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1. Wstep

Przedmiotem artykutu jest obserwowane od kilku dziesigcioleci zjawisko cykli
koniunkturalnych w ubezpieczeniach, nazywanych w skrécie cyklami ubezpiecze-
niowymi (insurance cycles, underwriting cycles). Celem artykutu jest przedstawie-
nie wybranych teorii cykli koniunkturalnych wystepujacych w ubezpieczeniach.

Cykl koniunkturalny w ubezpieczeniach mozna zdefiniowaé jako tendencj¢
skladek ubezpieczeniowych (przychodéw ubezpieczycieli) i dostgpnosci ochrony
ubezpieczeniowej do wzrostu i spadku z pewna regularnoscia w badanym okresie'.
Cykle ubezpieczeniowe wykazuja duze podobienstwo do cykli koniunkturalnych w
calej gospodarce. W kwestii budowy cyklu ubezpieczeniowego zmianie ulega je-
dynie nazewnictwo dotyczace poszczegélnych faz cyklu. Opisujac to zjawisko,
mozemy wyj$¢ od dolnego punktu zwrotnego, w ktérym zaklady ubezpieczen za-
czynajg zaostrza¢ standardy i scislej dba¢ o jako$¢ swoich portfeli, jednoczesnie
podnoszac wysokos¢ stawek ubezpieczeniowych, co wywotane jest m.in. sporymi
stratami w dzialalnosci ubezpieczeniowej w poprzednim okresie. Ubezpieczyciele
zaczynaja réwniez odczuwac coraz silniejsza presje swoich akcjonariuszy domaga-
jacych si¢ podniesienia zyskownosci firmy. W najnizszym punkcie cyklu mozna
zauwazy¢, iz liczni ubezpieczyciele 1 reasekuratorzy opuszczaja rynek lub przy-
najmniej porzucaja niektére grupy produktowe. Dzialania te przynosza zwykle
wzrost przychodéw pozostatych graczy na rynku, przyciagajac tym samym wkrot-
ce nowy kapital do branzy ubezpieczeniowej, dzigki czemu wzrasta ,,pojemnosé

! Méwi si¢ takze o periodycznych wahaniach ceny ubezpieczeniowej i stopnia pokrycia ryzyka
czy 0 powtarzajacej si¢ na rynku ubezpieczeniowym sekwencji ,,twardego i migkkiego rynku”.
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ubezpieczeniowa” zaréwno poszczegllnych towarzystw, jak i wszystkich ubezpie-
czycieli tacznie. Ta faza cyklu nazywana jest faza twardego rynku (hard market).
W tej fazie ubezpieczyciele dbaja przede wszystkim o zyskownos¢ swojej podsta-
wowej dzialalnosci, spychajac na dalszy plan walke o powigkszenie udzialéw w
rynku. Podobnie jak ma to miejsce w przypadku cykli koniunkturalnych w catej
gospodarce, takze w tym jej sektorze poszczegélne fazy dzielone sa przez niekté-
rych autor6w na mniejsze podfazy. W poczatkowym okresie twardego rynku ma-
my zatem do czynienia z gwaltownie rosnaca zyskownoscia. Ta cz¢s$é cyklu nazy-
wana jest niekiedy okresem kryzysu ochrony ubezpieczeniowej [8, s. 110]. Wiele
zakltadéw ubezpieczen, przewidujac dalsze zaostrzanie si¢ sytuacji na rynku,
zwlaszcza reasekuracyjnym, stara si¢ podpisywaé wieloletnie, korzystne dla nich
umowy reasekuracyjne, przewidujac wzrost stawek za ochrong reasekuracyjng w
najblizszej przysztosci. Z uplywem czasu zyskownosé przestaje rosnaé, lecz
utrzymuje si¢ przez pewien okres na wysokim poziomie. W fazie twardego rynku
widoczny jest stosunkowo gwattowny wzrost rynku alternatywnych metod transfe-
ru ryzyka, w tym takze tzw. captives ubezpieczeniowych.

