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Abstrakt

Celem niniejszego opracowania jest analiza wplywu ubezpieczen na
wzrost gospodarczy, ktora bedzie przebiegac na dwoch ptaszczyznach:
teoretycznej, przedstawiajacej najwazniejsze kanaly oddziatywania
sektora ubezpieczen na wzrost gospodarczy, oraz empirycznej,
w ramach ktorej zostang zaprezentowane wyniki wlasnego badania.
Badanie zostalo przeprowadzone przy wykorzystaniu narzedzi
ekonometrycznych, w szczego6lnosci dynamicznego modelu
panelowego (estymator GMM). Dodatkowo, oprocz modelowania
bezposredniego wptywu ubezpieczen na stopg wzrostu PKB per
capita (model bazowy), badanie zostato rozszerzone o zmienne, ktore
moga wzmacnia¢ badz ostabia¢ ten zwigzek. Do tych zmiennych
naleza stopa oszczgdnosci, realna stopa procentowa oraz rozwoj
rynkéw kapitalowych. Wyniki réwnania bazowego, jak i wyniki
réwnania obejmujacego dodatkowe zmienne warunkujgce, pozwalaja
na stwierdzenie istnienia dodatniego wptywu ubezpieczen na wzrost
gospodarczy.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, ubezpieczenia, rozwoj
rynkow kapitatlowych, stopa oszczgdnosci, realna stopa procentowa,
postep technologiczny, estymator systemowy GMM.
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Wprowadzenie

Analiza teoretyczna wzrostu gospodarczego oraz identyfikacja czynnikow,
ktore majg wptyw na jego poziom stanowig jeden z najwazniejszych obszarow
badan makroekonomicznych. Swiadczy o tym zaréwno ilo$é modeli teoretyc-
znych, jak i badan empirycznych, ktoére podejmuja proby zdefiniowania czyn-
nikow odpowiadajacych na pytanie dlaczego jedne kraje rozwijaja si¢ szybciej
niz inne. Wsrod tych czynnikéw jest rynek finansowy, a w szczegolnosci jego
posrednicy — m.in. banki, towarzystwa budowlane, SKOKi, fundusze emerytalne
oraz zaktady ubezpieczen. Przy czym analizujac wptyw sektora finansowego na
wzrost gospodarczy, cala literatura przedmiotu skupia si¢ gtownie na sektorze
bankowym, praktycznie ignorujac role ubezpieczen. Potwierdzeniem tego stanu
jest fakt, iz dotychczas powstato bardzo niewiele prac badawczych majacych na
celu identyfikacj¢ kierunku oraz sity wptywu ubezpieczen na wzrost gospodarczy.
Niniejsze opracowanie stanowi probe wypelnienia istniejacej luki w tym zakre-
sie. Pierwsza jego czg$¢ poswigcona jest okresleniu mechanizméw oddziatywania
ubezpieczen na wzrost gospodarczy, nastepna za$ jest dedykowana metodologii
badan zwigzku ubezpieczen ze stopg wzrostu PKB per capita oraz oméwieniu
dotychczasowego doswiadczenia badaczy w tej dziedzinie. Trzecia cze$¢ opra-
cowania przedstawia wlasne badanie ekonometryczne oraz podsumowanie calej
analizy.

1. Rola ubezpieczen w gospodarce

1.1. Sprzyjanie rozwojowi firm oraz postepowi technologicznemu

Zaktady ubezpieczen oferuja przedsigbiorstwom oraz pojedynczym jednost-
kom gospodarczym mozliwos¢ transferu ryzyka. Wiele ekspozycji na ryzyko
moze by¢ przekazane do sektora ubezpieczen za odpowiednig cen¢ — skladke
ubezpieczeniowa — 1 w konsekwencji umozliwi¢ lepsze zarzadzanie portfelem ry-
zyka przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, umozliwienie
firmom transferu ryzyka przez zaktady ubezpieczen jest bardzo wazne z kilku pow-
odow. Jak podaje Arrow (1965) ,,spoteczenstwo zawsze ma do czynienia z kilkoma
potencjalnymi projektami, ktore zazwyczaj charakteryzuja si¢ zyskownoscia, ale
nikt nie wie z pewnoscia, ktore doktadnie projekty przyniosa sukces, a ktore okaza
si¢ porazka. W §wiecie braku mozliwosci transferu ryzyka, bardzo mozliwe jest,
iz zaden projekt nie zostanie wybrany. Natomiast, jezeli takie instytucje istnieja, to
wowczas kazdy inwestor poprzez roztozenie ryzyka, moze by¢ pewien w pozytyw-
nym wyniku kazdego przedsigwzigcia inwestycyjnego, na czym z pewnoscia skor-
zysta spoleczenstwo poprzez zwigkszong produkcje” (Swiss Re, 2013). Dobrze
rozwinigte rynki ubezpieczen wspomagaja optymalng alokacje rzadkiego dobra
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jakim jest ,,podejmowanie ryzyka”, poprzez przesuniecie go z konserwatywnych
do bardziej innowacyjnych oraz wysoko dochodowych projektow (CEA, 2006).
Poza tym, w obecnosci ubezpieczen firmy nie musza przeznacza¢ kapitatu na
specjalny fundusz awaryjny. Brak odpowiedniej ochrony dziatalnosci moze mie¢
szczegodlnie krzywdzace skutki dla sektora matych i $rednich przedsiebiorstw.
Ograniczonos$¢ kapitatu i dostgpu do rynkéw finansowych powoduje, ze firmy te
staja si¢ podatne na réznego rodzaju negatywne wydarzenia. W przypadku braku
ubezpieczen, niezbedne jest tworzenie specjalnych funduszy zapobiegawczych
dla zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, ktérych wysokos¢ w tego typu firmach
bardzo czesto przekracza ich mozliwosci kapitalowe. Wedtug raportu Australi-
jskiej Rady Ubezpieczen (ICA) z 2012r., 70% nieubezpieczonych lub niedoubez-
pieczonych matych firm, ktore zostaty dotknigte przez powazne zdarzenie, takie
jak, na przyktad, roszczenie prawne z dziatalnosci, trzgsienie ziemi lub pozar, nie
jest w stanie wznowi¢ swojej dziatalnoséci. Badanie podkresla, iz 200.000 nieu-
bezpieczonych oraz niedoubezpieczonych matych firm mogloby zabezpieczy¢
swoja dzialalno$¢, a przez to rowniez kilka milionéw miejsc pracy, przy wykor-
zystaniu odpowiedniej ochrony ubezpieczeniowej (od bankructwa, szkody,
odpowiedzialnosci, itd.), co stanowi mniej niz 1% wydatkéw catkowitych dla sek-
tora matych i srednich przedsiebiorstw (CEA, 2006).

