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RYNEK UBEZPIECZEN W POLSCE
A CYKLE UNDERWRITINGOWE

Streszczenie: Artykul stanowi kontynuacje badan nad cykliczno$cia, zapoczatkowanych
w referacie prezentowanym na Konferencji Inwest 2010 [Manikowski 2011a], w ktorym
czesciowo potwierdzono wystgpowanie cykli underwritingowych w Polsce dla wskaznika
szkodowosci oraz rentownosci. Cykl definiuje si¢ jako powtarzajace sig i nastgpujace po so-
bie fazy ,,rynku twardego”, gdy ceny i zyski ubezpieczycieli sa wysokie, oraz ,,rynku migk-
kiego”, ktoremu towarzysza niskie ceny i zyski towarzystw. Celem tej pracy jest natomiast
analiza cyklicznosci polskiego rynku ubezpieczen dla kolejnych wskaznikéw koniunktury:
przypisu sktadki oraz wskaznika mieszanego (kombinowanego) przy wykorzystaniu metody
autoregresji drugiego stopnia. Jesli uda si¢ potwierdzi¢ wystgpowanie cyklu, zostanie rowniez
okreslona jego dlugos$¢. Materiat statystyczny obejmuje dane za lata 1991-2010.

Slowa kluczowe: cykl underwritingowy (ubezpieczeniowy), polski rynek ubezpieczen,
wskaznik mieszany (kombinowany).

1. Wstep

Zagadnienie cyklicznych wahan koniunkturalnych juz od dawna stanowi przedmiot
zainteresowan ekonomistow. Opracowywane sa modele probujace zidentyfikowac
1 wyjasni¢ przyczyny, przebieg oraz skutki cyklu. Przez dlugi jednak czas analiza
wahan koniunkturalnych wykorzystywana byta przede wszystkim przy wyjasnia-
niu zmian makroekonomicznych. Wraz z rozwojem technik obliczeniowych, a takze
upowszechnieniem sig teorii i modeli cyklu koniunkturalnego, podjgte zostaty proby
wykorzystania analizy cykliczno$ci do badania zmian sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej na innych, wyspecjalizowanych obszarach dziatalno$ci gospodarczej. Objety
one rowniez rynek ustug finansowych, w tym rynek ubezpieczen.

Cykl ubezpieczeniowy definiuje si¢ jako powtarzajace si¢ i nastgpujace po so-
bie fazy rynku ,,migkkiego” oraz ,twardego”, ktére mozna zaobserwowaé m.in.
w sktadkach, rentownosci czy pojemnosci ubezpieczeniowej [Niehaus, Terry 1993;
Harrington, Danzon 1994]. Na ,,twardym” rynku podaz ochrony ubezpieczeniowe;j
kurczy sig, a ceny i rentowno$¢ rosna, a ponadto warunki ubezpieczen sa mniej
korzystne dla ubezpieczajacych. Natomiast rynek ,,migkki” charakteryzuje si¢ spad-
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kiem ceny ochrony ubezpieczeniowej, wzrostem dostepu do niej oraz lepszymi wa-
runkami udzielania ochrony ubezpieczeniowe;j.

Kwestie dotyczace cykli ubezpieczeniowych nie sa obecne w literaturze z za-
kresu cykli koniunkturalnych. Natomiast literatura ubezpieczeniowa poruszata to
zagadnienie niejednokrotnie. Wiele badan wykazato istnienie cykli ubezpieczenio-
wych w USA [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; Doherty, Kang 1988; Gra-
ce, Hotchkiss 1995; Lamm-Tennant, Weiss 1997], na innych rozwinigtych rynkach
[Cummins, Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999; Meier
2006], a takze w poszczegdlnych rodzajach ubezpieczen [ Venezian 1985; Cummins,
Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999; Manikowski 2001;
Manikowski, Weiss 2007]. Przecigtna dtugos¢ cyklu wynosi 67 lat [ Venezian 1985;
Cummins, Outreville 1987], cho¢ czasami sa to nawet okresy kilkunastoletnie [ Lamm-
-Tennant, Weiss 1997; Meier 2006].