W pewnym momencie wysokos¢ badanych wspélczynnikéw osiaga gdémy
punkt zwrotny, po czym nast¢puje faza tzw. migkkiego rynku (soft market). W
gémym punkcie zwrotnym stawki osiagaja zwykle poziom adekwatny do kosztu
udzielanej ochrony ubezpieczeniowej. W tym czasie istotnie wzrasta poziom kon-
kurencji migdzy zakladami ubezpieczen, co prowadzi do obnizenia cen ochrony
ubezpieczeniowej przy jednoczesnym rozluznieniu standardéw oceny ryzyka. Po-
garszajaca si¢ jakos¢ portfela oraz spadajace przychody z tytutu sktadek ubezpie-
czeniowych prowadza do nieuniknionych strat w dzialalnosci ubezpieczeniowe]
(wyniku technicznego), na co zaktady ubezpieczen reaguja, starajac si¢ wypraco-
wywac jak najlepszy wynik z dzialalnosci lokacyjnej, ktéry pokrylby te straty.
Zyskownos¢ w poczatkowym okresie dos¢ gwaltownie spada, by po pewnym cza-
sie ustabilizowa¢ sie na niskim poziomie, przy czym mozliwe jest takze zatrzyma-
nie spadku na poziomie straty. Coraz wigksza liczba ubezpieczycieli decyduje sig¢
na opuszczenie rynku, nie bedac w stanie diuzej pokrywaé czesto dotkliwych strat.
W efekcie cykl osigga swéj dolny punkt zwrotny i ponownie wchodzi w opisana
wczesniej faze rynku twardego. W fazie miekkiego rynku ubezpieczyciele skupiaja
sie przede wszystkim na wzroscie samego rynku, a takze na powigkszeniu w nim
swoich udziatéw kosztem zyskownosci.

Zjawisko cykli koniunkturainych w ubezpieczeniach interesuje badaczy mniej
wiecej od potowy lat siedemdziesiatych minionego wieku, kiedy to odnotowano
wyjatkowo silny wzrost poziomu skladek w ubezpieczeniach odpowiedzialnosci
cywilnej lekarzy, potaczony ze znacznym zaostrzeniem standardéw oceny ryzyka
w Stanach Zjednoczonych. Ze wzgledu na rozbudowana statystyke oraz stosunko-
wo dlugie szeregi czasowe pierwsze badania dotyczace tej tematyki i wigkszos¢
tego typu prac tworzonych obecnie bazuje na danych pochodzacych z rynku ubez-
pieczeniowego USA. Ma to pewne konsekwencje dla zatozen przyjetych w po-
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szczeg6lnych modelach opisujacych ten proces. W praktyce nieuchronnie prowadzi
to do utozsamiania historii wahan koniunkturalnych na rynku ubezpieczeniowym z
historia cykli ubezpieczeniowych w USA. Na temat przyczyn cyklicznych zmian w
branzy ubezpieczeniowej powstalo wiele teorii. Niektére z nich uzupelniaja si¢
wzajemnie, inne wrecz wykluczaja. W dalszej czgsci artykutu przedstawione zo-
stana najciekawsze z nich.

2. Teoria zmian struktury rynkowej

Jest to jedna z wczesniejszych teorii. Wedtug niej cykle koniunkturalne w ubez-
pieczeniach spowodowane sa okresami ,destrukcyjnej konkurencji”’, po ktérych
pojawiaja si¢ okresy niemalze oligopolistycznej wspéipracy, ktérej celem jest
zmniejszenie podazy na rynku ubezpieczen po to, by podnies¢ ceny przed nastgp-
nym okresem konkurencji [14, s. 273-334]. W okresie wzmozonej konkurencji
podstawowym celem kazdego ubezpieczyciela jest maksymalne powigkszenie
swojego udziatu w rynku. Z kolei w nastgpujacej po nim fazie ,,wspétpracy” zakla-
dy ubezpieczen skupiaja si¢ na maksymalizacji zyskéw, nawet kosztem utraty cze¢-
$ci udziatéw w rynku.