Sektor ubezpieczen takze wspiera postep technologiczny. Na przyktad, w
nowoczesnym lotnictwie nowe technologie wymagaja znacznych inwestycji dla
ich realizacji. Wiele z projektow nigdy nie zostatyby zrealizowane, gdyby pro-
ducenci mieli obowiazek zapewnienia kapitalu, potrzebnego do absorpcji kazdej
wyobrazalnej szkody. Jednak zaktad ubezpieczen moze przejac¢ czes¢ ryzyka,
tym samym uwalniajac kapitat potrzebny producentowi gdzie indziej. Pod tym
wzgledem, ubezpieczenia s3 niezbednym elementem procesu transferu ryzyka
(Swiss Re, 2013). Zabezpieczajac firmy przed skutkami negatywnych zdarzen,
ubezpieczenia uwalniajg ducha przedsigbiorczos$ci i tym samym przyczyniajg si¢
do postepu technologicznego.

1.2. Wsparcie sektora finanséw publicznych

Ubezpieczenia, a w szczegolnosci ubezpieczenia na zycie, moga stanowi¢ wspar-
cie dla sektora finanséw publicznych.

Z kazdym rokiem nasila si¢ debata prowadzona przez wigkszo$¢ rozwinigtych
krajow o potrzebie przemyslenia polityki ochrony spotecznej. Dane podane przez
Eurostat dla 2011r.! wskazujg na to, iz najwazniejszg zmiang w strukturze popu-
lacji bedzie znaczace przejscie do wiele bardziej starzejacego si¢ spoteczenstwa,

' Zrodtozhttp://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Population_
structure_and_ageing#Population_structure _in 2011
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kurczenie si¢ proporcji populacji w wieku produkcyjnym, podczas gdy relaty-
wna liczba populacji w wieku emerytalnym bedzie si¢ poszerzata. Udziat osob
starszych w populacji ogotem istotnie si¢ zwickszy w najblizszych dekadach,
poniewaz wigkszy stosunek powojennej generacji wyzu demograficznego wlasnie
osigga wiek emerytalny. Zapewnienie wydatkow spolecznych wymaganych przez
starzejacg si¢ populacje w konsekwencji doprowadzi do wzrostu obciagzenia popu-
lacji w wieku produkcyjnym. W tym zakresie prywatny sektor ubezpieczen moze
stanowi¢ substytut rzadowych programéw bezpieczenstwa. Jak podaje OECD
(1987) w swoim badaniu, fakt, iz zawieranych jest tak duzo polis ubezpieczenio-
wych na zycie, bez watpienia tagodzi presje¢ na systemy dobrobytu spotecznego w
wielu krajach. Dlatego ubezpieczenia na zycie niosg korzysci dla sektora finansow
publicznych, czego przejawem jest przychylny stosunek rzadéow wobec tego typu
ubezpieczen. Wskazuje na to liczba bodzcow i zachety w postaci ulg podatkow-
ych dla posiadaczy polis. Wedtug badania Swiss Reinsurance Company (Swiss
Re, 1987) prywatnie zakupione ubezpieczenia na zycie mogg by¢ substytutem
zasitkow dostarczanych przez rzad i odwrotnie. Dla grupy 10 krajow OECD,
badanie wykazalo istotny ujemny zwiazek pomigdzy wydatkami spotecznymi,
a sktadkami ubezpieczeniowymi na zycie. CzeSciowy wzrost w skladkach za
ubezpieczenia na zycie odnosi si¢ do ,,zwigkszajacych si¢ trudnos$ci finansowych
spotecznych systemoéw emerytalnych... Zaktady ubezpieczen na zycie odgrywaja
wobec tego coraz wazniejszg rolg w uwolnieniu od cigzaru spotecznych systemow
emerytalnych” (Skipper, 2009).

1.3 Akumulacja kapitalu poprzez mobilizacje¢ oszczednosci
gospodarstw domowych

Oszczgdnos$ci sg uznawane za najwazniejsze zrodto finansowania inwestycji. W
zwigzku z tym instytucje, ktore moga wptywac i ksztalttowac poziom oszczednosci
w gospodarce, sa takze w centrum zainteresowania $srodowiska naukowego i
przedstawicieli rzadu. Takimi instytucjami sg zaklady ubezpieczen na zycie oraz
fundusze emerytalne (tzw. instytucje oszczednosci kontraktowych).

Kluczem do zrozumienia makroekonomicznej roli instytucji oszcz¢dnosci kon-
traktowych jest ich jedna cecha charakterystyczna - podczas gdy portfel bankoéw
oraz otwartych funduszy inwestycyjnych sktada si¢ glownie z krotkoterminowych
zobowigzan, zobowigzania instytucji oszczgdnosci kontraktowych maja charakter
dhlugoterminowy. Niesie to za sobg istotne implikacje. Uniemozliwia to depozytar-
iuszom oraz inwestorom nagle wycofywanie swoich srodkow w ogromne;j ilo$ci z
aktywow instytucji oszczednos$ci kontraktowych, w ktorych sg oni ubezpieczeni.
Natomiast banki oraz otwarte fundusze inwestycyjne sg caly czas narazone
na ryzyko naglego wycofania wkladow przez wszystkich swoich klientow, co
moze spowodowaé powazne klopoty zwigzane z plynno$cig finansowa, a nawet
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doprowadzi¢ do bankructwa. To z kolei oznacza, iz strategie inwestowania i
pozyczania przez banki oraz otwarte fundusze inwestycyjne beda si¢ r6ézni¢ od
strategii zaktaddw ubezpieczen na zycie oraz funduszy emerytalnych. Instytucje
oszczednosci kontraktowych maja przewage nad sektorem bankowym w finan-
sowaniu dlugoterminowych projektow inwestycyjnych. Ksztaltujac wielkosé
catkowitych oszczgdno$ci oraz zachowania oszczgdnos$ciowe pojedynczych osob,
moga one stymulowac¢ rozwdj rynkow finansowych. Coraz wyzszy wolumen
sktadki zebranej przez zaktady ubezpieczen jest w stanie zmieni¢ proporcje migdzy
ptynnymi oszczgdno$ciami przeznaczanymi na krotki okres oraz nieptynnymi
oszczednosciami, ktore sg zrodtem finansowania dtugoterminowych projektow. W
tym sensie, rola sektora ubezpieczen na zycie we wzroscie gospodarczym polega
na akumulacji kapitatu i sprzyjaniu rozwojowi sektora finansowego (Catalan et al.
2000).

