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Segment ubezpieczen rynkow
Advenced Emerging

Tadeusz Winkler-Drews”

W artykule przeanalizowano w okresie 2000-2017 ewolucje segmentu ubezpieczer rynkow
kapitatowych zaklasyfikowanych przez FTSE Russell jako Advanced Emerging. Rozwazania
prowadzono w dwdch kategoriach: relacji sktadki do PKB oraz relacji kapitalizacji skladki

do wartosci depozytow bankowych.
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Insurance Segment of Advanced Emerging Markets

The present article analyses the evolution between 2000 and 2017 of the insurance segment of
markets classified by FTSE Russell as Advanced Emerging. The considerations were carried
out in two categories: the ratio of premium to GDP and the ratio of premium capitalization

to the value of bank deposits.
Keywords: capital market, insurance.
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Wstep

Po roku 2000 globalng gospodarke
zdominowala bezprecedensowa ekspan-
sja w Swiatowym handlu, napedzana przez
zmiany technologiczne, co umozliwito two-
rzenie fancuchéw dostaw miedzy dziesiat-
kami panstw. W ostatnich dwoch dekadach
wiele krajow rozwijajacych odnotowalo
wzrost kapitalu, a w ciagu ostatnich dzie-
sigciu lat okoto 60% gospodarek wscho-
dzacych rosto szybciej niz USA. FTSE Rus-

sell prowadzi monitoring krajow w ramach
globalnych indekséw akcji FTSE, pozwa-
lajacy sklasyfikowac¢ rynki akcji. W rapor-
cie z 2018 rokul, jak réwniez w raporcie
z wrze$nia 2021 roku? do kategorii Advan-
ced Emerging zostaly zaklasyfikowane rynki:
Brazylii, Czech, Grecji, Malezji, Meksyku,
RPA, Tajwanu3, Tajlandii, Turcji i Wegier*.
Niezmienno$¢ sktadu Advanced Emerging
od 2018 roku stanowita kryterium zakla-
syfikowania rynkéw do analizy. Jednym
z przejawow rozwoju rynku kapitatowego
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wraz ze zwigkszajacg si¢ zamoznoscia spo-
feczenstwa jest wzrost dostepnosci ubez-
pieczeni. Poziom depozytow bankowych
analizowanych rynkow przyjeto jako miare
zamozno$ci spoleczenstwa w analizowanym
okresie. Artykut jest proba odpowiedzi na
pytanie, czy sektory ubezpieczen, jako seg-
menty rynkow kapitalowych, ktorych inne
segmenty — rynki gieldowe, zostaly zakwa-
lifikowane do jednej klasy, rowniez cechuja
podobienstwa.

1. Brazylia

Sposérod analizowanych panstw Brazylie
charakteryzuje najwicksza wartos¢ PKB
(655 mld USD (2000), 2052,81 mld USD
(2017). Sredni poziom kapitalizacji rynku

gietdowego do PKB w analizowanym okre-
sie byl na poziomie 46% i wynosit 727,5 mld
USD, co sprawia, zZe jest to kapitalowo naj-
wickszy rynek gietdowy sposrod analizowa-
nych rynkéw. Gospodarczo okres 2000-2002
charakteryzuje niski stopiefi wykorzystania
istniejacych zdolnosci wytworczych W okre-
sie 2003-2010 wzrost konsumpcji przyczynit
si¢ do wzrostu gospodarczego Brazylii kosz-
tem wzrostu deficytu budzetowego i dlugu
publicznego. Ponadto (w ocenie ,,Wall
Street Journal”) zmarnowano réwniez oka-
zj¢ do budowy trwalego wzrostu, jaka byto
odkrycie w 2007 r. ogromnych podwodnych
z16z ropy naftowej. W konsekwencji udato
si¢ zapobiec recesji. Ewolucje PKB oraz
udziatu sktadki w PKB Brazylii prezentuje
rysunek 1.

Rysunek 1. Udziat sktadki w PKB Brazylii (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie data imf.org.