Zdaniem autoréw hipoteza ta niczego nie wyjasnia. Uwypukla pewne sympto-
my, lecz nie przedstawia powodéw, z jakich zaklady ubezpieczen decyduja si¢ na
wspotprace lub konkurencje w okreslonych, zwykle okoto szescioletnich odcin-
kach czasu.

Teorie t¢ mozna probowac wytlumaczyc, stosujac wiedz¢ z zakresu mikroeko-
nomii. W okresie wzrostu cen rynek ubezpieczeniowy jest atrakcyjny dla nowych
ubezpieczycieli. Efekt wchodzenia na rynek nowych firm powoduje coraz wyzszy
poziom konkurencji, a w konsekwencji doprowadza do zahamowania wzrostu i
dalej do spadku cen. To natomiast zmusza cz¢$¢ podmiotéw do opuszczenia rynku.
Podaz ponownie spada, a w konsekwencji ceny na rynku rosna.

Teoria ta zaklada istnienie rynku doskonale konkurencyjnego, na ktérym kazdy
z podmiotéw posiada niewielki udzial w rynku, traktuje cen¢ jako dana i nie ma
mozliwosci, by samodzielnie spowodowac¢ jej zmiang¢. Ponadto na rynku nie wy-
stgpuja bariery wejscia i wyjscia.

Przedstawione zatozenia odnosnie do rynku ubezpieczeniowego powoduja daleko
idace uproszczenie modelu, ktéry w konsekwencji z trudem przystaje do jakiegokolwiek
rynku ubezpieczeniowego na swiecie, nie méwiac juz o specyficznym rynku polskim.

3. Teoria irracjonalnych bledéw prognozy

Zaklada ona, ze sposéb, w jaki ubezpieczyciele szacuja oczekiwang wartos¢
zgtoszonych szkéd, jest nie catkiem zgodny z zasada racjonalnych oczekiwan.
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Skiadki ustalane s3 na podstawie przesztych trendéw szkodowosci, a taki sposéb
ustalania sktadek moze doprowadzié¢ do powstania cyklu.

Cykl rozpoczyna sig, gdy np.: czynnik zewnetrzny spowoduje okresowy, nie-
przewidziany wzrost kosztéw. Efektem tego bedzie mniejszy zysk w danym okre-
sie. Ubezpieczyciel, chcac si¢ zabezpieczy¢ przed podobna sytuacja w nastgpnym
okresie, a takze chcac odzyskac czes¢ strat, bedzie dazyt do podniesienia skiadki.
Jako ze popyt na ubezpieczenia jest tu uwazany za nieelastyczny wzgledem cen,
wzrost sktadki bedzie oznaczat wzrost przychodéw w kolejnym okresie. To z kolei
pociagnie za soba obnizke skladek w okresie trzecim itd. [15, s. 477-500].

Ta teoria ma takze wiele wad. Po pierwsze trudno doszukac si¢ takich czynni-
kéw zewngtrznych, ktére powodowatyby szoki kosztowe z wystarczajaca regular-
noscia, by podtrzymac cykl ubezpieczeniowy. Po drugie zaklada ona, iz zakiady
ubezpieczen oraz aktuariusze s3 naiwni, postgpuja nieracjonalnie i nie potrafia
uczy¢ sig¢ na podstawie przesztosci, z okresu na okres powtarzajg te same bigdy, a
zatem nie biora pod uwage mozliwosci pojawienia si¢ czynnika egzogenicznego,
ktéry w znaczny sposéb moze wplyna¢ na wysokos¢ szkdd. Po trzecie cykle ubez-
pieczeniowe zostaly zaobserwowane w réznych krajach, niezaleznie od metod
szacowania sktadki, ktérymi postuguja si¢ aktuariusze.