Pomimo catkiem bogatego pismiennictwa dotyczacego cykliczno$ci w ubezpie-
czeniach nalezy jednak zauwazy¢ sporo luk czy nierozstrzygnigtych kwestii. I tak
np. w zasadzie nie ma opracowan doktadnie charakteryzujacych samo pojecie cyklu,
jego cechy morfologiczne — co w badaniach dotyczacych cykli koniunkturalnych
jest doktadnie przeanalizowane (por. m.in. [Barczyk 1989; Barczyk, Kowalczyk
1993]. Wynika to zapewne glownie z tego, ze literatura przedmiotu zdominowana
jest przez autorow amerykanskich lub publikowana jest w periodykach amerykan-
skich. Nacisk kladzie sig w niej na tworzenie i analizowanie r6znego rodzaju modeli
ekonometrycznych. Kolejna konsekwencja tego stanu rzeczy jest to, ze wigkszos¢
uogoblnien czy prob wyjasnienia przyczyn wystgpowania cykli dotyczy rynku ame-
rykanskiego. W tym miejscu mozna takze podkresli¢ matq liczbg publikacji w tym
zakresie w polskiej literaturze ubezpieczeniowej. Tylko nieliczne prace poruszaja
zagadnienia zwigzane z cyklami ubezpieczeniowymi [Manikowski 2001; Milewski
2005; Lisowski, Zimowski 2007; Zimowski, Lisowski 2008; Manikowski, Weiss
2008; Lisowski 2010; Manikowski 2011a, Manikowski 2011b] czy analiza koniunk-
tury w ubezpieczeniach (na bazie wskaznika PIKU') [Mocek 2006; Lemkowska
2007; Garczarczyk, Mocek 2009].

Uznajac fakt wystgpowania cykli na réznych krajowych rynkach ubezpieczen,
logiczna wydaje si¢ takze che¢ przebadania polskiego rynku ubezpieczeniowego.
Do tej pory w zasadzie nie przeprowadzono jeszcze pod tym katem analizy krajo-
wego rynku ubezpieczeniowego, ktorego historia po przemianach ustrojowych nie
jest bardzo dtuga. Wydaje sig jednak, ze nie jest to juz zupelie mtody rynek, beda-
cy w fazie poczatkowego rozwoju. Cho¢ czgsto, by¢ moze z przyzwyczajenia, tak
o nim myslimy. Dwudziestoletnia historia i zmiany, ktére zaszly na naszym rynku,
wskazuja na pewna juz jego dojrzatos¢. W literaturze [Venezian 1985; Meier 2006]

! PIKU — Poznanski Indeks Koniunktury Ubezpieczeniowej — szerszy opis metodyki badan zob.
[Garczarczyk (red.) 2001].
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poswigconej zagadnieniom cykli ubezpieczeniowych utrzymuje si¢, ze okres oko-
to 15-20 lat jest minimalnym czasem do przeprowadzenia analizy. Mozna zatem
przypuszczaé, ze nadszedl wreszcie czas pozwalajacy na poddanie takiej analizie
polskiego rynku ubezpieczeniowego.

Niedobor danych statystycznych utrudnia badania nad cyklami ubezpieczenio-
wymi. Czgsto zakres czasowy obserwacji jest stosunkowo krotki, a niektore dane,
takie jak np. stawki, sg praktycznie niedostgpne. W duzym stopniu ogranicza to moz-
liwos¢ modelowania zjawiska cyklicznos$ci oraz wyjasnienie jego przyczyn [Meier
2006]. Stad w zaleznosci od dostgpnosci danych, jak i od preferencji samych bada-
czy cykle ubezpieczeniowe moga by¢ mierzone na podstawie réznorodnych zmien-
nych (wskaznikow koniunktury). Do najczg$ciej stosowanych naleza: przypis sktad-
ki, wynik techniczny, wskaznik rentownosci, wskaznik szkodowosci czy wskaznik
kombinowany. Przypis sktadki bywa traktowany jako wskaznik niedoskonaty, ponie-
waz nie uwzglednia zjawiska spadku popytu na ochrong ubezpieczeniowa w przy-
padku wzrostu ceny ubezpieczenia i wzrostu popytu na ochrong ubezpieczeniowa
w odwrotnej sytuacji. Wzrost/spadek ceny ubezpieczenia powoduje spadek/wzrost
popytu na ochrong ubezpieczeniowa, cho¢ w wartosciach zagregowanych okazac si¢
moze, ze wyzsze ceny rekompensuja mniejszy popyt, powodujac, ze wartos¢ sktadki
przypisanej si¢ nie zmienia. Zatem duza warto$¢ poznawcza moglyby mie¢ prace,
w ktorych analizowano by stawki ubezpieczeniowe pod katem cyklicznos$ci (zob.
np. [Manikowski, Weiss 2007]). Co prawda w niektorych badaniach (m.in. [Frech,
Samprone 1980]) zaproponowano wykorzystanie odwrotno$ci wskaznika szkodo-
wosci jako warto$ci przyblizajacej ceng jednostkowa (stopg sktadki), jednak analiza
zmian stawek w czasie, jej ewentualnej cykliczno$ci czy korelacji z pojemnoscia
moglaby rozszerzy¢ nasza wiedze o cyklach w dzialalnos$ci ubezpieczeniowe;.

