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Segment ubezpiecze  rynków
Advenced Emerging

Tadeusz Winkler-Drews*

W artykule przeanalizowano w okresie 2000–2017 ewolucj  segmentu ubezpiecze  rynków 
kapita owych zaklasyfikowanych przez FTSE Russell jako Advanced Emerging. Rozwa ania 
prowadzono w dwóch kategoriach: relacji sk adki do PKB oraz relacji kapitalizacji sk adki 
do warto ci depozytów bankowych.

S owa kluczowe: rynek kapita owy, ubezpieczenia.
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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.
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Wst p

Po roku 2000 globaln  gospodark  
zdominowa a bezprecedensowa ekspan-
sja w wiatowym handlu, nap dzana przez 
zmiany technologiczne, co umo liwi o two-
rzenie a cuchów dostaw mi dzy dziesi t-
kami pa stw. W ostatnich dwóch dekadach 
wiele krajów rozwijaj cych odnotowa o 
wzrost kapita u, a w ci gu ostatnich dzie-
si ciu lat oko o 60% gospodarek wscho-
dz cych ros o szybciej ni  USA. FTSE Rus-

sell prowadzi monitoring krajów w ramach 
globalnych indeksów akcji FTSE, pozwa-
laj cy sklasyfikowa  rynki akcji. W rapor-
cie z 2018 roku1, jak równie  w raporcie 
z wrze nia 2021 roku2 do kategorii Advan-
ced Emerging zosta y zaklasyfikowane rynki: 
Brazylii, Czech, Grecji, Malezji, Meksyku, 
RPA, Tajwanu3, Tajlandii, Turcji i W gier4. 
Niezmienno  sk adu Advanced Emerging 
od 2018 roku stanowi a kryterium zakla-
syfikowania rynków do analizy. Jednym 
z przejawów rozwoju rynku kapita owego 
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wraz ze zwi kszaj c  si  zamo no ci  spo-
ecze stwa jest wzrost dost pno ci ubez-

piecze . Poziom depozytów bankowych 
analizowanych rynków przyj to jako miar  
zamo no ci spo ecze stwa w analizowanym 
okresie. Artyku  jest prób  odpowiedzi na 
pytanie, czy sektory ubezpiecze , jako seg-
menty rynków kapita owych, których inne 
segmenty – rynki gie dowe, zosta y zakwa-
lifikowane do jednej klasy, równie  cechuj  
podobie stwa.

1. Brazylia

Spo ród analizowanych pa stw Brazyli  
charakteryzuje najwi ksza warto  PKB 
(655 mld USD (2000), 2052,81 mld USD 
(2017). redni poziom kapitalizacji rynku 

gie dowego do PKB w analizowanym okre-
sie by  na poziomie 46% i wynosi  727,5 mld 
USD, co sprawia, e jest to kapita owo naj-
wi kszy rynek gie dowy spo ród analizowa-
nych rynków. Gospodarczo okres 2000–2002 
charakteryzuje niski stopie  wykorzystania 
istniej cych zdolno ci wytwórczych W okre-
sie 2003–2010 wzrost konsumpcji przyczyni  
si  do wzrostu gospodarczego Brazylii kosz-
tem wzrostu deficytu bud etowego i d ugu 
publicznego. Ponadto (w ocenie „Wall 
Street Journal”) zmarnowano równie  oka-
zj  do budowy trwa ego wzrostu, jak  by o 
odkrycie w 2007 r. ogromnych podwodnych 
z ó  ropy naftowej. W konsekwencji uda o 
si  zapobiec recesji. Ewolucj  PKB oraz 
udzia u sk adki w PKB Brazylii prezentuje 
rysunek 1.

Rysunek 1. Udzia  sk adki w PKB Brazylii (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie data imf.org.