4. Teoria bledéw pomiaréw

Teoria ta zostata zaproponowana w 1987 r. przez D. Cumminsa i F. Outreville’a
[4, s. 246-262]. Podtrzymali oni zalozenie o istnieniu doskonatej konkurencji oraz
o racjonalnym sposobie szacowania niezb¢dnych zmiennych. Wedtug tych autoréw
podstawowym zrédiem wahan koniunkturalnych sa ograniczenia instytucjonalne i
regulacje prawne obecne na rynku ubezpieczeniowym. Najwazniejszym elementem
tej teorii jest zatozenie wystgpowania czterech rodzajéw opéznien zwiazanych:

e z gromadzeniem danych,

e 7 wprowadzaniem regulacji prawnych,

e ze wznawianiem polis ubezpieczeniowych,

¢ z zasadami ksiegowosci i sprawozdawczosci finansowej zakladéw ubezpieczen.

To podejscie zaktada wystgpowanie opéznien migdzy poszczegblnymi czynno-
$ciami zaktadu ubezpieczen a rzeczywistoscia oraz powiazanie zmian cen ubezpie-
czen ze zmianami oczekiwan.

Wyliczenia poziomu skladek ubezpieczeniowych opieraja si¢ na danych o
szkodowosci w przesztych okresach. Wyliczenia te moga by¢ uznane za racjonal-
ne, gdyz opieraja si¢ na wszystkich dostgpnych w danym momencie informacjach.
Juz na etapie zbierania danych potrzebnych do obiiczen wystgpuja jednak opdznie-
nia, gdyz potrzeba czasu na to, by informacje o wyptaconych odszkodowaniach i
$wiadczeniach naptynety do os6b odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji w
poszczegblnych jednostkach firmy, by zostaty przedstawione w przystgpny sposéb,

236



a nastgpnie przeanalizowane. Co wiecej, w momencie zamknigcia okresu, na pod-
stawie ktdrego szacowana jest m.in. szkodowos¢, nie wszystkie dane sa dostgpne,
gdyz nawet w tych grupach produktowych, gdzie nie wystepuja ,,dtugie ogony
szkodowe’?, czgs$¢ roszczen pojawia si¢ z pewnym opéznieniem.

W wielu krajach niektére stawki za ochrong ubezpieczeniowa musza by¢ zaak-
ceptowane przez nadzdr, zanim zostana zastosowane, badz musza by¢ zgodne z
jednolita tabela stawek’ w danym kraju. To powoduje dalsze wydtuzenie okresu
potrzebnego na wprowadzenie nowych cen oraz ogranicza cz¢stotliwos¢ ich zmian.

Poniewaz w ubezpieczeniach, szczegélnie majatkowych, umowy podpisywane
sa zwykle na czas okreslony, cena ochrony ubezpieczeniowej pozostaje zwykle
stala przez caty okres ich trwania. Nowe ceny nie majg w tym przypadku natych-
miastowego zastosowania do wszystkich polis. Zmienione stawki moga zostaé
wykorzystane dopiero w momencie wznowienia poszczegélnych uméw, co przy
rocznym okresie ubezpieczenia daje $rednio pétroczne* opéznienie w stosunku do
daty wprowadzenia w zycie nowych stawek.

Ponadto do obliczenn wspdlczynnikéw obrazujacych zjawisko cyklu koniunktu-
ralnego wykorzystywane sg dane o sktadkach zarobionych z uméw zawartych w
danym okresie sprawozdawczym® (wzglednie takze w poprzednim okresie), podczas
gdy na wartosé wyptaconych odszkodowan i swiadczen skladaja sie zdarzenia, ktére
mialy miejsce nie tylko w danym okresie sprawozdawczym, lecz réwniez w latach
wczesniejszych, a zatem dodatkowo zwigkszaja niedoktadnos¢ szacunkéw.

Jednakze te opdznienia nie sa wystarczajace, by uruchomi¢ cykl ubezpiecze-
niowy. Wedlug autoréw cykl moze zaistnie¢, gdyz poszczegdlne dane obliczane i
szacowane sg na podstawie informacji o pozostatych zmiennych z przesztych okre-
s6w, a zatem sg ze soba skorelowane, co prowadzi do powstania wahan o charakte-
rze cyklicznym.