Proba potwierdzenia roli sektora ubezpieczen na zycie dla gospodarki jest
badanie przeprowadzone przez Davis oraz Hu (2004). Przy wykorzystaniu funkcji
produkcji typu Cobb-Douglas na danych panelowych, autorzy zweryfikowali
istnienie bezposredniego zwigzku pomigdzy aktywami funduszy emerytalnych
(wyrazonych udziatem aktywow funduszy emerytalnych w PKB) oraz wzrostem
gospodarczym. Udato im si¢ otrzymac istotne pozytywne wyniki wptywu aktywow
funduszy emerytalnych na produkcje na jednego pracownika. Wyniki wskazujg na
to, iz dla wigkszos$ci krajow wzrost aktywow funduszy emerytalnych przys$piesza
zarowno kapital na jednego pracownika jak i produkcje.

1.4 Rola ubezpieczen jako najwi¢kszego inwestora instytucjonalnego

Ogromny przyptyw sktadki netto oraz akumulacja aktywow zabezpieczajacych
dhugoterminowe produkty ubezpieczeniowe zakladow ubezpieczen spowodowata,
iz sektor ubezpieczen stal si¢ najwigkszym inwestorem instytucjonalnym w
Europie. Ponadto, ze wzgledu na strukture posiadanych zobowigzan zaktadu
ubezpieczen, sg one wysoce cenione jako dtugoterminowi stabilni inwestorzy.
Cecha zaktadow ubezpieczen, polegajaca na statej zdolnoSci oraz potrzebie in-
westowania, powoduje, ze sektor ten staje si¢ bardzo waznym zrédlem finansow-
ania dla rzadu, sektora realnego oraz, w mniejszym stopniu, gospodarstw domow-
ych (Wyman, 2013).

Strategia inwestycyjna ubezpieczycieli moze takze nies¢ stabilizujgcy wptyw na
ogoblng sytuacje rynkowa. Nawet w okresach stresu rynkowego oraz towarzyszacej
mu znacznej zmiennos$ci, zaktady ubezpieczen nadal majg state przyptywy sktadek,
ktore razem z przewidywalnymi wydatkami z tytulu zobowigzan, moga umozliwié
trzymanie, a nawet kupowanie aktywow, bedacymi czasowo niedocenionymi przy
spadkach na rynku, oraz sprzedawanie badz unikanie aktywow, ktore sa czasowo
przecenione w trakcie tendencji wzrostowej na rynku. W konsekwencji, zaktady
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ubezpieczen mogg gra¢ antycykliczng role w czasach panowania stresOw na
rynkach, pod warunkiem dopasowania si¢ ich inwestycji ze zobowigzaniami oraz
posiadania dostepu do ciaglego przyptywu sktadek (Wyman, 2013).

Catalan, Impavido oraz Musalem (2000) podjeli w tym zakresie wlasne
badanie wykorzystujac test przyczynowosci w sensie Granger’a dla aktywow
ubezpieczeniowych vis-a-vis stopy wzrostu PKB. Otrzymane przez nich wyniki
wskazujg na to, ze ubezpieczenia kontraktowe w wigkszo$ci krajow majg zwigzek
z kapitalizacjg rynku (ang. Market Capitalization, MC) oraz warto$cig obracang
(ang. Value Traded, VT). Korelacja pomigdzy MC i funduszami emerytalnymi
pokazuje podobne zwiazki, jak jego zwiazek z oszczgdnos$ciami kontraktowymi,
natomiast wspotzalezno$¢ ,,fundusze emerytalne — VT jest mieszana. W ich
badaniu, 9 krajow OECD udowadnia istnienie zwigzku ubezpieczen na zycie z
MC, podczas gdy wyniki dla krajow rozwijajacych si¢ sa mieszane. Dowody na
powiazanie ubezpieczen na zycie z VT nie s3 mocne w przypadku krajow OECD,
a wickszos$¢ krajow nie nalezacych do OECD 6w zwiazek potwierdza. Zwiagzek
pomigdzy oszczedno$ciami kontraktowymi oraz MC i VT zaproponowany przez
autorow jest istotny w przypadku analizy krajow OECD, szczegdlnie dla panstw
z matymi oraz aktywnymi rynkami, ale umozliwiajagcymi otoczenie regulacyjne.
Wyniki matych grup krajéw nie nalezacych do OECD sg mieszane z powodu
r6znych ograniczen regulacyjnych, istniejacych na tych rynkach. Ponadto autorzy
podkreslaja w swojej analizie wigksze znaczenie instytucji oszczednosci kontrak-
towych w poréwnaniu z innymi instytucjami (jak na przyktad: ubezpieczenia inne
niz na zycie) — co jest potwierdzane przez wyniki regresji w tym badaniu (Haiss,
Stimegi, 2006).

1.5 Reasekuracja i jej znaczenie dla gospodarki

Reasekuracja jest kolejnym elementem zwigzanym z ubezpieczeniami, ktora ma
istotny wptyw na rozwdj gospodarki. Zapewnia ona stabilizacj¢ rynkéw w przy-
padku wystapienia negatywnych zdarzen, ktére w przeciwnym wypadku mogtyby
znaczaco podwazy¢ funkcjonowanie nie tylko zaktadow ubezpieczen, ale takze
innych uczestnikow rynku, co w konsekwencji moze pogorszy¢ stan gospodarki
jako calosci. W przeciwienstwie do lokalnych zaktadow ubezpieczen, reaseku-
ratorzy posiadaja specjalistyczng wiedz¢ oraz globalne doswiadczenie. Pod tym
wzgledem reasekuracja jest efektywnym narz¢dziem zarzadzania ryzykiem oraz
ograniczenia skutkow katastrof, ktore moga by¢ zbyt duze dla pochlonigcia lub
zwyczajnie nieekonomiczne do pokrycia przez zaktady ubezpieczen (Swiss Re,
2013).

Znaczenie reasekuracji w gospodarce oraz dla lokalnych zaktadow ubezpieczen
zostalo udowodnione w raporcie Group of Thirty (2006) na przyktadzie ryzyk
katastroficznych. Efektywno$¢ podziatu ryzyka poprzez mechanizm reasekurow-
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ania byl zademonstrowany przez Huragan Gilbert, ktory przeszedt przez Karaiby
w 1988 r. Gospodarka Jamajska byta szczegolnie dotknigta tym zdarzeniem, ze
stratami na poziomie okoto 1 mld USD — z czego 70% bylo ubezpieczone. Odsz-
kodowanie w wysoko$ci 700 mln USD do wyplaty mogloby zdewastowac rynek
ubezpieczen Jamajki, ale poniewaz 99% ochrony zostalo zreasekurowane, sytuacji
takiej udato si¢ unikna¢. Wowczas, prawie 690 mln USD zostato wyplacone przez
globalny rynek reasekuracyjny, podczas gdy miejscowy sektor ubezpieczen miat
wyplaci¢ tylko 10 mln USD.