Wzrost konsumpcji okresie 2003–2011 
by  na tyle silny, pomimo kryzysu subprime, 
e PKB znajdowa  si  w silnym trendzie 

rosn cym; w okresie 2000–2011 jego war-
to  wzros a 413%. W okresie 2011–2012 
widoczne s  pierwsze oznaki recesji – spa-
dek PKB wyniós  6% i utrzymywa  si  
na tym poziomie do 2014 r.; w okresie 
2015– 2016 PKB Brazylii zmniejszy  si  
o 27%. W ca ym analizowanym okresie 
udzia  sk adki ubezpiecze  maj tkowych 

w PKB oscylowa  na poziomie 1%. Znacz-
nie gwa towniej reagowa  rynek ubez-
piecze  na ycie. W okresie 2000–2012 
udzia  sk adki ubezpiecze  na ycie w PKB 
wzrós  450%. Na skutek recesji w okresie 
2012– 2014 udzia  sk adki w PKB zmniej-
szy  si  o 80% i oscylowa  na tym poziomie 
w okresie 2014–2017. Ewolucj  kapitalizacji 
w relacji warto ci depozytów bankowych 
Brazylii prezentuje rysunek 2.
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Silny, 400% wzrost udzia u w PKB 
sk adki ubezpiecze  na ycie w okresie 
2000–2011, po czony z silnym wzrostem 
PKB w tym okresie, by y przyczyn  2000% 
wzrostu kapitalizacji sk adki w tym okre-
sie. Z uwagi na obni enie si  warto ci 
obu czynników w okresie 2012–2017 war-
to  kapitalizacji sk adki zmniejszy a si  
o 32%. Ustabilizowanie warto ci udzia u 
sk adki ubezpiecze  maj tkowych w PKB 
w kontek cie 400% wzrostu PKB w okre-
sie 2002– 2011 spowodowa o 430% wzrost, 
a podczas recesji w okresie 2013–2016 
30% spadek kapitalizacji sk adki. Zbie -
no  fluktuacji warto ci kapitalizacji sk a-
dek oraz depozytów bankowych Brazylii 
potwierdzaj  wp yw zamo no ci spo ecze -
stwa na koniunktury rynku ubezpiecze .

2. Czechy

W okresie 2000–2008 gospodarka cze-
ska rozwija a si  równomiernie w tempie 
18% rocznie. Kryzys subprime spowodowa  
spadek produkcji przemys owej. W okresie 
2011–2013 czeska gospodarka s ab a przez 
malej cy popyt wewn trzny, spowodowany 
ni szymi wydatkami gospodarstw domo-
wych i biznesu. W roku 2015 zanotowano 
najbardziej dynamiczny wzrost od o miu 
lat. W 2016 r. Czechy odnotowa y nadwy k  
bud etow . Warto  produkcji wi kszo ci 
ga zi przemys u ros a. Energiczny wzrost 
Czechy zawdzi czaj  zarówno zagranicz-
nemu, jak i wewn trznemu popytowi. Ewolu-
cj  zmian w PKB oraz udzia u sk adki w PKB 
Republiki Czeskiej prezentuje rysunek 3.

Rysunek 2. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Brazylii (2000–2017)
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Rysunek 3. Udzia  sk adki w PKB Czech (2000–2017)
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W okresie 2000–2007 warto  PKB 
Czech ros a w tempie 18% rocznie. 
W okresie 2009–2010 warto  PKB zmniej-
szy a si  o 6% i utrzymywa a si  na tym 
poziomie do 2014 roku. Po kolejnym 
10% spadku w 2015 r. trend zmieni  si  
na rosn cy. Udzia  sk adki ubezpiecze  na 
ycie w PKB oscylowa  na poziomie 1,5%, 

osi gaj c maximum 1,8%, po czym sukce-

sywnie zmala  do poziomu pocz tkowego. 
Udzia  sk adki ubezpiecze  maj tkowych 
w PKB by  mniej fluktuacyjny, oscylo-
wa  równie  na poziomie 1,5%, osi gaj c 
maximum 2%, po czym sukcesywnie zma-
la  do poziomu pocz tkowego. Ewolucj  
kapitalizacji sk adki w relacji do warto ci 
depozytów bankowych Czech prezentuje 
rysunek 4.