Podstawowa wada tego podejscia jest zalozenie o istnieniu doskonalego rynku
ubezpieczen oraz doskonatego rynku kapitalowego, na ktérych nie wystgpuja kosz-
ty dostosowan, a cena ochrony ubezpieczeniowej jest doskonale elastyczna.

5. Teoria ograniczen kapitalowych
Teoria ograniczen kapitalowych jest $ci$le zwiazana z pojeciem pojemnosci

rynku ubezpieczeniowego. Mozna ja zdefiniowac jako wartos$¢ zobowiazan z tytutu
szkéd, bez wzgledu na ich konfiguracj¢ i rozktad, ktéra sa w stanie pokry¢ zaklady

% Long-tail lines — grupy produktéw ubezpieczeniowych, w ktérych roszczenia z tytutu umowy
ubezpieczenia pojawi¢ si¢ moga ze znacznym opdznieniem w stosuriku do daty ustania ochrony
ubezpieczeniowej, np. ubezpieczenia OC.

* Przyktadem moze by¢ Szwajcaria.

* Jezeli nowe stawki wejda w zycie 1 stycznia, zmiana ceny bedzie miata miejsce srednio 1 lipca,
azmiany w polisach zawartych tuz przed ich wprowadzeniem nastapia dopiero 31 grudnia.

3 Zwykle oznacza to rok kalendarzowy.
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ubezpieczen za pomoca posiadanych srodkéw finansowych oraz przy wykorzysta-
niu wszelkich dostepnych mozliwosci rozlozenia ci¢zaru tych szkdéd pomiedzy
wszystkich ubezpieczycieli [5, s. 26-29].

Wedlug R. Wintera [17, s. 455-499; 16, s. 458-471], a czgsciowo takze A. Gron
[8, s. 110-128], zalozenia teorii blgdéw pomiaru sa nierealistyczne. Autorzy ci
gléwnie uznaja za takie brak kosztéw dostosowan. Twierdza, ze ustawodawstwo
wymusza na ubezpieczycielach utrzymywanie pewnego poziomu kapitatéw, a na-
wet gdyby nie istnialy takie regulacje prawne, ubezpieczyciele utrzymywaliby go
sami, by zapewni¢ klientéw o swojej wiarygodnosci (wyplacalnosci). Regulacje
prawne jedynie wzmacniajq t¢ tendencje. Gdyby dostosowania poziomu kapitatéw
mogty si¢ odbywaé bez ponoszenia kosztéw, wéwczas wszystkie szoki zewngtrzne
bylyby fagodzone przez zmiany poziomu kapitaléw do tego stopnia, ze ceny ubez-
pieczen pozostawalyby niezmienione.

W rzeczywistosci jednak pozyskiwanie kapitatéw z zewnatrz kosztuje, zatem
ubezpieczyciele daza do utrzymywania okreslonego poziomu srodkéw wiasnych,
by unikna¢ koniecznosci finansowania si¢ srodkami zewnegtrznymi. Wystepuje
istotna réznica mi¢dzy cena kapitaléw obcych a cena kapitatéw wiasnych.

Nieprzewidziany wzrost wyplaconych swiadczen w danym okresie, nagly
wzrost inflacji, szkody katastroficzne, duze wzrosty poziomu stép procentowych,
spadki cen akcji powoduja uszczuplenie zasobéw zakladu ubezpieczen, ktére nie
moga by¢ natychmiast uzupetnione ze wzgledu na wczesniej wspomniany koszt.
Ubezpieczyciel podnosi sktadki w kolejnym okresie. Powoduje to z kolei odejscie
czesci ,, dobrych” typéw ryzyka, a zatem i koniecznos¢ wigkszej selekcji przyjmo-
wanych wnioskéw (mniejsza liczba zawartych uméw) itd. Przesuwa to krzywa
podazy, powodujac wytracenie rynku z punktu dlugookresowej réwnowagi, do
ktérego stopniowo powraca on w miar¢ odbudowywania poziomu kapitatéw.