Wzrost konsumpcji okresie 2003-2011
byl na tyle silny, pomimo kryzysu subprime,
ze PKB znajdowal si¢ w silnym trendzie
rosngcym; w okresie 2000-2011 jego war-
tos§¢ wzrosta 413%. W okresie 2011-2012
widoczne sa pierwsze oznaki recesji — spa-
dek PKB wyniost 6% i utrzymywal si¢
na tym poziomie do 2014 r.; w okresie
2015-2016 PKB Brazylii zmniejszyl si¢
0 27%. W calym analizowanym okresie
udziat skfadki ubezpieczen majatkowych

w PKB oscylowat na poziomie 1%. Znacz-
nie gwaltowniej reagowal rynek ubez-
pieczen na zycie. W okresie 2000-2012
udzial skfadki ubezpieczen na zycie w PKB
wzrost 450%. Na skutek recesji w okresie
2012-2014 udziat sktadki w PKB zmniej-
szyl si¢ 0 80% i oscylowal na tym poziomie
w okresie 2014-2017. Ewolucj¢ kapitalizacji
w relacji wartoSci depozytéw bankowych
Brazylii prezentuje rysunek 2.
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Rysunek 2. Wartosci kapitalizacji sktadki oraz depozytdw bankowych Brazylii (2000-2017)

2500

2000

1500

mid USD

1000
500

0

S
S
P

N Depozyty Bankowe

mid USD

e | [FE s NON-LIFE

Zrédlto: opracowanie wilasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Silny, 400% wzrost udzialu w PKB
sktadki ubezpieczenn na zycie w okresie
2000-2011, potaczony z silnym wzrostem
PKB w tym okresie, byly przyczyng 2000%
wzrostu kapitalizacji sktadki w tym okre-
sie. Z uwagi na obnizenie si¢ wartosci
obu czynnikéw w okresie 2012-2017 war-
toS¢ kapitalizacji sktadki zmniejszyta sig
0 32%. Ustabilizowanie wartosci udziatu
sktadki ubezpieczen majatkowych w PKB
w kontekscie 400% wzrostu PKB w okre-
sie 2002-2011 spowodowato 430% wzrost,
a podczas recesji w okresie 2013-2016
30% spadek kapitalizacji sktadki. Zbiez-
no$¢ fluktuacji wartosci kapitalizacji skta-
dek oraz depozytow bankowych Brazylii
potwierdzaja wplyw zamoznosci spoleczen-
stwa na koniunktury rynku ubezpieczen.

2. Czechy

W okresie 2000-2008 gospodarka cze-
ska rozwijata si¢ rownomiernie w tempie
18% rocznie. Kryzys subprime spowodowat
spadek produkcji przemystowej. W okresie
2011-2013 czeska gospodarka stabta przez
malejacy popyt wewnetrzny, spowodowany
nizszymi wydatkami gospodarstw domo-
wych i biznesu. W roku 2015 zanotowano
najbardziej dynamiczny wzrost od o$miu
lat. W 2016 r. Czechy odnotowaly nadwyzke
budzetowa. Warto$¢ produkcji wigkszosci
galezi przemystu rosta. Energiczny wzrost
Czechy zawdzigczaja zardwno zagranicz-
nemu, jak i wewnetrznemu popytowi. Ewolu-
cje zmian w PKB oraz udziatu sktadki w PKB
Republiki Czeskiej prezentuje rysunek 3.

Rysunek 3. Udziat skfadki w PKB Czech (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie data imf.org.
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W okresie 2000-2007 wartos¢ PKB
Czech rosta w tempie 18% rocznie.
W okresie 2009-2010 wartos¢ PKB zmniej-
szyla si¢ 0 6% i utrzymywala si¢ na tym
poziomie do 2014 roku. Po kolejnym
10% spadku w 2015 r. trend zmienit si¢
na rosnacy. Udzial sktadki ubezpieczen na
zycie w PKB oscylowal na poziomie 1,5%,
osiagajac maximum 1,8%, po czym sukce-

sywnie zmalal do poziomu poczatkowego.
Udzial sktadki ubezpieczen majatkowych
w PKB byl mniej fluktuacyjny, oscylo-
wal réwniez na poziomie 1,5%, osiagajac
maximum 2%, po czym sukcesywnie zma-
lat do poziomu poczatkowego. Ewolucje
kapitalizacji sktadki w relacji do wartosci
depozytéw bankowych Czech prezentuje
rysunek 4.