Rysunek 4. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Czech (2000–2017)
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Zmiany warto ci depozytów bankowych 
wykazuj  du e podobie stwo do zmian 
w PKB.

Koincydencja wzrostu udzia u sk adki 
ubezpiecze  na ycie z rosn cym trendem 
PKB do 2008 r. przyczyni a si  do wzro-
stu warto ci sk adki ubezpiecze  na ycie 
o 400%. Od roku 2009 obydwa parame-
try znalaz y si  trendzie spadkowym, czego 
wynikiem by o zmniejszanie si  warto ci 
sk adki w 2016 r. o 26% w stosunku do war-
to ci z 2008 roku. Analogicznie do rynku 
ubezpiecze  na ycie nast powa a zmiana 
warto ci kapitalizacji sk adki ubezpiecze  
maj tkowych. W okresie 2000–2008 war-
to  sk adki wzros a 320%, po czym w okre-
sie 2008–2017 nast pi  35% spadek.

3. Grecja

Grecja w latach od 1995 do 2013 mia a 
tylko jeden rok, w którym deficyt bud e-

towy by  mniejszy ni  5% PKB (2000 – 4,1% 
PKB). Wej cie do strefy euro w 2001 roku 
ograniczy o Grecji mo liwo ci reagowania 
na kryzysy. Dla niezrównowa onej gospo-
darki z narastaj cym zad u eniem sektora 
publicznego wybuch kryzysu subprime by  
katastrof . Aby Grecja mog a powróci  
do finansowania d ugu na rynku prywat-
nym, konieczna by a redukcja zad u enia 
u wierzycieli publicznych. Dopiero trzeci 
program pomocy gospodarczej dla Grecji 
odniós  wzgl dny sukces (od 2015 roku 
Grecja zanotowa a nadwy k  bud etow  na 
saldzie pierwotnym), co pozwoli o Euro-
grupie na podj cie dzia a  na rzecz cz cio-
wego umorzenia d ugów, ale nie uda o si  
o ywi  wzrostu gospodarczego, Ewolucj  
udzia u sk adki w PKB Grecji prezentuje 
rysunek 5.
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Grecja od lat z pomoc  banku Goldman 
Sachs wykazywa a nieprawdziwe poziomy 
parametrów ekonomiczno-finansowych, 
co spowodowa o negatywne reakcje rynku 
finansowego. Do 2008 r. PKB Grecji wyka-
zywa  tendencj  rosn c , osi gaj c rednio-
roczny 13%% wzrost, po czym w okresie 
2008–2015 PKB znajduje si  w rednio-
rocznym 6,5% trendzie spadkowym, po 

którym nast puje stagnacja. Udzia  sk adki 
ubezpiecze  na ycie w okresie 2000–2013 
oscyluje na poziomie 1%, po czym wzrasta 
do poziomu 1,5%. Udzia  sk adki ubezpie-
cze  maj tkowych od 2001 roku dynamicz-
nie ro nie, po czym oscyluje na poziomie 
1%. Ewolucj  kapitalizacji sk adki w relacji 
do warto ci depozytów bankowych Grecji 
prezentuje rysunek 6.

Rysunek 5. Udzia  sk adki w PKB Grecji (2000–2017)
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Rysunek 6. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Grecji (2000–2017)

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

450

400

350

300

250

200

m
ld

 U
S

D

m
ld

 U
S

D

150

100

50

0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

Depozyty Bankowe LIFE NON-LIFE

ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Do kryzysu subprime zarówno PKB, 
jak i udzia  sk adki w PKB by y w tren-
dzie rosn cym, czego skutkiem by  18% 
rednioroczny wzrost kapitalizacji sk adki 

ubezpiecze  na ycie. Kapitalizacja sk adki 
ubezpiecze  maj tkowych ewoluowa a 
analogicznie, osi gaj c w latach 2000–2009 
17% rednioroczny wzrost. Od roku 2008 
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wskutek trendu spadkowego PKB, pomimo 
relatywnie niewielkiego zmniejszenia 
udzia u sk adki ubezpiecze  na ycie powo-
duje 5% rednioroczny spadek jej warto ci. 
Spadek warto ci kapitalizacji sk adki ubez-
piecze  maj tkowych od 2009 r. post puje 
redniorocznie w tempie 8%.

