a1Vt-1 + a2Vt-2 + a3trend + 

+ ωt; N.D. – ‘nie dotyczy’ – warunki istnienia cyklu nie są spełnione 

Źródło: opracowanie własne na podstawie obliczeń własnych.
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Wszelkie próby zmiany okresu obserwacji nie poprawiły w żaden sposób wy-
ników analizy, zatem nie uwzględniono ich w niniejszej pracy. Co ciekawe, różnice 
pomiędzy długością cykli dla poszczególnych wskaźników są stosunkowo niewiel-
kie, w odróżnieniu od wyników uzyskanych w wypadku wcześniej analizowanych 
wskaźników szkodowości i rentowności działalności technicznej (od 5 do kilkunastu 
lat i nawet więcej – zob. [Manikowski 2011a]). Jest to o tyle zastanawiające, że 
wskaźniki szkodowości, rentowności działalności technicznej oraz mieszany w du-
żej części opierają się na podobnych danych. 

Generalnie trudno też doszukać się jakiejś korelacji zarówno pomiędzy wystę-
powaniem i długością cykli w poszczególnych działach oraz na całym rynku, jak 
i pomiędzy poszczególnymi wskaźnikami. Może to być spowodowane pewnym 
przesunięciem faz cyklu w poszczególnych branżach i występującą w przeważa-
jącym czasie dysproporcją w przypisie składki w obydwu działach. Należy w tym 
miejscu podkreślić, że zwiększanie agregacji danych może prowadzić do zafałszo-
wania rzeczywistego stanu rynku, stąd lepiej badać odrębnie poszczególne działy 
rynku, a nawet indywidualne produkty ubezpieczeniowe.

Zatem podsumowując uzyskane rezultaty, można stwierdzić, że ponownie udało 
się potwierdzić występowanie cykli underwritingowych na polskim rynku ubezpie-
czeniowym. Wyniki pokazują, że w trzech czwartych przypadków występuje cykl. 
Cyklicznością  charakteryzuje się zarówno realna zmiana składki przypisanej brutto, 
jak i wskaźnik mieszany – z podobną częstotliwością i zmiennością długości w za-
leżności od zakresu i okresu analizy. 

Podsumowując trzeba jednak stanowczo podkreślić, że do uzyskanych wyni-
ków należy podchodzić z pewną ostrożnością z uwagi na krótki okres obserwacji. 
Stąd istnieje potrzeba dalszych badań nad przebiegiem cyklu na naszym rynku ubez-
pieczeniowym. Można pokusić się o analizę innych wskaźników koniunktury (np. 
wskaźnika PIKU) czy też poszczególnych rodzajów ubezpieczeń (np. ubezpieczenia 
komunikacyjne) lub skorzystać z innych metod wyodrębniania cykli.
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The insurance market in Poland 
and underwriting cycles 

Summary: In this article we are continuing research begun in the paper presented at the In-
west 2010 Conference [Manikowski 2011], where the existence of underwriting cycles in Po-
land was partly confirmed for the loss ratio and the underwriting profit ratio. The cycle is de-
fined as alternating periods of hard markets in which insurance prices and insurer profitability 
are high and soft markets with low insurance prices and low insurer profitability. The purpose 
of this paper is an analysis of cyclicality for the Polish insurance market for other indexes: 
written premium and combined ratio, using a second-order autoregressive model. If a cycle is 
found, we also investigate its length. We analyzed data for the period 1991−2010. 

Keywords: underwriting (insurance) cycle, Polish insurance market, combined ratio.
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