Rysunek 4. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytdw bankowych Czech (2000-2017)

160
140
120
100

mid USD
3

S & &
$ &
e P

I Depozyty Bankowe

> > & & & O
S F PSS
S S S S S

N
(4]
mid USD

Q ¢
WQ\

X N
PP P P

s NON-LIFE

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Zmiany wartosci depozytéw bankowych
wykazuja duze podobiefistwo do zmian
w PKB.

Koincydencja wzrostu udziatu skladki
ubezpieczen na zycie z rosngcym trendem
PKB do 2008 r. przyczynita si¢ do wzro-
stu wartoSci sktadki ubezpieczen na zycie
0 400%. Od roku 2009 obydwa parame-
try znalazly si¢ trendzie spadkowym, czego
wynikiem bylo zmniejszanie si¢ wartoSci
sktadki w 2016 r. 0 26% w stosunku do war-
tosci z 2008 roku. Analogicznie do rynku
ubezpieczen na zycie nast¢gpowala zmiana
wartoSci kapitalizacji sktadki ubezpieczen
majatkowych. W okresie 2000-2008 war-
tos¢ sktadki wzrosta 320%, po czym w okre-
sie 2008-2017 nastapil 35% spadek.

3. Grecja

Grecja w latach od 1995 do 2013 miafa
tylko jeden rok, w ktorym deficyt budze-

towy byt mniejszy niz 5% PKB (2000 — 4,1%
PKB). Wejscie do strefy euro w 2001 roku
ograniczylo Grecji mozliwoSci reagowania
na kryzysy. Dla niezrownowazonej gospo-
darki z narastajacym zadluzeniem sektora
publicznego wybuch kryzysu subprime byt
katastrofa. Aby Grecja mogta powrdcié
do finansowania dlugu na rynku prywat-
nym, konieczna byfa redukcja zadtuzenia
u wierzycieli publicznych. Dopiero trzeci
program pomocy gospodarczej dla Grecji
odnidst wzgledny sukces (od 2015 roku
Grecja zanotowata nadwyzke budzetowa na
saldzie pierwotnym), co pozwolifo Euro-
grupie na podjecie dzialan na rzecz cz¢scio-
wego umorzenia dlugéw, ale nie udato si¢
ozywi¢ wzrostu gospodarczego, Ewolucje
udziatu sktadki w PKB Grecji prezentuje
rysunek 5.
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Rysunek 5. Udziat skfadki w PKB Grecji (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf. org.

Grecja od lat z pomocg banku Goldman
Sachs wykazywala nieprawdziwe poziomy
parametrow ekonomiczno-finansowych,
co spowodowalto negatywne reakcje rynku
finansowego. Do 2008 r. PKB Grecji wyka-
zywal tendencj¢ rosnaca, osiagajac Srednio-
roczny 13%% wzrost, po czym w okresie
2008-2015 PKB znajduje si¢ w $rednio-
rocznym 6,5% trendzie spadkowym, po

ktorym nastepuje stagnacja. Udziat sktadki
ubezpieczef na zycie w okresie 2000-2013
oscyluje na poziomie 1%, po czym wzrasta
do poziomu 1,5%. Udziat sktadki ubezpie-
czefi majatkowych od 2001 roku dynamicz-
nie rosnie, po czym oscyluje na poziomie
1%. Ewolucje¢ kapitalizacji sktadki w relacji
do wartoSci depozytow bankowych Grecji
prezentuje rysunek 6.