4. Malezja

Malezja nale y do najbardziej rozwi-
ni tych krajów Azji Po udniowo-Wschod-
niej, stoj c wobec wyzwa  wynikaj cych 
z pu apki redniego dochodu. W roku 1998 

zako czy  si  okres transformacji Malezji 
z kraju rolniczego w przemys owy, w czym 
du  rol  odegra a eksploatacja podmor-
skich z ó  ropy naftowej i wzrost roli prze-
mys u. Mimo tego g ównym czynnikiem 
wzrostu PKB jest konsumpcja. Malezyjski 
wzrost gospodarczy odbywa si  w bardzo 
stabilnych warunkach przy symbolicznej 
inflacji i bezrobociu poni ej 3%. Deficyt 
fiskalny w odniesieniu do PKB jest na 
podobnym poziomie, co sprzyja rozwo-
jowi rynku kapita owego. Ewolucj  udzia u 
sk adki w PKB Malezji prezentuje rysu-
nek 7.

Rysunek 7. Udzia  sk adki w PKB Malezji (2000–2017)
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Do 2014 r. PKB by  w redniorocznym 
9% trendzie rosn cym z korekt  w roku 
2009, wywo an  kryzysem subprime. Udzia  
sk adki ubezpiecze  na ycie w PKB oscy-
lowa  wokó  poziomu 3%. Analogicznie 
kszta towa  si  udzia  sk adki ubezpiecze  

maj tkowych w PKB, oscyluj c wokó  
poziomu 1,5%. Obydwa parametry znaj-
dowa y si  w s abym trendzie spadkowym. 
Ewolucj  kapitalizacji w relacji do warto ci 
depozytów bankowych Malezji prezentuje 
rysunek 8.
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W latach 2000–2014 nast pi  rednio-
roczny 10% wzrost kapitalizacji sk adki 
ubezpiecze  na ycie spowodowany rosn -
cym trendem PKB, po czym nast pi  9% 
spadek. Kapitalizacja sk adki ubezpiecze  
maj tkowych przebiega a analogicznie, 
wzrastaj c redniorocznie w tempie 8%, 
skorygowana 26% spadkiem w okresie 
nast pnym. Obydwa parametry wykazuj  
siln  korelacj  dodatni  z poziomem war-
to ci depozytów bankowych.

5. Meksyk

Meksyk to druga po Brazylii gospodarka 
Ameryki aci skiej. Roczna stopa inflacji 

utrzymuje si  na poziomie 5%. Silne powi -
zania gospodarcze z USA (ok. 80% eks-
port) z ogromn  dysproporcj  poziomów 
stóp procentowych niekorzystnie wp ywaj  
na meksyka skie peso. Dla inwestorów 
Meksyk jest rynkiem obarczonym du ym 
poziomem ryzyka politycznego – w 2013 
roku, po raz pierwszy od 75 lat, umo li-
wiono prywatnym i zagranicznym firmom 
inwestycje na rynku ropy i gazu ziemnego. 
Obecnie urz duj cy prezydent, pierwszy od 
dziesi cioleci przedstawiciel lewicy, d y do 
silnej kontroli sektora prywatnego przez 
pa stwo, podczas gdy analitycy sugeruj  
konieczno  inwestycji z zewn trz. Ewolu-
cj  udzia u sk adki w PKB Meksyku pre-
zentuje wykres rysunek 9.

