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CYKLE UBEZPIECZENIOWE 
W EUROPIE ŚRODKOWEJ

Streszczenie: Cykl ubezpieczeniowy to powtarzająca się sekwencja „rynku twardego” oraz 
„rynku miękkiego”. Większość dotychczasowych badań potwierdziła istnienie cykli dla 
wskaźnika szkodowości i wyniku technicznego na dojrzałych rynkach ubezpieczeniowych. 
Celem tego artykułu jest stwierdzenie, czy rynki ubezpieczeniowe wybranych państw Europy 
Środkowej należących do Grupy Wyszehradzkiej (tj. Czech, Polski, Słowacji i Węgier) pod-
legają cyklicznym wahaniom. Jeśli uda się znaleźć cykl, zostanie również określona jego dłu-
gość. Materiał obejmuje dane dotyczące wskaźnika szkodowości za lata 1993-2010. Do usta-
lenia istnienia cyklu wykorzystano model autoregresji drugiego stopnia E. Veneziana [1985]. 
Częściowo potwierdzono cykliczność tych rynków, przy czym najlepsze wyniki uzyskano dla 
Czech. Przeciętna długość cyklu wahała się w granicach ok. 5-9 lat.

Słowa kluczowe: rynek ubezpieczeń, cykl underwritingowy, cykl ubezpieczeniowy, wskaź-
nik szkodowości.

1. Wstęp

Zagadnienie cyklicznych wahań koniunkturalnych już od długiego czasu stanowi 
przedmiot zainteresowań ekonomistów. Opracowywane są modele próbujące ziden-
tyfikować i wyjaśnić przyczyny, przebieg oraz skutki cyklu. Przez długi jednak czas 
analiza wahań koniunkturalnych wykorzystywana była przede wszystkim przy wy-
jaśnianiu zmian makroekonomicznych. Wraz z rozwojem technik obliczeniowych, 
a także upowszechnieniem się teorii i modeli cyklu koniunkturalnego podjęte zosta-
ły próby wykorzystania analizy cykliczności do badania zmian sytuacji ekonomicz-
no-finansowej w innych, wyspecjalizowanych obszarach działalności gospodarczej. 
Objęły one również rynek usług finansowych, w tym rynek ubezpieczeń. 

Cykl ubezpieczeniowy (underwritingowy)1 definiuje się jako powtarzające się 
i następujące po sobie fazy rynku „miękkiego” oraz „twardego”, które można zaob-

1 W literaturze anglojęzycznej częściej używa się pojęcia cyklu underwritingowego (underwriting 
cycle) niż cyklu ubezpieczeniowego (insurance cycle) – choć zwykle traktuje się je jako synonimy 
i stosuje zamiennie (w artykule tym też tak będziemy postępować). Należy jednak podkreślić, że moż-
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serwować m.in. w składkach, rentowności czy pojemności ubezpieczeniowej [Nie-
haus, Terry 1993; Harrington, Danzon 1994]. Na „twardym” rynku podaż ochrony 
ubezpieczeniowej kurczy się, ceny i rentowność rosną, a ponadto warunki ubezpie-
czeń są mniej korzystne dla ubezpieczających. Natomiast rynek „miękki” charakte-
ryzuje się spadkiem ceny ochrony ubezpieczeniowej, wzrostem dostępu do niej oraz 
lepszymi warunkami udzielania ochrony ubezpieczeniowej. W literaturze, szczegól-
nie starszej (np. [Gron 1994]), pisze się często o czterech fazach cyklu: recesji, kry-
zysie, ożywieniu i rozkwicie (boomie)2, jednak obecnie coraz częściej wyróżnia się 
tylko dwie fazy: rynek „miękki” i „twardy”. 

Uważa się, iż wiele czynników może mieć wpływ na przebieg cyklu ubezpie-
czeniowego. Należy podkreślić, iż główne nurty badań skupiły się wokół dwóch 
„szkół”: racjonalnej (opierającej się na hipotezie racjonalnych oczekiwań oraz in-
terwencji instytucjonalnej, podkreślającej racjonalność rynku ubezpieczeniowego 
– cykle wywoływane są przez zdarzenia zewnętrzne oraz cechy rynków pozostają-
ce poza kontrolą ubezpieczycieli) i nieracjonalnej (wskazującej na niedoskonałość 
i nieracjonalne funkcjonowanie rynku; czynnikami destabilizującymi może być np. 
korzystanie z prostej ekstrapolacji do ustalania taryf ubezpieczeniowych czy tzw. 
cash-flow underwriting [Chen i in. 1999].