Rysunek 6. Wartosci kapitalizacji sktadki oraz depozytdw bankowych Grecji (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Do kryzysu subprime zaréwno PKB,
jak i udziat sktadki w PKB byly w tren-
dzie rosnacym, czego skutkiem byl 18%
Srednioroczny wzrost kapitalizacji skfadki

ubezpieczen na zycie. Kapitalizacja sktadki
ubezpieczen majatkowych ewoluowala
analogicznie, osiagajac w latach 2000-2009
17% $rednioroczny wzrost. Od roku 2008
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wskutek trendu spadkowego PKB, pomimo
relatywnie niewielkiego zmniejszenia
udziatu skfadki ubezpieczen na zycie powo-
duje 5% Srednioroczny spadek jej wartoSci.
Spadek wartosci kapitalizacji skfadki ubez-
pieczeni majatkowych od 2009 r. postgpuje
Sredniorocznie w tempie 8%.

4. Malezja

Malezja nalezy do najbardziej rozwi-
nigtych krajéw Azji Poludniowo-Wschod-
niej, stojac wobec wyzwan wynikajacych
z pulapki Sredniego dochodu. W roku 1998

zakoniczyl si¢ okres transformacji Malezji
z kraju rolniczego w przemystowy, w czym
duza role odegrata eksploatacja podmor-
skich z16z ropy naftowej i wzrost roli prze-
mysiu. Mimo tego gloéwnym czynnikiem
wzrostu PKB jest konsumpcja. Malezyjski
wzrost gospodarczy odbywa si¢ w bardzo
stabilnych warunkach przy symbolicznej
inflacji i bezrobociu ponizej 3%. Deficyt
fiskalny w odniesieniu do PKB jest na
podobnym poziomie, co sprzyja rozwo-
jowi rynku kapitalowego. Ewolucje udziatu
sktadki w PKB Malezji prezentuje rysu-
nek 7.

Rysunek 7. Udziat sktadki w PKB Malezji (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf. org.

Do 2014 r. PKB byl w §redniorocznym
9% trendzie rosnacym z korekta w roku
2009, wywotang kryzysem subprime. Udziat
sktadki ubezpieczen na zycie w PKB oscy-
lowal wokot poziomu 3%. Analogicznie
ksztattowat si¢ udziat skiadki ubezpieczen

majatkowych w PKB, oscylujac wokot
poziomu 1,5%. Obydwa parametry znaj-
dowaly si¢ w sfabym trendzie spadkowym.
Ewolucje kapitalizacji w relacji do wartosci
depozytow bankowych Malezji prezentuje
rysunek 8.
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Rysunek 8. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytdw bankowych Malezji (2000-2017)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

W latach 2000-2014 nastapit srednio-
roczny 10% wzrost kapitalizacji skladki
ubezpieczen na zycie spowodowany rosng-
cym trendem PKB, po czym nastapit 9%
spadek. Kapitalizacja sktadki ubezpieczen
majatkowych przebiegala analogicznie,
wzrastajac Sredniorocznie w tempie 8%,
skorygowana 26% spadkiem w okresie
nastepnym. Obydwa parametry wykazuja
silng korelacj¢ dodatnig z poziomem war-
toSci depozytow bankowych.

5. Meksyk

Meksyk to druga po Brazylii gospodarka
Ameryki Lacinskiej. Roczna stopa inflacji

utrzymuje si¢ na poziomie 5%. Silne powia-
zania gospodarcze z USA (ok. 80% eks-
port) z ogromng dysproporcja poziomow
stop procentowych niekorzystnie wplywajq
na meksykanskie peso. Dla inwestorow
Meksyk jest rynkiem obarczonym duzym
poziomem ryzyka politycznego — w 2013
roku, po raz pierwszy od 75 lat, umozli-
wiono prywatnym i zagranicznym firmom
inwestycje na rynku ropy i gazu ziemnego.
Obecnie urzedujacy prezydent, pierwszy od
dziesigcioleci przedstawiciel lewicy, dazy do
silnej kontroli sektora prywatnego przez
pafistwo, podczas gdy analitycy sugerujg
konieczno$¢ inwestycji z zewnatrz. Ewolu-
cj¢ udziatu skfadki w PKB Meksyku pre-
zentuje wykres rysunek 9.