Rysunek 8. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Malezji (2000–2017)
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Rysunek 9. Udzia  sk adki w PKB Meksyku (2000–2017)
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W okresie 2000–2004 PKB znajdowa  
si  w trendzie horyzontalnym, po czym 
nast pi  czteroletni 10% rednioroczny 
trend wzrostowy skorygowany w 2009 r. 
kryzysem subprime, po którym nast pi  
sze cioletni okres 6,5% redniorocznego 
wzrostu. Udzia  sk adki ubezpiecze  na 
ycie oscylowa  na poziomie 1%, osi ga-

j c 0,6% minimum w 2006 roku. Udzia  
sk adki ubezpiecze  maj tkowych przebie-
ga  analogicznie, oscyluj c wokó  poziomu 
0,8%. Obydwa parametry wykazuj  kore-
lacj  dodatni  z trendem PKB. Ewolucj  
kapitalizacji sk adki w relacji do warto ci 
depozytów bankowych Meksyku prezentuje 
rysunek 10.

Rysunek 10. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Meksyku (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

W kszta towaniu kapitalizacji sk adki 
obu parametrów widoczny jest wp yw tren-
dów obu parametrów: PKB oraz udzia u 
sk adki w PKB. W okresie 2000–2003 
kapitalizacja sk adki ubezpiecze  na ycie 
zmniejszy a si  o 40%, a kapitalizacja 
sk adki ubezpiecze  maj tkowych zmniej-
szy a si  o 40%. W okresie 2004–2014 war-
to  kapitalizacji obu sk adek sukcesywnie 
ros a, osi gaj c 190% wzrost sk adki ubez-
piecze  na ycie oraz 80% wzrost kapita-
lizacji sk adki ubezpiecze  maj tkowych. 
W okresie 2014–2016 warto  kapitalizacji 
sk adki obni y a si  odpowiednio o 13% 
dla sk adki ubezpiecze  na ycie i 18% dla 
sk adki ubezpiecze  maj tkowych.

6. RPA

Republika Po udniowej Afryki pozostaje 
jednym z najs abszych rynków wschodz -
cych na wiecie. RPA zmaga si  z olbrzy-
mim, ok. 27% bezrobociem, relatywnie 
wysokim poziomem inflacji ok. 5%, oraz 
skutkami trwaj cej w okresie 2011–2016 
recesji gospodarczej. RPA zmierza w stron  
niebezpiecznego socjalizmu, przed czym 
ostrzegaj  wszystkie najwi ksze o rodki 
analityczne na wiecie. Ewolucj  PKB oraz 
udzia u sk adki w PKB RPA prezentuje 
rysunek 11.
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W okresie 2000–2002 nast pi  15% spa-
dek PKB po którym nast pi  dziesi cio-
letni okres 13,5% redniorocznego wzro-
stu, a nast pnie warto  PKB sukcesywnie 
mala a; w 2016 r. warto  PKB zmniejszy a 
si  o 30%. Udzia  sk adki ubezpiecze  na 
ycie w PKB sukcesywnie mala  z pozio-

mu 16% w 2000 r. do poziomu 11,5% 
w 2017 roku. Udzia  sk adki ubezpiecze  
maj tkowych utrzymywa  si  na pozio-
mie 2,2%. Ewolucj  kapitalizacji sk adek 
w relacji do warto ci depozytów bankowych 
RPA prezentuje rysunek 12.

Rysunek 11. Udzia  sk adki w PKB RPA (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Rysunek 12. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych RPA (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Zmiany PKB maj  zdecydowany wp yw 
na kapitalizacj  sk adek – w okresie 
2001– 2010 udzia  sk adki ubezpiecze  na 
ycie w PKB mala , a kapitalizacja sk adki 

wros a o 138%, a nast pnie w okresie 
2011–2016 zmniejszy a si  o 25%. Udzia  

sk adki ubezpiecze  maj tkowych w PKB 
utrzymywa  si  w trendzie horyzontalnym, 
natomiast w okresie 2001–2010 warto  
kapitalizacji sk adki zwi kszy a si  o 435%, 
po czym w okresie 2011–2016 zmala a 
o 95%.
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7. Tajlandia