Opublikowano wiele prac analizujących te dwie grupy poglądów, w których 
ich autorzy próbują wskazać poszczególne przyczyny czy wytłumaczenia wystę-
powania cykli ubezpieczeniowych, takie jak m.in.: błędy prognozowania [Venezian 
1985], hazard moralny ubezpieczycieli [Harrington, Danzon 1994], teoria arbitrażu 
[Cummins, Outreville 1987], ryzykowne długi [Cummins, Danzon 1997], zmiany 
stóp procentowych [Fields, Venezian 1989], ograniczenia pojemności ubezpiecze-
niowej [Niehaus, Terry 1993; Gron 1994; Winter 1994]. Niemniej jednak nie ma 
jednej ogólnej teorii wyjaśniającej to zjawisko [Weiss 2007].

Większość dotychczasowych badań na świecie potwierdziła istnienie cykli dla 
wskaźnika szkodowości i wyniku technicznego na dojrzałych rynkach ubezpiecze-
niowych USA [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; Doherty, Kang 1988; 
Grace, Hotchkiss 1995; Lamm-Tennant, Weiss 1997], Europy Zachodniej [Cummins, 
Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Meier 2006] czy niektórych państw 
Azji [Chen i in. 1999]. Ponadto w literaturze sugeruje się, iż nie tylko poszczególne 
rynki krajowe mogą podlegać cyklicznym wahaniom, ale dotyczy to także produktów 
ubezpieczeniowych [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; Lamm-Tennant, 
Weiss 1997; Chen i in. 1999; Manikowski 2001; 2012a; Manikowski, Weiss 2007; 
2012]. Przeciętna długość cyklu wynosi 6-7 lat [Venezian 1985; Cummins, Outrevil-

na dostrzec różnicę pomiędzy tymi terminami. W cyklu underwritingowym badacz skupia się tylko 
na działalności techniczno-ubezpieczeniowej, natomiast przy cyklu ubezpieczeniowym należałoby 
patrzeć szerzej, tj. na całokształt działalności ubezpieczeniowej, w tym na działalność inwestycyjną 
ubezpieczycieli. 

2 Szerzej na temat charakterystyki poszczególnych faz zob. też m.in.: [Milewski 2005; Manikow-
ski 2011a].
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le 1987], choć czasami są to nawet okresy kilkunastoletnie [Lamm-Tennant, Weiss 
1997; Meier 2006]. Nie było do tej pory w zasadzie badań dla Europy Środkowej. 

2. Problem badawczy

Analiza pod kątem cykliczności coraz dojrzalszych rynków ubezpieczeniowych 
państw Europy Środkowej wydaje się ciekawym problemem badawczym. Pierwsze 
próby badań nad tym zagadnieniem dla rynku polskiego potwierdziły występowanie 
cykli underwritingowych dla wskaźnika szkodowości, wskaźnika mieszanego (kom-
binowanego), przypisu składki oraz wskaźnika rentowności działalności technicznej 
(długość cyklu mieściła się w przedziale 4-9 lat – choć zdarzały się także cykle kil-
kunastoletnie bądź nawet dłuższe), szerzej zob. [Manikowski 2011a; 2011b; 2012a]. 
Zatem autor zachęcony tymi wynikami zamierza rozszyć analizę o inne rynki ubez-
pieczeniowe regionu należące do Grupy Wyszchradzkiej (tzw. grupa V4 obejmująca 
Czechy, Polskę, Słowację i Węgry).