Rysunek 9. Udziat sktadki w PKB Meksyku (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.
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W okresie 2000-2004 PKB znajdowat
si¢ w trendzie horyzontalnym, po czym
nastapil czteroletni 10% S$rednioroczny
trend wzrostowy skorygowany w 2009 r.
kryzysem subprime, po ktérym nastgpit
szescioletni okres 6,5% S$redniorocznego
wzrostu. Udziat sktadki ubezpieczen na
zycie oscylowal na poziomie 1%, osiaga-

jac 0,6% minimum w 2006 roku. Udziat
sktadki ubezpieczen majatkowych przebie-
gal analogicznie, oscylujac wokot poziomu
0,8%. Obydwa parametry wykazuja kore-
lacj¢ dodatnig z trendem PKB. Ewolucje
kapitalizacji skladki w relacji do wartoSci
depozytéw bankowych Meksyku prezentuje
rysunek 10.

Rysunek 10. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytow bankowych Meksyku (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

W ksztaltowaniu kapitalizacji sktadki
obu parametréw widoczny jest wplyw tren-
dow obu parametréw: PKB oraz udziatu
skfadki w PKB. W okresie 2000-2003
kapitalizacja sktadki ubezpieczen na zycie
zmniejszyla si¢ o 40%, a kapitalizacja
skfadki ubezpieczefi majatkowych zmniej-
szyla si¢ 0 40%. W okresie 2004-2014 war-
to$¢ kapitalizacji obu skfadek sukcesywnie
rosla, osiagajac 190% wzrost sktadki ubez-
pieczen na zycie oraz 80% wzrost kapita-
lizacji sktadki ubezpieczefi majatkowych.
W okresie 2014-2016 warto$¢ kapitalizacji
skfadki obnizyta si¢ odpowiednio o 13%
dla sktadki ubezpieczen na zycie i 18% dla
skfadki ubezpieczen majatkowych.

6. RPA

Republika Poludniowej Afryki pozostaje
jednym z najstabszych rynkéw wschodza-
cych na $wiecie. RPA zmaga si¢ z olbrzy-
mim, ok. 27% bezrobociem, relatywnie
wysokim poziomem inflacji ok. 5%, oraz
skutkami trwajacej w okresie 2011-2016
recesji gospodarczej. RPA zmierza w strong
niebezpiecznego socjalizmu, przed czym
ostrzegaja wszystkie najwicksze osrodki
analityczne na $wiecie. Ewolucj¢ PKB oraz
udziatu sktadki w PKB RPA prezentuje
rysunek 11.
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Rysunek 11. Udziat sktadki w PKB RPA (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

W okresie 2000-2002 nastapit 15% spa-
dek PKB po ktérym nastapit dziesigcio-
letni okres 13,5% S$redniorocznego wzro-
stu, a nastgpnie wartoS¢ PKB sukcesywnie
malata; w 2016 r. warto§¢ PKB zmniejszyla
si¢ 0 30%. Udziat sktadki ubezpieczen na
zycie w PKB sukcesywnie malal z pozio-

mu 16% w 2000 r. do poziomu 11,5%
w 2017 roku. Udziat sktadki ubezpieczen
majatkowych utrzymywat si¢ na pozio-
mie 2,2%. Ewolucje kapitalizacji sktadek
w relacji do wartosci depozytow bankowych
RPA prezentuje rysunek 12.

Rysunek 12. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytow bankowych RPA (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Zmiany PKB maja zdecydowany wplyw
na kapitalizacj¢ skladek — w okresie
2001-2010 udziat sktadki ubezpieczeni na
zycie w PKB malal, a kapitalizacja sktadki
wrosta o 138%, a nast¢gpnie w okresie
2011-2016 zmniejszyta si¢ o 25%. Udziat

sktadki ubezpieczen majatkowych w PKB
utrzymywal si¢ w trendzie horyzontalnym,
natomiast w okresie 2001-2010 warto§¢
kapitalizacji sktadki zwigkszyta si¢ o0 435%,
po czym w okresie 2011-2016 zmalala
0 95%.
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7. Tajlandia