Reasekuracja pomaga réwniez uwolni¢ pelny potencjat ubezpieczenia jako
katalizatora wzrostu gospodarczego. Mocny oraz efektywny sektor ubezpiec-
zeniowy znaczgco przyczynia si¢ do wzrostu dziatalno$ci gospodarczej oraz
handlu, pozwala przedsigbiorcom podejmowac ryzyko, tym samym wspierajac
innowacje. Bez produktow ubezpieczeniowych, ktore chronig przed ryzykiem
odpowiedzialnosci, wiele dobr oraz ustug po prostu nie bytyby dostepne. Przed
udostepnieniem srodkow, inwestorzy bedg czesto wymagac aby takie aktywa jak
elektrownie, fabryki, sklepy badz laboratoria zostaly ubezpieczone. Bez reaseku-
racji, zaktady ubezpieczen czgsto nie bylyby nawet w stanie ubezpieczy¢ danych
ryzyk (Swiss Re, 2013).

Wspieranie rozwoju firm, postgpu technologicznego czy dzialanie stabiliza-
cyjne i antycykliczne sg gldownymi kanatami oddziatywania sektora ubezpieczen na
wzrost gospodarczy. Aczkolwiek nie sa jedynymi. Pomimo podstawowej funkcji
transferu ryzyka, sektor ubezpieczen utatwia handel ustugami, gdyz wickszos¢ ta-
kich operacji wymaga posiadania ubezpieczenia. Mozna wigc stwierdzi¢, ze ubez-
pieczenia w gospodarce wystepuja w roli smaru, zapewniajacego sprawne funkc-
jonowanie najwazniejszych elementow sktadowych gospodarki.

2. Metodologia badan

Badania empiryczne, ktore powstaly dotychczas w zakresie analizy wplywu
ubezpieczen na wzrost gospodarczy umozliwiajg okreslenie ogdlnych tendencji w
kwestii wybranych przez badaczy metod, w szczegolnosci typu danych, narzedzi
ekonometrycznych oraz zmiennych mierzacych ubezpieczenia.

Zasadniczym elementem kazdego badania jest wybor odpowiedniego mi-
ernika, przyblizajacego ubezpieczenia. Najbardziej oczywistym miernikiem jest
warto$¢ calkowitej skladki ubezpieczeniowej, warto$¢ skladki ubezpieczen na
zycie oraz warto$¢ sktadki ubezpieczen innych niz na zycie. Badanie przeprow-
adzone przez Ward oraz Zurbruegg (2000) analizowato zwigzek catkowitej
sktadki ubezpieczen na zycie z realnym PKB dla 9 krajow OECD w latach 1961
— 1996. Takze Arena (2006) w swoim badaniu wykorzystal sktadke ubezpieczen
na zycie oraz ubezpieczen innych niz na zycie. Innym miernikiem rozwoju sek-
tora ubezpieczen jest penetracja ubezpieczen (wyrazona udziatem sktadki w PKB)
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oraz gestos¢ ubezpieczeniowa (wyrazona udziatem sktadki w populacji ogotem).
Mierniki te zostaty wykorzystane m.in. przez Beck oraz Webb (2002), ktorzy zas-
tosowali analize¢ przekrojowo-czasowa dla zbadania zwigzku pomigdzy penetracja
ubezpieczen na zycie, ggstoscia oraz udziatem oszczgdnos$ci w PKB w stosunku
do PKB, realnej stopy procentowej, zmiennosci inflacji oraz innych zmien-
nych wyjasniajacych. Niektorzy badacze starajg si¢ takze odchodzi¢ od typowej
bezposredniej analizy wptywu ubezpieczen na stope wzrostu PKB i dodajg do
modelu inne zmienne dla sprawdzenia odpornosci wynikdéw. W ten sposob, Chen
et. al. (2010) wprowadzili do regresji dodatkowe zmienne, ktére mogg dziata¢ jako
czynniki wzmacniajgce badz ostabiajace oddziatywanie rozwoju ubezpieczen na
gospodarke, np.: stopa oszczednosci, rozwdj rynkow kapitatowych, rozwdj sek-
tora bankowego, bezpieczenstwo spoteczne i wiele innych.

Rodzaj danych oraz techniki ekonometryczne sa kolejnym waznym elementem
przy omawianiu metodologii badan wplywu ubezpieczen na wzrost gospodarczy.
Jezeli chodzi o typ danych, to w wiekszosci przypadkow wykorzystywane sg roczne
dane panelowe. W kwestii narzedzi ekonometrycznych najwigkszym uznaniem
wsrod badaczy cieszy si¢ model MNK oraz dynamiczny model panelowy GMM
(ang. Generalized Method of Moments). Arena (2006) badajac wptyw aktywnosci
rynkow ubezpieczeniowych na stope wzrostu PKB zastosowal dynamiczny mod-
el GMM na danych panelowych z okresu 1976 — 2004 dla 56 krajow. Tak samo
Han, Li, Moshirian & Tian (2010) réwniez wykorzystali dynamiczny model pan-
elowy dla 77 krajow z okresu 1994 — 2005. Z kolei Curak, Loncar, Poposki (2009)
przeprowadzili analiz¢ panelowa przy wykorzystaniu modelu MNK dla danych
z 10 krajow UE z okresu 1992 — 2007. Czgstym elementem uzupetniajagcym
dla badaczy ,,insurance-growth nexus” jest analiza przyczynowos$ci w sensie
Granger’a. Celem jej jest przede wszystkim ustalenie kierunku wptywu: czy ubez-
pieczenia napedzajg wzrost, czy ten kierunek jest wzajemny. Narzgdzie to wykor-
zystane zostato m.in. przez Catalan, Impavido oraz Musalem (2000), a takze przez
Ward & Zurbruegg (2000). Wyniki testu w badaniu Ward & Zurbruegg (2000)
wskazujg, iz sektor ubezpieczen w wigkszosci analizowanych przez nich krajow
pierwszy oddziatuje na gospodarke, natomiast we Wioszech zwigzek okazat si¢
dwukierunkowy.