Do tej pory w zasadzie nie przeprowadzono jeszcze pod tym kątem analizy ryn-
ków ubezpieczeniowych tych państw, których historia po przemianach ustrojowych 
nie jest bardzo długa. Wydaje się jednak, że nie są to już zupełnie młode rynki, bę-
dące w fazie początkowego rozwoju. Choć często, być może z przyzwyczajenia, tak 
o nich myślimy. Około 20-letnia historia i zmiany, które zaszły, wskazują na pewną 
już ich dojrzałość. W literaturze poświęconej zagadnieniom cykli ubezpieczenio-
wych [Venezian 1985; Meier 2006] utrzymuje się, że minimalny okres obserwacji 
w tego typu badaniach wynosi ok. 15 lat. Można zatem podjąć próbę takiej analizy 
poszczególnych rynków ubezpieczeniowych państw grupy V4. 

Rys. 1. Wskaźnik szkodowości brutto w latach 1996-2010 w Czechach

Źródło: opracowanie własne. 
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Rys. 2. Wskaźnik szkodowości brutto w latach 1993-2010 w Polsce

Źródło: opracowanie własne. 

Rys. 3. Wskaźnik szkodowości brutto w latach 1996-2010 na Słowacji

Źródło: opracowanie własne. 

Na rysunkach 1-4 przedstawiono wartości wskaźnika szkodowości brutto w po-
szczególnych państwach w ciągu ostatnich kilkunastu lat. Pobieżna ich analiza gra-
ficzna może sugerować występowanie cykli – choć w poszczególnych krajach skala 
wahań wskaźnika szkodowości jest bardzo różna. Dlatego celem tego opracowania 
jest ustalenie, przy wykorzystaniu metody autoregresji drugiego stopnia, czy rynki 
ubezpieczeniowe wybranych państw Europy Środkowej należących do Grupy Wy-
szehradzkiej (V4), tak jak inne dojrzałe rynki ubezpieczeniowe na świecie, podlega-
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Rys. 4. Wskaźnik szkodowości brutto w latach 1996-2010 na Węgrzech

Źródło: opracowanie własne. 

ją cyklicznym wahaniom. Analiza cykliczności przeprowadzona została dla wskaź-
nika szkodowości brutto3. Jeśli uda się potwierdzić występowanie cyklu, zostanie 
również określona jego długość.

3. Materiał statystyczny

Zakres analizy obejmuje rynki ubezpieczeniowe (odrębnie dział I – ubezpieczenia 
życiowe oraz dział II – ubezpieczenia non-life) państw grupy V4, tj. Czech, Polski, 
Słowacji oraz Węgier. Do badania cykliczności wykorzystano wskaźnik szkodowo-
ści brutto ze względu na dostępność danych oraz jego małą wrażliwość na zjawi-
sko inflacji. Z powodu podziału Czechosłowacji na Czechy i Słowację, który zaczął 
obowiązywać od 1 stycznia 1993 r., analizę można zacząć dopiero od tej daty. Stąd 
materiał statystyczny w założeniu miał obejmować dane z lat 1993-2010 (18 rocz-
nych obserwacji). Odpowiada to też kształtowaniu się rynków ubezpieczeniowych 
w analizowanych państwach po transformacji ustrojowej i gospodarczej. Niestety 
dla Czech i Węgier dane za pierwsze trzy lata nie są w pełni dostępne, dlatego dla 
tych dwóch krajów skrócono okres analizy do lat 1996-2010 (15 rocznych obserwa-
cji). Ze względu na jak najlepszą porównywalność danych i metodologii ich prezen-
towania autor posłużył się jednym źródłem statystycznym – mianowicie bazą OECD 
na temat składek i odszkodowań w poszczególnych państwach. Jednakże z powodu 
jej niekompletności wykorzystano także dane statystyczne krajowych organów nad-
zoru oraz krajowych izb ubezpieczeniowych. 