Tajlandia jest drug  (po Indonezji) co do 
wielko ci gospodark  w Azji Po udniowo-
Wschodniej. rednioroczny wzrost PKB 
Tajlandii w analizowanym okresie wyniós  
8,37%. Najwi kszy udzia  w PKB Tajlandii 
ma przemys  motoryzacyjny (g ówny pro-
ducent samochodów w Azji Po udniowo-
Wschodniej). Sektor turystyczny odpowiada 

za ok. 7% tajlandzkiego PKB, Bangkok 
jest g ównym portem Tajlandii i turystycz-
nym liderem na wiecie, co przyczynia si  
w ok. 30% do wzrostu PKB Tajlandii. Stopa 
bezrobocia jest w Tajlandii tylko o 0,7%, co 
czyni go jednym z najni szych na wiecie. 
Inflacja jest oko o 3%, a stopa procentowa 
– 2,75%. Ewolucj  udzia u sk adki w PKB 
Tajlandii prezentuje rysunek 13.

Rysunek 13. Udzia  sk adki w PKB Tajlandii (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

W okresie 2000–2013 trwa  nieprzerwany 
wzrost PKB, którego rednioroczne tempo 
wynosi o 9%, po czym nast pi a trzyletnia 
2% korekta. Udzia  sk adki ubezpiecze  na 
ycie w PKB rós  nieprzerwanie z poziomu 

1,5%w 2000 r. do 4% w 2017 roku. Udzia  
sk adki ubezpiecze  maj tkowych oscylo-
wa  na poziomie 1,1%. Ewolucj  kapitaliza-
cji sk adki w relacji do warto ci depozytów 
bankowych Tajlandii prezentuje rysunek 14.

Rysunek 14. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Tajlandii (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.
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rednioroczny 9% udzia  sk adki ubez-
piecze  na ycie w PKB oraz 8% red-
nioroczny wzrost PKB przyczyni y si  do 
800% wzrostu warto ci kapitalizacji sk adki 
ubezpiecze  na ycie. Warto  kapitalizacji 
sk adki ubezpiecze  maj tkowych wzros a 
o 350%, do czego przyczyni  si  g ównie 
wzrost PKB. Widoczna jest silna korelacja 
dodatnia pomi dzy wielko ci  depozytów 
bankowych i kapitalizacj  sk adki ubezpie-
cze  na ycie.

8. Turcja

Do 2014 r. Turcja by a jedn  z najszyb-
ciej rozwijaj cych si  gospodarek wiata. 
Przemys  budowlany stanowi  ok. 10% 
PKB. Poza inwestycjami budowlanymi 
gospodarka turecka, wspierana „tanim” 
d ugiem zza granicy, silnie rozwija a inwe-

stycje rz dowe. Taka polityka spowodowa a 
deficyty zarówno na rachunkach fiskalnych, 
jak i na rachunkach bie cych, powodu-
j c spi trzenie d ugu do warto ci ponad 
po owy PKB Turcji. Prezydent Recep Erdo-
gan za wszelk  cen  stara si  utrzyma  silny 
wzrost gospodarczy przez wp yw na nieza-
le no  funkcjonowania banku centralnego. 
Wed ug Erdogana niskie stopy procentowe 
s  kluczem do sukcesu. Odmiennego zda-
nia s  decydenci w Banku Turcji, który jest 
sk onny podwy sza  g ówne stopy pro-
centowe. Dzia ania wobec Kurdów oraz 
konflikt z administracj  Donalda Trumpa 
spowodowa y wzrost ryzyka polityczno-
ekonomicznego, czego konsekwencj  by a 
silna deprecjacja liry tureckiej, jak równie  
realne zagro enie dla sektora finansowego. 
Ewolucj  PKB oraz udzia u sk adki w PKB 
Turcji prezentuje rysunek 15.

Rysunek 15. Udzia  sk adki w PKB Turcji (2000–2017)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Financial Development and Structure Dataset, data imf.org.