Tajlandia jest druga (po Indonezji) co do
wielkosci gospodarka w Azji Pofudniowo-
Wschodniej. Srednioroczny wzrost PKB
Tajlandii w analizowanym okresie wynidst
8,37%. Najwickszy udzial w PKB Tajlandii
ma przemysl motoryzacyjny (gtéwny pro-
ducent samochodéw w Azji Poludniowo-
Wschodniej). Sektor turystyczny odpowiada

za ok. 7% tajlandzkiego PKB, Bangkok
jest gtownym portem Tajlandii i turystycz-
nym liderem na §wiecie, co przyczynia si¢
w ok. 30% do wzrostu PKB Tajlandii. Stopa
bezrobocia jest w Tajlandii tylko 0 0,7%, co
czyni go jednym z najnizszych na S$wiecie.
Inflacja jest okoto 3%, a stopa procentowa
- 2,75%. Ewolucje¢ udziatu sktadki w PKB
Tajlandii prezentuje rysunek 13.

Rysunek 13. Udziat sktadki w PKB Tajlandii (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

W okresie 2000-2013 trwal nieprzerwany
wzrost PKB, ktorego Srednioroczne tempo
wynosifo 9%, po czym nastapita trzyletnia
2% korekta. Udzial sktadki ubezpieczen na
zycie w PKB r6sl nieprzerwanie z poziomu

1,5%w 2000 r. do 4% w 2017 roku. Udziat
skfadki ubezpieczen majatkowych oscylo-
wal na poziomie 1,1%. Ewolucje kapitaliza-
cji sktadki w relacji do warto$ci depozytow
bankowych Tajlandii prezentuje rysunek 14.

Rysunek 14. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytow bankowych Tajlandii (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.
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Srednioroczny 9% udziat sktadki ubez-
pieczen na zycie w PKB oraz 8% S$red-
nioroczny wzrost PKB przyczynily si¢ do
800% wzrostu wartosci kapitalizacji sktadki
ubezpieczen na zycie. Warto§¢ kapitalizacji
sktadki ubezpieczefi majatkowych wzrosta
0 350%, do czego przyczynit si¢ glownie
wzrost PKB. Widoczna jest silna korelacja
dodatnia pomiedzy wielkoScia depozytow
bankowych i kapitalizacjg skfadki ubezpie-
czefi na zycie.

8. Turcja

Do 2014 r. Turcja byta jedna z najszyb-
ciej rozwijajacych si¢ gospodarek Swiata.
Przemyst budowlany stanowil ok. 10%
PKB. Poza inwestycjami budowlanymi
gospodarka turecka, wspierana ,tanim”
dlugiem zza granicy, silnie rozwijata inwe-

stycje rzadowe. Taka polityka spowodowala
deficyty zar6wno na rachunkach fiskalnych,
jak i na rachunkach biezacych, powodu-
jac spietrzenie dlugu do wartoSci ponad
polowy PKB Turcji. Prezydent Recep Erdo-
gan za wszelka ceng stara si¢ utrzymac silny
wzrost gospodarczy przez wplyw na nieza-
lezno§¢ funkcjonowania banku centralnego.
Wedtug Erdogana niskie stopy procentowe
sg kluczem do sukcesu. Odmiennego zda-
nia sa decydenci w Banku Turcji, ktory jest
sktonny podwyzsza¢ giéwne stopy pro-
centowe. Dzialania wobec Kurdéw oraz
konflikt z administracja Donalda Trumpa
spowodowaly wzrost ryzyka polityczno-
ekonomicznego, czego konsekwencja byla
silna deprecjacja liry tureckiej, jak rowniez
realne zagrozenie dla sektora finansowego.
Ewolucje PKB oraz udziatu sktadki w PKB
Turcji prezentuje rysunek 15.