3 Stosunek wypłaconych odszkodowań brutto do składki przypisanej brutto.
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4. Metoda analizy

Do ustalenia istnienia cyklu wykorzystano model autoregresji drugiego stopnia 
(AR(2)) zaproponowany przez E. Veneziana [1985]4. Współczynniki poniższego 
modelu szacowane są klasyczną metodą najmniejszych kwadratów i służą do wery-
fikacji hipotezy o występowaniu cyklu oraz do określenia jego długości:
 Vt = a0 + a1 Vt-1 + a2 Vt-2 + ωt, (1)
gdzie: Vt - wartość danej zmiennej zależnej w okresie t,

ωt - 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: 
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Analiza cykliczności została przeprowadzona w dwóch etapach. Na wstępie zba-
dano, czy spełnione są warunki istnienia cyklu. Następnie obliczono jego długość. 
Pierwszy etap polegał na wyznaczeniu parametrów równania (1) dla wskaźnika 
szkodowości w poszczególnych państwach, odrębnie dla działu I i działu II. W ten 
sposób otrzymano 8 serii rezultatów. Analizę powtórzono, dodając do każdego rów-
nania trend liniowy, co dało kolejne 8 serii rezultatów. We wszystkich przypadkach 
współczynniki modelu obliczono, korzystając z metody najmniejszych kwadratów, 
natomiast długość cyklu, o ile występował, obliczono na podstawie równania (2).

5. Wyniki

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki analizy cykliczności dla wskaźnika szkodowo-
ści w poszczególnych państwach i działach ubezpieczeń. Uzyskane wyniki jedynie 
częściowo potwierdzają hipotezę o występowaniu cykli w krajach grupy V4 – odno-
towano cykle w 8 na 16 przypadków, przy czym w dziale I cykliczność występuje 
stosunkowo często (6 na 8 przypadków), natomiast w dziale II sporadycznie (2 na 
8 przypadków, jedynie w Czechach). Ich długość wahała się od niespełna 5 lat aż do 
ponad 9 lat, a jednokrotnie odnotowano okres blisko 15-letni (Słowacja). Ta ostatnia 
wartość musi budzić szczególne zaskoczenie, gdyż obejmuje prawie cały analizowa-
ny okres obserwacji, co może sugerować tylko pozorne występowanie cyklu. Nie-
mniej jednak uzyskane wyniki są podobne do rezultatów prezentowanych we wcześ- 

4 Model ten został rozwinięty przez Cumminsa i Outrville’a [1987]. Zdecydowana większość prac, 
w których analizuje się występowanie cykli ubezpieczeniowych, oparta jest właśnie na tej metodzie 
(szerzej zob.: [Manikowski 2012b]).
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niejszych badaniach w zakresie cykliczności, które przeprowadzono dla dojrzałych 
rynków ubezpieczeniowych różnych państw, takich jak m.in. Stany Zjednoczone, 
Szwajcaria, Francja, Japonia, Niemcy [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; 
Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999; Meier 2006]. W tych krajach długość 
cyklu rzadko przekraczała 10 lat, a średnia zwykle oscylowała wokół 6-7 lat, czyli 
są to wyniki analogiczne.

Tabela 1. Wyniki analizy cykliczności

Kraj Zakres
Model bez trendua Model z trendemb

istnienie 
cyklu

długość 
cyklu

istnienie 
cyklu

długość 
cyklu

Czechy
dz. I tak 7,44 tak 9,16
dz. II tak 5,33 tak 4,62

Polska
dz. I tak 6,64 tak 8,92
dz. II nie N.D. nie N.D.

Słowacja
dz. I tak 14,70 nie N.D.
dz. II nie N.D. nie N.D.

Węgry
dz. I nie N.D. tak 6,52
dz. II nie N.D. nie N.D.

a model: Vt = a + a1Vt-1 + a2Vt-2 + et; 
b model: Vt = a + a1Vt-1 + a2Vt-2 + a3Trend + et; N.D. – ‘nie do-

tyczy’ – warunki istnienia cyklu nie są spełnione. 

Źródło: opracowanie własne.

Należy podkreślić różnicę w występowaniu zjawiska cykliczności w poszcze-
gólnych krajach. Najbardziej cykliczny okazał się rynek ubezpieczeniowy Czech, na 
którym we wszystkich analizowanych przypadkach potwierdzono występowanie cy-
klu. Ponadto jego długości: 7-9 lat w dziale I oraz 4-5 lat w dziale II, są wielkościa-
mi porównywalnymi z dojrzałymi rynkami ubezpieczeniowymi. W Polsce jedynie 
w dziale I wskaźnik szkodowości wykazywał się cyklicznymi zmianami. Długość 
cyklu była nieznacznie krótsza niż na rynku czeskim. Natomiast na Słowacji oraz na 
Węgrzech cykle praktycznie nie występują (odnotowano po zaledwie jednym przy-
padku (na 4) dla każdego z tych państw).