Do kryzysu subprime PKB Turcji znaj-
dowa  si  w 13% redniorocznym trendzie 
wzrostowym. Po 15% korekcie w 2009 r. 
na skutek kryzysu subprime nast pi  czte-
roletni powrót do trendu wzrostowego, 
którego rednioroczne tempo wynosi 10%. 
Nast pnie pojawia si  trend spadkowy, 
którego skutkiem jest 10% spadek PKB 

w 2017 roku. Udzia  sk adki ubezpiecze  na 
ycie w PKB oscylowa  na poziomie 0,19%, 

a udzia  sk adki ubezpiecze  maj tkowych 
w PKB oscylowa  na poziomie 0,85%. Ewo-
lucj  kapitalizacji sk adki w relacji do war-
to ci depozytów bankowych Turcji prezen-
tuje rysunek 16.
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Kapitalizacja obu sk adek by a rosn ca 
w ca ym analizowanym okresie wzrasta a. 
Kapitalizacja sk adki ubezpiecze  na ycie, 
g ównie na skutek zmian PKB, zwi kszy a 
si  o 255%, a kapitalizacja sk adki ubezpie-
cze  maj tkowych wzros a o 355%.

9. W gry

Od wej cia do Unii Europejskiej 
w 2004 r. W gry s  atrakcyjnym krajem 
dla zagranicznych inwestorów. To gospo-
darka wysokich podatków i rozd tego sek-
tora publicznego (d ug publiczny w 2014 r. 
oscylowa  wokó  poziomu 80% PKB). 
Problemy z dziur  bud etow  kompen-
sowane s  wzrostem obci e  fiskalnych. 
W okresie 2007–2013 W gry pogr one 
by y w permanentnej stagnacji (warto  

PKB z 2007 r. (140 mld USD) pojawi a 
si  ponownie dopiero w 2014 r.). Konso-
lidacja fiskalna, polegaj ca na likwidacji 
funduszy emerytalnych, to w du ej mierze 
efekt drastycznej reformy sektora emery-
talnego. Stanowisko rz du, e sektorowi 
prywatnemu zostawiono zbyt wiele miej-
sca w poprzednich latach i zapowiadaj ce 
nacjonalizacj  spó ek u yteczno ci publicz-
nej, które zosta y sprywatyzowane jeszcze 
przez poprzednie rz dy, nie rozwija mecha-
nizmów rynkowych. Wszelakie problemy 
gospodarcze rz d próbuje rozwi zywa  
kreacj  pieni dza. W gierski bank cen-
tralny prowadzi program tanich po yczek 
dla banków udzielaj cych nowych kredytów 
dla w gierskich przedsi biorstw. Ewolucj  
udzia u sk adki w PKB W gier prezentuje 
rysunek 17.

Rysunek 16. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych Turcji (2000–2017)
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Rozwój gospodarczy W gier zako -
czy  si  z pojawieniem kryzysu subprime, 
redniorocznie PKB wzrasta o w tempie 

16%. W nast pnym okresie PKB znajdo-
wa  si  w trendzie horyzontalnym, oscy-
luj c na poziomie 132 mld USD. Udzia  
sk adki ubezpiecze  maj tkowych w PKB 
znajdowa  si  w s abym trendzie spadko-

wym, oscyluj c na poziomie 1,45%. Udzia  
sk adki ubezpiecze  na ycie w PKB wzra-
sta  w okresie wzrostu PKB, a nast pnie 
znajdowa  si  w trendzie spadkowym, co 
spowodowa o powrót do poziomu pocz t-
kowego. Ewolucj  kapitalizacji sk adki 
w relacji do warto ci depozytów bankowych 
W gier prezentuje rysunek 18.