Rysunek 15. Udziat skfadki w PKB Turcji (2000-2017)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Do kryzysu subprime PKB Turcji znaj-
dowat si¢ w 13% S$redniorocznym trendzie
wzrostowym. Po 15% korekcie w 2009 r.
na skutek kryzysu subprime nastapit czte-
roletni powrdt do trendu wzrostowego,
ktorego srednioroczne tempo wynosi 10%.
Nastepnie pojawia si¢ trend spadkowy,
ktorego skutkiem jest 10% spadek PKB

w 2017 roku. Udzial sktadki ubezpieczen na
zycie w PKB oscylowat na poziomie 0,19%,
a udziat sktadki ubezpieczen majatkowych
w PKB oscylowat na poziomie 0,85%. Ewo-
lucje kapitalizacji sktadki w relacji do war-
toSci depozytdw bankowych Turcji prezen-
tuje rysunek 16.
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Rysunek 16. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytow bankowych Turcji (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Kapitalizacja obu skiadek byta rosnaca
w calym analizowanym okresie wzrastala.
Kapitalizacja sktadki ubezpieczen na zycie,
gtéwnie na skutek zmian PKB, zwigkszyta
si¢ 0 255%, a kapitalizacja sktadki ubezpie-
czen majatkowych wzrosta o 355%.

9. Wegry

Od wejscia do Unii Europejskiej
w 2004 r. Wegry sg atrakcyjnym krajem
dla zagranicznych inwestoréw. To gospo-
darka wysokich podatkéw i rozdetego sek-
tora publicznego (diug publiczny w 2014 r.
oscylowal wokét poziomu 80% PKB).
Problemy z dziurg budzetowg kompen-
sowane sg wzrostem obciazen fiskalnych.
W okresie 2007-2013 Wegry pograzone
byly w permanentnej stagnacji (warto$¢

PKB z 2007 r. (140 mld USD) pojawita
si¢ ponownie dopiero w 2014 r.). Konso-
lidacja fiskalna, polegajaca na likwidacji
funduszy emerytalnych, to w duzej mierze
efekt drastycznej reformy sektora emery-
talnego. Stanowisko rzadu, ze sektorowi
prywatnemu zostawiono zbyt wiele miej-
sca w poprzednich latach i zapowiadajace
nacjonalizacje spotek uzytecznosci publicz-
nej, ktore zostaly sprywatyzowane jeszcze
przez poprzednie rzady, nie rozwija mecha-
nizméw rynkowych. Wszelakie problemy
gospodarcze rzad probuje rozwigzywaé
kreacja pieniadza. Wegierski bank cen-
tralny prowadzi program tanich pozyczek
dla bankow udzielajacych nowych kredytow
dla wegierskich przedsigbiorstw. Ewolucje
udziatu sktadki w PKB Wegier prezentuje
rysunek 17.
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Rysunek 17. Udziat sktadki w PKB Wegier (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Rozw6j gospodarczy Wegier zakon-
czyl si¢ z pojawieniem kryzysu subprime,
Sredniorocznie PKB wzrastalo w tempie
16%. W nastgpnym okresie PKB znajdo-
wal si¢ w trendzie horyzontalnym, oscy-
lujac na poziomie 132 mld USD. Udziat
sktadki ubezpieczen majatkowych w PKB
znajdowal si¢ w stabym trendzie spadko-

wym, oscylujac na poziomie 1,45%. Udziat
sktadki ubezpieczen na zycie w PKB wzra-
stal w okresie wzrostu PKB, a nast¢pnie
znajdowal si¢ w trendzie spadkowym, co
spowodowalo powr6t do poziomu poczat-
kowego. Ewolucje kapitalizacji sktadki
w relacji do wartosci depozytow bankowych
Wegier prezentuje rysunek 18.

Rysunek 18. Wartosci kapitalizacji skfadki oraz depozytow bankowych Wegier (2000-2017)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Ewolucja kapitalizacji obu skladek
jest podobna - silny wzrost w okresie
2000-2008, 328% dla sktadki ubezpieczen
na zycie i 236% dla skfadki ubezpieczen
majatkowych, po ktérym nastepuje 38%

spadek kapitalizacji dla sktadki ubezpie-
czeh na zycie oraz 30% spadek kapitaliza-
cji dla sktadki ubezpieczenn majatkowych.
Widoczna jest silna korelacja kapitalizacji
sktadek z wielkoscia depozytow bankowych.
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10. Podsumowanie

Analizowane gospodarki wykazuja
znaczne rdéznice pod kazdym wzgledem
ewolucji PKB, co wynika z odmiennych
uwarunkowan. Pod wzgledem wielkoSci
PKB mozna wyr6zni¢ Brazylie i Meksyk,

Tabela 1. Charakterystyki rynkow ubezpieczen

ktorych Srednia warto§¢ PKB w analizo-
wanym okresie przekroczyta bilion USD.
Na drugim biegunie znajduja si¢ Wegry
i Czechy, ktorych §redni poziom PKB nie
przekracza 200 mld USD. Charakterystyki
analizowanych rynkdw ubezpieczen prezen-
tuje tabela 1.