Warto w tym miejscu zauważyć, że okres analizy wynosił od 15 do 18 lat. Zatem 
ze względu na stosunkowo małą liczbę obserwacji należy do tych wyników podcho-
dzić z dużą ostrożnością. Choć z drugiej strony długość cyklu, pod warunkiem jego 
wystąpienia, praktycznie we wszystkich przypadkach (poza jednym) nie odbiegała 
znacznie od wyników uzyskiwanych w innych badaniach, które dotyczyły bardziej 
rozwiniętych rynków ubezpieczeniowych, co może jednak wskazywać na występo-
wanie cyklu, gdyż przeciętnie możemy wyodrębnić po przynajmniej 2 fazy rynku 
„miękkiego” i „twardego”. 

Z całą pewnością można podjąć dalsze badania w zakresie cykli ubezpieczenio-
wych w Europie Środkowej, przy czym dla autora priorytetowy jest rynek polski. 
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Szczególnie ciekawa mogłaby być analiza innych zmiennych czy poszczególnych 
produktów (grup) ubezpieczeń. Trzeba pamiętać, że im większa agregacja danych, 
tym może być trudniej wyodrębnić cykl, gdyż poszczególne produkty mogą być 
w różnych fazach cyklu, które przy łącznej analizie się znoszą. Stąd możliwe, że 
dlatego częściej odnotowano cykle dla działu I, który jest mniej zróżnicowany niż 
dział II. Kolejnym krokiem badawczym może być też użycie innych metod wyod-
rębniania cykli (choć należy podkreślić, że wykorzystana w pracy metoda AR(2) jest 
najczęściej stosowanym narzędziem w tego typu studiach) (szerzej zob.: [Manikow-
ski 2012b]).

6. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonej analizy i przy użyciu metod statystycznych tylko 
częściowo (w 8 na 16 przypadków) potwierdzono tezę o występowaniu cykli na 
rynkach ubezpieczeniowych państw Europy Środkowej należących do Grupy Wy-
szehradzkiej. Stąd, podsumowując artykuł, można stwierdzić, że:
• zdecydowanie większą cyklicznością charakteryzuje się dział I,
• długość cyklu wynosiła od ok. 5 do ok. 9 lat (w jednym przypadku ponad 14 lat),
• występują duże różnice w poszczególnych państwach w zakresie wahania szkodo-

wości: w Czechach mają cykliczny charakter, w Polsce cykliczność pojawia się tyl-
ko w dziale I, natomiast na Słowacji i na Węgrzech dostrzegamy ją incydentalnie,

• do uzyskanych wyników należy podchodzić z pewną ostrożnością, gdyż okres 
obserwacji nie jest długi, 

• istnieje potrzeba dalszych badań nad zagadnieniem cykliczności. Można poku-
sić się o analizę kolejnych zmiennych (np. składek) czy analizę poszczególnych 
rodzajów ubezpieczeń (np. ubezpieczenia komunikacyjne), a także użyć innych 
metod wyodrębniania cyklu underwritingowego. 
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INSURANCE CYCLES IN CENTRAL EUROPE

Summary: The underwriting cycle is defined as alternating periods of hard markets and soft 
markets. Most of the research confirming the existence of cycles on the well-developed in-
surance market relies on the time series behaviour of published underwriting information on 
loss ratios and underwriting profits. The purpose of this paper is to determine whether the 
insurance markets of four Central European countries: the Czech Republic, Hungary, Poland 
and Slovak Republic, forming the Visegrad Group (V4), are cyclical in nature. If a cycle is 
found, we also investigate the cycle length. We analyzed loss ratios data for the period 1993-
2010. A second-order autoregressive model proposed by Venezian [1985] is used to obtain the 
parameters for testing for the existence of the underwriting cycle. We partly confirmed the 
existence of cycles for these markets, however, the best results are for the Czech Republic. 
The average length of the cycle is in the range of 5-9 years. 

Keywords: insurance market, underwriting cycle, insurance cycle, loss ratio.
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