Zgodnie z ta teoria zyski z dzialalnosci ubezpieczeniowej bedg wyzsze, gdy po-
jemnos¢ rynku bedzie niska.

Poniewaz poszczeg6lni ubezpieczyciele rézmia si¢ od siebie poziomem posiada-
nego kapitatlu ponad niezbgdne minimum, w momencie wystapienia szoku tylko
cze$¢ z nich zmieni sposéb swojego zachowania. Efektem tego jest stopniowe prze-
chodzenie z fazy twardego rynku do fazy rynku migkkiego i na odwrét [9, s. 445].

Badania prowadzone w celu dostarczenia dowodéw stusznosci przestawionej
teorii daly interesujace wyniki. Mianowicie: wynika z nich, iz zyski z dziatalnosci
ubezpieczeniowej nie zawsze sa cykliczne. Wahania cykliczne nie pojawiaja si¢ w
okresach, gdy pojemno$¢ ubezpieczycieli jest stosunkowo wysoka. Ich obecnosé
stwierdzi¢ mozna natomiast w latach, w ktérych wielkos¢ kapitaléw zaktadéw
ubezpieczen jest relatywnie niska. Oznacza to, ze szoki dla zyskdw ubezpieczycieli
sa znacznie trwalsze w czasie, gdy rynek charakteryzuje niska pojemnosé ubezpie-
czeniowa [9, s. 455].
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6. Teoria strony popytowej

Wedtug niektérych autoréw [6, s. 1031-1050; 3, s. 3-28] wada teorii ograniczen
kapitalowych jest brak wyjasnienia, w jaki sposéb obliczana jest wartosc ,,nadwyz-
kowej” pojemnosci (poziomu kapitaléw). W kolejnej teorii cena ubezpieczenia
oraz poziom kapitaléw s3 mocno zwiazane z wymaganiami klientéw odnosnie do
jakosci (pewnosci) ochrony ubezpieczeniowej. Cena z kolei zwiazana jest z wyso-
kosdcig zyskéw. Firmy o wigkszej wyplacalnosci moga stosowaé wyzsze skladki za
ten sam poziom ochrony ubezpieczeniowej, gdyz ubezpieczajacy sa sklonni zapta-
ci¢ wigcej za ubezpieczenie, pod warunkiem ze zyskaja dodatkowa pewnos¢, iz ich
zaklad ma stabilna sytuacj¢ finansowa. Cykl jest dodatkowo wzmacniany przez
oczekiwania klientéw odnosnie do wartosci szk6d w danym okresie. Uczestnicy
strony popytowej réwniez potrafia przewidzie¢ wzrost liczby i wysokosci wyplat
odszkodowan, licza si¢ z negatywnym wptywem takiej mozliwosci na wyplacal-
nos¢ ubezpieczycieli i gotowi sa przystac¢ na wyzsze ceny.

Teoria ta wydaje si¢ nie przystawaé do realiéw polskiego rynku ubezpieczen.
Ze wzgledu na brak olbrzymich szkdd, ktére bylyby nagtasniane w mediach, oraz
brak upadtosci zaktadéw ubezpieczen w ostatnich latach ubezpieczajacy mniejsza
wage przykladaja do kondycji finansowej ubezpieczycieli niz ich odpowiednicy w
Stanach Zjednoczonych.