Generalnie, o ile wybor metod narz¢dzi ekonometrycznych oraz miernikow
ubezpieczen jest w wigkszosci jednakowy, o tyle wyniki badan nie sg jednoznac-
zne. [los¢ prac badawczych jest zbyt mata, aby mozna byto okresli¢ jednoznacznie
wnioski. Czg$¢ badan dowodzi dodatni oraz istotny wptyw ubezpieczen na wz-
rost gospodarczy (np. Curak et. al. (2009), Han et al. (2010)), cze$¢ natomiast ma
mieszane wyniki (np. Catalan et al. (2000), Ward et al. (2000)). W kolejnej czgsci
przedstawione zostanie wlasne badanie, ktorego celem jest wypehienie luki w
analizie ,,insurance -growth nexus”.
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3. Ubezpieczenie vs wzrost gospodarczy : badanie empiryczne

3.1 Opis proby oraz modelu

Modelowanie zwigzku ubezpieczen i wzrostu gospodarczego zostato przeprowad-
zone na rocznych danych panelowych z 29 krajéw OECD z okresu 1995 — 2010
przy wykorzystaniu dynamicznych modeli panelowych (GMM). W szczegdlnosci
zastosowany zostal estymator systemowego GMM. Estymatory dynamicznych
modeli panelowych sa estymatorami wykorzystywanymi w sytuacji m.in. pan-
eli o krotkim horyzoncie czasowym i duzej liczebno$ci proby (mate T; duze N)
oraz zmiennych niezaleznych, ktore nie sg w pelni egzogeniczne (skorelowane
z przesztymi oraz przysztymi wynikami btgdow) (Roodman, 2009).

3.2 Posta¢ funkcyjna oraz opis zmiennych

W pierwszym kroku analizy wplywu ubezpieczen na wzrost gospodarczy osza-
cowana zostanie nastepujgca regresja bazowa’:

(1) Growth;; = o+ yGrowth;, 1 + 0AX;; + Ag;,’
Nastepnie, rownanie bazowe (1) zostanie rozszerzone o kluczowa zmienng -
ubezpieczenia®:

(2) Growth;; = a + yGrowth;; -1 + BAINSURANCE ;; + 0AX ;; + A¢;,

Zmienna ,,AINSURANCE ;,” mierzagca rozw0j ubezpieczen zostala
przyblizona przez 9 wskaznikéw: catkowita sktadka ubezpieczen brutto; sktadka

* Oszacowanie modelu zostato przeprowadzone przy pomocy pakietu statystycznego
Statall przy wykorzystaniu operatora xtabond?2 (robust, small). Przy estymacji modelu
systemowego GMM zgodnie z literaturg przedmiotu, przyjete zostalo zatozenie o
endogenicznym charakterze zmiennych ubezpieczeniowych. Jako instrumenty przyjeto
zmienng mierzacg odlegto$¢ od rownika (LATITUDE), oraz zmienne zero-jedynkowe
okreslajace religi¢ oraz zrodta prawne: rel prostestant rel _catholic rel muslim rel
other socialist_law french_law german law scandinav_law english law.

* Growth;, - to stopa wzrostu PKB per capita, - zbior zmiennych niezaleznych: realny
efektywny kurs wymiany; wskaznik infacji; stopien otwarto$ci gospodarki danego
panstwa, mierzony tzw. indeksem otwarto$ci ((EX-+IM)/PKB); stopien rozwoju rynku
fnansowego, mierzony stosunkiem kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu w
PKB; udziatl wydatkow budzetowych w PKB, majacy na celu uchwycenie polityki
fskalnej danego panstwa; wyjsciowy poziom PKB per capita z 1995 roku w celu
uchwycenia konwergencji warunkowej; kapitat ludzki, przyblizony odsetkiem
ludnosci powyzej 25 roku z ukonczong szkota $rednig (ang. school enrollment,
secondary (%, Gross)); oraz odleglo$¢ od rownika. Zrodlo danych: baza online World
Development Indicators, 2014.

* Dane zostaly pobrane przez internetowa baz¢ danych OECD, 2013: http://stats.oecd.org/.
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brutto za ubezpieczenie inne niz na zycie; sktadka brutto za ubezpieczenia na
zycie; wskaznik catkowitej penetracji ubezpieczeniowej, liczony jako stosunek
catkowitej sktadki ubezpieczeniowej do PKB; wskaznik penetracji ubezpieczen na
zycie, liczony jako stosunek sktadki ubezpieczeniowej na zycie do PKB; wskaznik
penetracji ubezpieczen innych niz na zycie (non-life), liczony jako stosunek
sktadki ubezpieczeniowej non-life do PKB; gesto§¢ ubezpieczeniowa, liczona
jako stosunek catkowitej sktadki ubezpieczeniowej do populacji ogdtem; gestosé
ubezpieczen na zycie, liczona jako stosunek sktadki ubezpieczeniowej na zycie do
populacji ogotem; gestos¢ ubezpieczen innych niz na zycie, liczona jako stosunek
sktadki ubezpieczeniowej innej niz na zycie do populacji ogotem.

W ostatnim, trzecim kroku analizy rownanie (2) zostanie dodatkowo rozszer-
zone o wptyw zmiennych warunkujacych, ktore moga ostabia¢ badZz wzmacniaé
oddziatywanie ubezpieczen na wzrost gospodarczy, a takze o interakcje tych zmi-
ennych z ubezpieczeniami:

(3) Growth ;; = a + yGrowth;; _1 + SAINSURANCE ;; +
QA [INSURANCE it XMZ'J 1+ 77AM1"[ + 6AXZ',, + AE,’);

Zmienna ,,A M ;;” - zbiér zmiennych warunkujacych, ktory uwzglednia takie
czynniki jak: stopa oszczednosci, realna stopa procentowa oraz rozwoj rynkow
kapitatlowych’. Macierz interakcji ubezpieczen ze zmiennymi warunkujgcymi
- ,,A [INSURANCE iy x Mi; ». W zaleznoéci od znaku parametru mozna
wyciagna¢ nastgpujace wnioski:

Jezeli >0, p>0 orazm >0, wowczas mozna stwierdzi¢, iz rozwdj ubezpieczen
ma istotny wplyw na wzrost gospodarczy, a zmienna M pozytywnie oddziatuje na
te relacje. Sama zmienna M ma pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy.

Jezeli B > 0, p < 0 oraz m > 0, woéwczas mozna stwierdzié, iz rozwoj
ubezpieczen ma istotny wptyw na wzrost gospodarczy, natomiast zmienna
M wplywa negatywnie na ten zwigzek. Sama zmienna M ma pozytywny
wptyw na wzrost gospodarczy (Chen et al. 2010).

3.3 Wyniki estymacji
3.3.1 Wyniki réwnania bazowego oraz réwnania rozszerzonego

Tabela 1 ponizej przedstawia wyniki rownania bazowego oraz rownania rozszer-
zonego o wplyw ubezpieczen.