Ubezpieczenia na zZycie Ubezpieczenia Non-Life Ubezpieczenia
Kraj Udziat Kapitalizz!cja Udziat Kapitaliz&}cja Udzial Kapitalizz.lcja
sktadki skiadki skladki sktadki skladki skiadki
wPKB [%] | [mld USD] |[wPKB [%]| [mld USD] |wPKB [%]| [mld USD]

Brazylia 0,89 15,31 1,06 16,00 1,95 31,32
Czechy 1,47 2,50 1,86 3,08 3,33 5,58
Grecja 0,90 2,27 0,98 2,46 1,89 4,73
Malezja 2,95 6,13 1,45 2,95 4,41 9,08
Meksyk 0,84 8,49 0,79 7,94 1,64 16,43
RPA 11,61 30,78 2,28 6,62 13,8 37,39
Tajlandia 2,72 8,23 1,16 3,32 3,88 11,55
Turcja 0,19 1,14 0,85 5,52 1,04 6,65
Wegry 1,46 1,70 1,42 1,59 2,88 3,29

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pod wzgledem udzialu rynku ubezpie-
czeri na zycie w PKB najwigkszy rynek jest
w RPA 11,61%), a najmniejszy w Turcji
(0,19%). Wartos¢ udziatu sktadki w PKB
w RPA jest niepomiernie wigksza od pozo-
stalych rynkéw. Udziat sktadki ubezpieczern
na zycie w PKB pozostalych krajow zawiera
si¢ w przedziale: (2,95%-0,19%). Najwigk-
sza wartoS¢ kapitalizacji sktadki charakte-
ryzuje rynek RPA (30,78 mld USD), a naj-
mniejsza rynek Turcji (1,14 mld USD).

Najwicksza warto§¢ udziatu skladki
w PKB ubezpieczeri Non-Life charakte-
ryzuje rynek RPA (2,28%), a najmniej-
sza rynek Meksyku (0,79%). Najwigksza
warto$¢ kapitalizacji skladki ubezpieczeri
Non-Life charakteryzuje rynek Brazylii
(16 mld USD), a najmniejsza rynek Wegier
(1,59 mld USD).

Najwickszy udzial sktadki catego rynku
ubezpieczen w PKB charakteryzuje RPA
(13,8%), a najmniejszy udzial w PKB ma
rynek Turcji (1,04%). Najwigksza wartos¢
kapitalizacji skladki catego rynku ubez-
pieczenn charakteryzuje RPA (37,39 mld

USD), a najmniejsza rynek Wegier (3,29
mld USD).

11. Wnhnioski

Jedyng cecha wspolng analizowanych
rynkéw ubezpieczen jest silna korelacja
dodatnia wartoSci kapitalizacji obu skta-
dek z wartoSciami depozytéw bankowych,
co potwierdza stwierdzenie, ze jednym
z symptomoéw zwigkszajacej sie¢ zamozno-
Sci spoleczenstwa jest wzrost dostgpnoSci
ubezpieczen. W pozostalych kategoriach
segmenty ubezpieczen analizowanych ryn-
kow wykazuja znaczne rdznice.

Przypisy

I https://www.ftserussell.com/country-classifi
cation-historic-reviews?_ga=2.220445848.
1013297193.1569398237-1647391443.156939
8237

2 FTSE-Country-Classification-Update-2021.pdf
(ftserussell.com)
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3 Tajwan nie bedzie analizowany z uwagi na brak
wywiazywania si¢ z obowiagzku sprawozdawczo-
Sci.

4 We wczes$niejszych raportach do tej kategorii
nalezaly rynki: Brazylii, Izraela, Korei Potudnio-
wej, Meksyku, Polski.
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