7. Podsumowanie

Od czasu zakonczenia drugiej wojny swiatowe] na rynku ubezpieczeniowym
USA zaobserwowano siedem cykli. Szczegdlnym bodZzcem do rozwoju badan nad
cyklami ubezpieczeniowymi byl prawdopodobnie najslawniejszy kryzys ubezpie-
czen odpowiedzialnosci cywilnej, ktéry mial miejsce w latach 1985 i 1986 w Stanach
Zjednoczonych. Wéwczas, po okoto szesciu latach wzglednej stabilnosci cen, zagre-
gowana warto$¢ skladek ubezpieczeniowych wzrosta o ponad 70% w stosunku rocz-
nym, co zwiazane bylo z koniecznoscia podwyzszenia wysokosci rezerw, czemu z
kolei towarzyszyly widoczne ograniczenia w dostgpnosci ochrony ubezpieczeniowej
[7, s. 2]. Podobna sytuacj¢ zaobserwowano na rynku ubezpieczen majatkowych w
latach 1993 i 1994. W tym przypadku gwaltowne zaostrzenie si¢, przyjmujac literal-
ne ttumaczenie angielskiego odpowiednika — ,,twardnienie” rynku, zwigzane bylo z
seria katastrof naturalnych, poczawszy od szkéd spowodowanych przez huragan
Hugo w roku 1989, poprzez huragan Andrew w roku 1992, a skonczywszy na trzg-
sieniu ziemi w Northrige w roku 1994. Koniecznosé¢ wyplaty bardzo wysokich od-
szkodowan doprowadzita do upadlosci wiele zakladéw ubezpieczen.

Debata nad zZrédfami wahan cyklicznych w branzy ubezpieczeniowej oraz ich
konsekwencjami dla rynku i catej gospodarki rozgorzata z nowa sita w roku 2001
po ataku terrorystycznym na budynki World Trade Center, ktéry wywotat wzrost

239



cen niektérych ubezpieczen o 20-30% w czwartym kwartale tego roku [10]. Ubez-
pieczyciele zaczeli ogranicza¢ do minimum odpowiedzialno$¢ z tytutu uméw ubez-
pieczenia za szkody powstale na ziemi. spowodowane upadkiem statku powietrz-
nego. Ponadto reasekuratorzy, ktérzy poniesli szczeg6lnie dotkliwe straty w wyni-
ku zburzenia budynkéw WTC, przestali udziela¢ ochrony ubezpieczeniowej obej-
mujacej akty terroryzmu.

Nalezatoby tu zada¢ pytanie, w jakiej fazie cyklu rynek znajduje si¢ obecnie.
Zdania na ten temat sa podzielone. Przede wszystkim nalezy wzia¢ pod uwage fakt,
iz nie istnieje jeden cykl ubezpieczeniowy, lecz ,,wiazka” cykli wiasciwych po-
szczegbélnym grupom produktowym. Czasopismo ,,National Underwriter” poprosi-
fo w czerwcu 2005 r. grupeg praktykéw o wyrazenie swojej opinii na ten temat {12,
$. 23-31]. Ich wypowiedzi mozna uzna¢ za ostrozne, jednakze wskazujace na stop-
niowe wchodzenie w fazg rynku migkkiego, w szczegélnosci w segmencie duzych
klientéw instytucjonalnych. Ceny czesci produktéw wciaz rosna, aczkolwiek stopa
WZrostu jest coraz nizsza.

W minionym okresie powstato wiele teorii opisujacych zachowanie podmiotéw
na rynkach ubezpieczeniowych oraz modeli samego rynku. Wsréd autoréw wciaz
nie ma jednak zgodnosci co do znaczenia objg¢tych nimi zmiennych, a takze sposo-
bu, w jaki doprowadzaja one do powstania i podtrzymania cyklicznosci wahan.
Wraz z rozwojem ilosci i jakosci posiadanego materiatu statystycznego tematyka ta
nabierata b¢dzie znaczenia takze na rynku polskim.
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INSURANCE CYCLES - THE CHOSEN THEORIES

Summary

Researchers have been interested in insurance cycles more or less since the mid
1970s. It was time of exceptionally strong growth in medical malpractice insurance
premiums and rigorous underwriting standards in the USA. The reasons for cycli-
cal changes in insurance are described by many theories. The most important hy-
potheses are: market structure fluctuations theory, theory of irrational forecasting
errors, theory of measurement errors, capital constraint models, and demand side
hypotheses. The authors of hypotheses mentioned above are not unanimous about
the meaning of variables taken into account and their influence on underwriting
cycles. The debate on sources of cyclical changes in insurance and their conse-
quences for insurance market as well as the whole economy becomes sound espe-
cially after breaking events such as hurricanes Katrina and Andrew or terrorists
attack on the WTC in New York.
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