* Zbiér zmiennych warunkujacych wplyw ubezpieczeh na wzrost gospodarczy
uwzglednial wiecej zmiennych, ale ze wzgledu na ograniczenia objg¢to$ciowe
opracowania, podane zostaty tylko wybrane zmienne.
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Pierwsza kolumna (regresja (1)) przedstawia wyniki réwnania bazowego,
w ktorym sg uwzglednione wylacznie zmienne odpowiadajace polityce makroeko-
nomicznej (inflacja, wydatki rzadu panstwa, wymiana handlowa czy rozwdj rynkow
finansowych) oraz zmienna kontrolujaca kapitat ludzki. Takie zmienne jak poziom
inflacji czy udziat wydatkoéw panstwa w PKB sa w modelu istotne i majg znaki zgodne
z ogolnie przyjeta teorig ekonomiczng. Kolumny (2) — (4) pokazujg wyniki mod-
elu, w ktérym ubezpieczenia zostaty przyblizone przy pomocy sktadki ubezpieczen
(catkowitych, na zycie oraz innych niz na zycie). Wigkszo$¢ zmiennych z rownania
bazowego jest nadal istotna. Wérdd trojki zmiennych ubezpieczeniowych, zmienng
istotng oraz dodatnio wptywajaca na wzrost gospodarczy jest ubezpieczenie na zycie.
Taki wynik mozna uzasadni¢ m.in. tym, iz wplyw tego typu ubezpieczen jest nieco
mocniejszy oraz bardziej mozliwy do wychwycenia w poréwnaniu do ubezpieczen
majatkowo-osobowych. Potwierdzone to jest m.in. wigkszym udziatem sktadki
ubezpieczen na zycie w sktadce ogotem. Kolumny (5) — (7) pokazuja wyniki regres-
ji, gdzie ubezpieczenia zostaly przyblizone ggstos$cig ubezpieczen (catkowitych, na
zycie oraz innych niz na zycie). W odréznieniu od sktadki ubezpieczeniowej, wszyst-
kie trzy mierniki gestosci ubezpieczen sg w modelu istotne i majg dodatni znak przy
parametrze. Trzecia grupg miernikow mierzacych rozwdj sektora ubezpieczen jest
penetracja. Zmienna ta jest istotna oraz ma dodatni znak przy parametrze tylko w pr-
zypadku penetracji ubezpieczen catkowitych oraz penetracji ubezpieczen na zycie’.
Na dole tabeli zostaly takze pokazane wyniki najwazniejszych testow diagnostyc-
znych. Pierwszym z nich jest test na wystepowanie autokorelacji 1-go oraz 2-go
rzedu Arellano-Bonda (odpowiednio AR(1) oraz AR(2))’. Kolejnym waznym te-
stem jest test Hansena (tzw. test of overidentification restrictions, J-test)*. Jak widac¢
zarowno test AR(2), jak i test Hansena nie wykazuja nieprawidtlowosci w modelu.

Na podstawie wynikow otrzymanych w pierwszych dwoch etapach badania
ekonometrycznego mozna zauwazy¢, ze wigkszo$¢ zmiennych z macierzy ,,AX; "
zachowuje si¢ zgodnie z oczekiwaniami. Wyniki rowniez potwierdzaja dodatni
oraz istotny wptyw sktadki ubezpieczen na zycie oraz penetracji ubezpieczen na
zycie, a takze calej grupy dotyczacej gegstosci ubezpieczeniowej.

% Generalnie, tabela 1 pokazuje wyniki regresji, do ktorej kolejno byly dodawane
pojedyncze zmienne ubezpieczeniowe. Takze w celu sprawdzenia odpornosci wynikow,
zostala oszacowana regresja, ktora uwzgledniata kilka zmiennych ubezpieczeniowych
naraz. Wowczas, zmienng odporng na wystgpowanie w regresji kilku zmiennych
ubezpieczeniowych byla sktadka ubezpieczen na zycie.

7 Hipotezg zerowa w tym tescie jest brak autokorelacji i jest on stosowany do
zrbéznicowanych reszt. Zazwyczaj test AR(1) na wystepowanie autokorelacji
pierwszego rzedu odrzuca hipoteze zerowa. Test AR(2) na wystgpowanie autokorelacji
drugiego rzgdu jest bardziej istotna, gdyz wykrywa ona autokorelacje na poziomach.

* Hipotezg zerowa w tym tedcie jest taczna egzogeniczno$¢ instrumentéw. Zatem im
wyzsze jest p-value testu, tym lepie;j.
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3.3.2 Wyniki réwnania — wprowadzenie interakcji

Wczesniejsza analiza zaktadata bezposredni wplyw ubezpieczen na wzrost gosp-
odarczy. W praktyce jednak wplyw ten moze by¢ uwarunkowany otoczeniem,
w ktorym funkcjonuje rynek ubezpieczeniowy. Elementami tego otoczenia moga
by¢: poziom rozwoju rynkow finansowych oraz kapitatowych, stan otoczenia in-
stytucjonalnego, struktura przemystu oraz wiele innych czynnikow. Moga one
zardbwno wzmacniac, jak i ostabia¢ wplyw ubezpieczen na wzrost gospodarczy.
W celu wychwycenia tego wptywu, do réwnania (2) zostaly wprowadzone zmi-
enne warunkujace oraz ich interakcje z ubezpieczeniami.

Pierwsza analizowang zmienng warunkujaca jest poziom oszczednosci. Teoria
ekonomiczna stanowi, iz oszcze¢dnosci sg jednym z czynnikéw wzrostu gospodarc-
zego. Zarébwno zgodnie z modelem Solowa, jak i modelem AK, wyzszej stopie
oszczednosci towarzyszy wyzszy wzrost gospodarczy, gdyz wyzsze oszczednosci
oznaczaja wyzsze inwestycje kapitatowe. Instytucjami, ktore moga ksztattowac poz-
iom tych oszczednosci sg wlasnie zaktady ubezpieczen, a w szczegolno$ci zaktady
ubezpieczen na zycie oraz fundusze emerytalne. Warto podkresli¢, iz literatura
przedmiotu nie okresla jednoznacznie, czy wzrost poziomu oszczednosci bedzie
zawsze prowadzit do wzrostu popytu na produkty ubezpieczeniowe na zycie. Beck
oraz Webb (2003) podkreslaja, iz gdyby oszczednosci prywatne miaty wzrosnaé,
ludzie moga by¢ albo nie by¢ sktonnymi do zwigkszenia oszczednosci w produk-
tach ubezpieczeniowych na zycie. Innymi slowy, relacja stopy oszczednosci
i ubezpieczen na zycie jest dwuznaczna. Dowody empiryczne wskazuja na to,
iz udzial ubezpieczen na zycie bedzie malat wraz ze wzrostem oszczednosci, ale
bedzie wzrastat przy dalszym wzroscie penetracji ubezpieczen na zycie.