Rysunek 17. Udzia  sk adki w PKB W gier (2000–2017)
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Rysunek 18. Warto ci kapitalizacji sk adki oraz depozytów bankowych W gier (2000–2017)
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Ewolucja kapitalizacji obu sk adek 
jest podobna – silny wzrost w okresie 
2000–2008, 328% dla sk adki ubezpiecze  
na ycie i 236% dla sk adki ubezpiecze  
maj tkowych, po którym nast puje 38% 

spadek kapitalizacji dla sk adki ubezpie-
cze  na ycie oraz 30% spadek kapitaliza-
cji dla sk adki ubezpiecze  maj tkowych. 
Widoczna jest silna korelacja kapitalizacji 
sk adek z wielko ci  depozytów bankowych.
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10. Podsumowanie

Analizowane gospodarki wykazuj  
znaczne ró nice pod ka dym wzgl dem 
ewolucji PKB, co wynika z odmiennych 
uwarunkowa . Pod wzgl dem wielko ci 
PKB mo na wyró ni  Brazyli  i Meksyk, 

których rednia warto  PKB w analizo-
wanym okresie przekroczy a bilion USD. 
Na drugim biegunie znajduj  si  W gry 
i Czechy, których redni poziom PKB nie 
przekracza 200 mld USD. Charakterystyki 
analizowanych rynków ubezpiecze  prezen-
tuje tabela 1.

Tabela 1. Charakterystyki rynków ubezpiecze

Kraj

Ubezpieczenia na ycie Ubezpieczenia Non-Life Ubezpieczenia

Udzia  
sk adki

w PKB [%]

Kapitalizacja 
sk adki

[mld USD]

Udzia  
sk adki

w PKB [%]

Kapitalizacja 
sk adki

[mld USD]

Udzia  
sk adki

w PKB [%]

Kapitalizacja 
sk adki

[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

W gry 1,46 1,70 1,42 1,59 2,88 3,29

ród o: opracowanie w asne.

Pod wzgl dem udzia u rynku ubezpie-
cze  na ycie w PKB najwi kszy rynek jest 
w RPA 11,61%), a najmniejszy w Turcji 
(0,19%). Warto  udzia u sk adki w PKB 
w RPA jest niepomiernie wi ksza od pozo-
sta ych rynków. Udzia  sk adki ubezpiecze  
na ycie w PKB pozosta ych krajów zawiera 
si  w przedziale: (2,95%–0,19%). Najwi k-
sza warto  kapitalizacji sk adki charakte-
ryzuje rynek RPA (30,78 mld USD), a naj-
mniejsza rynek Turcji (1,14 mld USD).

Najwi ksza warto  udzia u sk adki 
w PKB ubezpiecze  Non-Life charakte-
ryzuje rynek RPA (2,28%), a najmniej-
sza rynek Meksyku (0,79%). Najwi ksza 
warto  kapitalizacji sk adki ubezpiecze  
Non-Life charakteryzuje rynek Brazylii 
(16 mld USD), a najmniejsza rynek W gier 
(1,59 mld USD).

Najwi kszy udzia  sk adki ca ego rynku 
ubezpiecze  w PKB charakteryzuje RPA 
(13,8%), a najmniejszy udzia  w PKB ma 
rynek Turcji (1,04%). Najwi ksza warto  
kapitalizacji sk adki ca ego rynku ubez-
piecze  charakteryzuje RPA (37,39 mld 

USD), a najmniejsza rynek W gier (3,29 
mld USD).

11. Wnioski

Jedyn  cech  wspóln  analizowanych 
rynków ubezpiecze  jest silna korelacja 
dodatnia warto ci kapitalizacji obu sk a-
dek z warto ciami depozytów bankowych, 
co potwierdza stwierdzenie, e jednym 
z symptomów zwi kszaj cej si  zamo no-
ci spo ecze stwa jest wzrost dost pno ci 

ubezpiecze . W pozosta ych kategoriach 
segmenty ubezpiecze  analizowanych ryn-
ków wykazuj  znaczne ró nice.

Przypisy
1 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 b dzie analizowany z uwagi na brak 
wywi zywania si  z obowi zku sprawozdawczo-
ci.

4 We wcze niejszych raportach do tej kategorii 
nale a y rynki: Brazylii, Izraela, Korei Po udnio-
wej, Meksyku, Polski.
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