Kolumny (1), (3) oraz (5) Tab. 2 przedstawiajg wyniki regresji uwzgledniajace;j
jedynie zmienne mierzace rozwoj sektora ubezpieczen na zycie (przed wprow-
adzeniem do modelu stopy oszczednosci oraz interakcji). Przed dodaniem dodat-
kowych zmiennych, wszystkie trzy mierniki rozwoju rynku ubezpieczen sg istotne.
Takze sg istotne podstawowe zmienne kontrolowane. Kolumny (2), (4) oraz (6)
przedstawiajg wyniki estymacji rownan do ktérych dodano zmienng warunkujaca
»Stopa oszczednosci” oraz jej interakcje z ubezpieczeniami. Niestety, po dodaniu
tych zmiennych, ubezpieczenia mierzone sktadka ubezpieczen na zycie, ggstoscia
ubezpieczen na zycie oraz penetracja ubezpieczen na zycie sa w modelu nieistotne.
To samo dotyczy interakcji tych zmiennych ze stopg oszczednosci.

Kondycja rynkéw finansowych jest kolejnym czynnikiem, ktéory moze
wzmacnia¢ badz ostabia¢ wplyw ubezpieczen na wzrost gospodarczy. Stabo
rozwinigty rynek finansowy stwarza bariery rozwojowe dla sektora ubezpieczen,
co niesie negatywne konsekwencje dla gospodarki jako catosci, gdyz wowczas
sektor ubezpieczen ma ograniczony wybor w zakresie przeznaczenia §rodkow
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do inwestowania’. Niedorozwinigte rynki finansowe graja w tym kluczowa role,
gdyz z danych statystycznych dotyczacych portfela oraz decyzji inwestycyjnych
zakladow ubezpieczen wynika, ze najwicksza popularnoscig ciesza si¢ papiery
warto$ciowe. Aby przetestowac te hipotezg, do rownania wprowadzono zmienng
mierzacg udzial akcji obracanych na gieldzie w PKB (ang. Stock Market Value
Traded) jako miernika rozwoju rynku kapitalowego. Wyniki przedstawiono w ta-
beli 3a-3b. Nieparzyste kolumny przedstawiajg wyniki regresji, ktore uwzgledniaja
jedynie wptyw ubezpieczen. Z kolei w parzystych kolumnach zaprezentowane
zostaly wyniki estymacji modelu, ktory, obok ubezpieczen, uwzglednia wptyw zmi-
ennej ,,STOCKMARKVALTRADED?” oraz jej interakcj¢ z catg grupg miernikow
ubezpieczen. Zmiennymi ubezpieczeniowymi odpornymi na dodanie tych zmi-
ennych sg penetracja ubezpieczen catkowitych, penetracja ubezpieczen na zycie,
sktadka ubezpieczen catkowitych, sktadka ubezpieczen na zycie oraz wszystkie
trzy mierniki gestosci ubezpieczen (catkowitych, na zycie oraz ubezpieczen in-
nych niz na zycie).

Pod wzgledem interakcji rynku kapitatowego z ubezpieczeniami, widac, iz jest
ona istotna i dodatnia w przypadku takich miernikow jak sktadka ubezpieczen
catkowitych, sktadka ubezpieczen na zycie, oraz ggstos¢ ubezpieczen na zycie.
W wigkszosci istotnych interakcji, znak przy parametrze jest ujemny. Jedynie przy
wspotczynniku interakcji rozwoju rynku kapitalowego z gestoscig ubezpieczen
na zycie, znak przy parametrze jest dodatni. Ujemny znak oznacza, ze rozwoj
rynku kapitalowego pomimo pozytywnego oddziatywania na zmienng objasniang,
ostabia wplyw ubezpieczen na wzrost gospodarczy. Otrzymany znak przy inter-
akcji mozna wytlumaczy¢ tym, iz dobrze rozwinigte spoteczenstwa mogg bardziej
sktania¢ si¢ do alokacji zasobow w roéznego rodzaju papiery wartosciowe, niz
w inne produkty o charakterze inwestycyjno - oszczednosciowym jak np. ubez-
pieczenie na zycie.

Generalnie, mozna stwierdzi¢, iz rynek kapitalowy oraz ubezpieczenia na
zycie sg pewnego rodzaju substytutami. Im bardziej si¢ rozwija rynek finansowy,
w tym kapitalowy, tym wigkszy jest wybor wszelkiego rodzaju instrumentow,
ktore stanowig pewna konkurencj¢ dla produktéw oszczgdnosciowo — ubez-
pieczeniowych. Tym samym, rozwoj rynku kapitalowego jest w stanie ostabic
oddziatywanie sektora ubezpieczen na wzrost gospodarczy.

Realna stopa procentowa jest kolejnym elementem, ktory moze oddziatywac
na zwigzek ubezpieczen ze wzrostem gospodarczym. Realna stopa procentowa
jest to stopa nominalna skorygowana o poziom inflacji. Jak podaje Beck oraz
Webb (2003), teoria przewiduje pozytywny zwigzek: wyzsza realna stopa procen-
towa zwigksza przychody z inwestycji zaktadow ubezpieczen na zycie i w konsek-
wencji ich zyskownos$¢, oferujac z kolei wigksza zyskownos¢ inwestycji finansow-

° Co réwnie dobrze moze spowodowac ucieczke kapitatu zagranice.
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ych wzgledem realnych dla potencjalnych nabywcow polis ubezpieczeniowych.
Dla przetestowania tej zaleznos$ci, grupa zmiennych warunkujacych zwigzek
ubezpieczen 1 wzrostu gospodarczego zostata rozszerzona o wpltyw realnej stopy
procentowej (RIR). Wyniki analizy tej zmiennej przedstawiono w tabeli 4a — 4b.

Zmiennymi odpornymi na dodanie realnej stopy procentowej oraz jej interakcji
z ubezpieczeniami okazaty si¢ gesto$¢ ubezpieczen catkowitych oraz ubezpieczen
na zycie (regresja (2) oraz (4)) oraz sktadki ubezpieczen na zycie (rownanie (12)).
Jezeli chodzi o samg interakcje, to jest ona istotna i ma dodatni znak przy par-
ametrze w przypadku gestosci ubezpieczen catkowitych (rownanie (2)), co jest
zgodne z oczekiwaniami. Jedynie w przypadku catkowitej sktadki ubezpieczen-
iowej, wzrost realnej stopy procentowej ostabia oddziatlywanie ubezpieczen na
wzrost gospodarczy.

Podsumowujac te cze¢s¢ analizy, mozna wyciagnaé pewne wnioski. Z jednej
strony wyniki regresji potwierdzily istotno$¢ realnej stopy procentowej wzgledem
wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony nie mozna jednoznacznie stwierdzié
wplywu tej zmiennej na relacje ubezpieczen i wzrostu. W przypadku analizy re-
gresji, w ktorej ubezpieczenia byly przyblizone ggstoscig catkowity, kierunek
oddzialywania realnej stopy procentowej na relacj¢ ,,ubezpieczenia — wzrost
gospodarczy” byl pozytywny, co oznacza, iz wzrost realnej stopy procentowej
wzmacnial pozytywny efekt ubezpieczen na wzrost gospodarczy. Natomiast, gdy
ubezpieczenia zostaly przyblizone wartoscia sktadki catkowitej brutto, wzrost re-
alnej stopy procentowej ostabia wplyw ubezpieczen na wzrost gospodarczy.

Podsumowanie

Czy ubezpieczenia wplywaja na wzrost gospodarczy? Jezeli tak, to w jaki sposob?
Celem niniejszego opracowania byta analiza teoretyczna oraz empiryczna zwigzku
ubezpieczen i wzrostu gospodarczego.

Pierwsza cze$¢ opracowania zostala poSwiecona analizie teoretycznej, ktora
data kilka waznych wnioskow. Po pierwsze, poprzez mechanizm transferu ryzyka,
ubezpieczenia uwalniajac ducha przedsiebiorczosci przyczyniajg si¢ do rozwoju
firm oraz wspierajg postgp technologiczny. Po drugie, w wyniku gromadzenia
poteznych $rodkow kapitatowych, gtéwnie poprzez produkty ubezpieczeniowe na
zycie, sektor ubezpieczeniowy uwazany jest za najwigkszego inwestora instytuc-
jonalnego w gospodarce, a tym samym stanowi kluczowe zrodio finansowania
dziatalno$ci zaréwno dla sektora realnego, jak i dla samego rzadu. Wreszcie, w
warunkach coraz bardziej starzejacego si¢ spoleczenstwa rosnie rola zakladow
ubezpieczen na zycie jako substytutu rzadowych programéw bezpieczenstwa.

Druga czgé¢ opracowania skupita si¢ na analizie empirycznej. Przedstawiono
metodologi¢ dotychczasowych badan przeprowadzonych w tej dziedzinie, a takze
zaprezentowano wyniki wlasnego badania. Analiza empiryczna obejmowata mod-
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el ekonometryczny zbudowany przy wykorzystaniu estymatora systemowej GMM
na rocznych danych panelowych z okresu 1995-2010. Kluczowa z punktu widze-
nia calego opracowania zmienna mierzaca rozwoj ubezpieczen byta podzielona na
ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia majgtkowo-osobowe oraz ubezpieczenia
catkowite. Dodatkowo, kazdy typ ubezpieczen zostat przyblizony trzema mierni-
kami — warto$cia sktadki brutto, penetracja oraz gestoscia. W pierwszym etapie
badania, oszacowana zostala regresja bazowa uwzgledniajgca zmienne kontrolow-
ane (m.in.: inflacja, wydatki rzadowe, kapitat ludzki itd.) oraz same zmienne ubez-
pieczeniowe. Juz na danym etapie otrzymane wyniki potwierdzity dodatni oraz
istotny wptyw ubezpieczen na wzrost gospodarczy, przy czym, dzicki wprowad-
zonemu podzialowi na poszczegdlne typy ubezpieczen, potwierdzita si¢ hipoteza
0 pozytywnym wplywie ubezpieczen na zycie na stopg wzrostu PKB per capita,
wskazujac tym samym na rol¢ ubezpieczycieli na zycie jako waznych inwestorow
instytucjonalnych. W przypadku ubezpieczen majatkowych, wyniki regresji ni-
estety nie pozwolity jednoznacznie okresli¢ kierunku oraz sity wplywu tego typu
ubezpieczen na wzrost gospodarczy. W drugim etapie badania, w celu sprawdzenia
odpornosci uzyskanych wynikoéw z etapu pierwszego, regresje zostaty rozszerzone
o dodatkowe zmienne warunkujace, ktore mogg wzmacnia¢ badz ostabia¢ wptyw
ubezpieczen na wzrost gospodarczy. Do nich nalezaty: stopa oszczednosci, ro-
zwo0j rynku kapitalowego oraz realna stopa procentowa, wprowadzono takze in-
terakcje tych zmiennych z ubezpieczeniami. Wigkszo$¢ dodatkowych zmiennych
byta w modelu istotna oraz zachowata si¢ zgodnie z oczekiwaniami. Ponadto, tak
samo jak w pierwszym etapie badania, regresje z drugiego etapu potwierdzity rolg
ubezpieczen na zycie (w wigkszosci regresji istotne oraz dodatnie byly interakcje
zmiennych warunkujacych z miernikami ubezpieczen na zycie), zas w przypadku
ubezpieczen majatkowych, ze wzgledu na nieistotno$¢ parametru, nie udalo si¢
jednoznacznie okresli¢ oddziatywania tych ubezpieczen na wzrost gospodarczy.
Podsumowujgc, analiza teoretyczna pozwolita stwierdzi¢ bardzo wazng
role odgrywang przez ubezpieczenia w zapewnieniu sprawnego funkcjonowania
spoteczenstwa, poszczegdlnych elementdéw gospodarki i jej rozwoju w catosci.
Wnhnioski te znalazty potwierdzenie takze przy badaniu ekonometrycznym.
Poniewaz literature przedmiotu ogodlnie cechuje pewna pasywno$¢ w zakresie
badania zwigzku ubezpieczen i wzrostu gospodarczego, zaleca si¢ coraz glgbsze
badania w tej dziedzinie, w celu odtworzenia pelnego obrazu oddzialywania tego
czynnika na gospodark¢ i dostarczenia kolejnych waznych wnioskow z nich

ptynacych.
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Abstract

The effect of insurance on economic growth — the analysis of
OECD countries.

The purpose of this working paper is to examine the impact of in-
surance on economic growth, which will be performed on two levels:
theoretical, presenting most important channels of influence of insur-
ance sector on economic growth, as well as empirical, under which
the results of the present research will be presented. The model has
been estimated with the use of econometric tools, in particular dynamic
panel models (GMM estimator). In addition, apart from the verification
of direct impact of insurance on economic growth (basic model), the
research has been expanded by the variables, which can strengthen or
weaken this relationship. These variables include rate of savings, real
interest rate and capital markets’ development. Results from both basic
model and model with additional conditional variables show that there
is a positive impact of insurance on economic growth.

Key words: economic growth, insurance, capital markets’
development, saving rate, real interest rate, technological
progress, system GMM estimator.
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