Artykut stanowi kontynuacj¢ badan nad tym zagadnieniem zapoczatkowanych
w referacie prezentowanym na Konferencji Inwest 2010 [Manikowski 2011a], w kto-
rym czg$ciowo potwierdzono wystepowanie cykli ubezpieczeniowych w Polsce dla
wskaznika szkodowosci oraz wskaznika rentownosci dziatalnosci technicznej. Ce-
lem tej pracy jest natomiast analiza cyklicznosci polskiego rynku ubezpieczen dla
kolejnych wskaznikow koniunktury: realnej zmiany przypisu sktadki’ oraz wskazni-
ka kombinowanego (mieszanego) przy wykorzystaniu metody autoregresji drugiego
stopnia. Jesli uda si¢ potwierdzi¢ wystepowanie cyklu, zostanie rowniez okreslona
jego dlugosé.

2 Coroczne nominalne zmiany sktadki przypisanej brutto moga by¢ w pewnym stopniu zafat-
szowane ze wzgledu na wysoka inflacje, szczegodlnie na poczatku lat 90. XX wieku, stad przyjgto do
analizy zmiany w ujgciu realnym (skorygowane o wskaznik inflacji).
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2. Material statystyczny

Materiat statystyczny obejmuje dane z lat 1991-2010 (20 rocznych obserwacji)?, tj.
od czasu rozpoczgcia wyksztatcania si¢ rynku ubezpieczen po transformacji ustro-
jowej i gospodarczej. Zakres analizy obejmuje tacznie caty rynek ubezpieczeniowy
oraz odrebnie dziat I i dziat II. Badano nastgpujace wskazniki koniunktury rynku:
realng zmiang przypisu sktadki* oraz wskaznik kombinowany (mieszany lub taczo-
ny)’. Dane statystyczne pochodza z biuletynéw organu nadzoru (w zakresie ubezpie-
czen) oraz z GUS (inflacja) z r6znych lat.

Pobiezna analiza materiatu statystycznego z badanego okresu przedstawiona na
rysunkach 1 (realne zmiany przypisu sktadki) oraz 2 (wartosci wskaznika kombino-
wanego) moze sugerowa¢ wystepowanie cykli underwritingowych.
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Rys. 1. Realne zmiany przypisu sktadki w latach 1992-2010

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie biuletynéw PUNU, KNUIFE, KNF — rézne roczniki.

3 W przypadku analizy realnej zmiany sktadki przypisanej bedzie to 19 obserwacji —od 1992 roku
(badamy tu zmiang w stosunku do roku 1991).

4 Procentowa zmiana sktadki przypisanej brutto w stosunku do roku poprzedniego skorygowana
o wskaznik inflacji.

5 ((Odszkodowania wyptacone na udziale wiasnym + zmiana stanu rezerw na niewyptacone od-
szkodowania na udziale wlasnym + koszty dziatalno$ci ubezpieczeniowej na udziale wtasnym)/sktadka
zarobiona na udziale wlasnym) x 100% [Standard & Poor's... 2010].
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Rys. 2. Wskaznik mieszany (kombinowany) w latach 1991-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie biuletynow PUNU, KNUIFE, KNF — r6zne roczniki.

3. Metoda analizy

Do ustalenia istnienia cyklu wykorzystano model autoregresji drugiego stopnia za-
proponowany przez E. Veneziana [1985]. Jest to powszechnie stosowana metoda
w takich badaniach. Wspotczynniki ponizszego modelu szacowane sa klasyczna
metoda najmniejszych kwadratow i stuzg do weryfikacji hipotezy o wystgpowania
cyklu oraz do okreslenia jego dtugosci:

I/t:aO—i_al I/t»l+a21/t—2+wt’ (1)

gdzie: V, to warto$¢ danej zmienne zaleznej w okresie ¢, a @, to sktadnik losowy.
Cykl wystepuje, gdy a, > 0, a, < 0 oraz (a,)*+ 4a, < 0 [Venezian 1985]. Dtugo$¢
cyklu (7), pod warunkiem jego wystgpowania, oblicza si¢ zgodnie z nast¢pujacym

wzorem:

I @)

q,

cos™
2\/—a,
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Analiza cyklicznos$ci zostata przeprowadzona w dwoch etapach. Po pierwsze,
zbadano, czy istnieja cykle dla poszczegdlnych zmiennych. Nastgpnie obliczono
dlugos¢ cyklu. Pierwszy etap polegal na wyznaczeniu parametréow rownania (1),
przy wykorzystaniu nastgpujacych zmiennych zaleznych: realnej zmiany przypisu
sktadki oraz wskaznika kombinowanego, odrgbnie dla catego rynku ubezpieczenio-
wego oraz dla dziatu I i dziatu II. Obliczenia przeprowadzano dla szeregu czaso-
wego 1991-2010 (wszystkie dostepne obserwacje). Analiz¢ powtorzono, dodajac
do kazdego rownania trend liniowy. W ten sposob otrzymano 12 serii rezultatow.
We wszystkich przypadkach wspotczynniki modelu obliczono, korzystajac z metody
najmniejszych kwadratow. Natomiast drugim etapem byto okreslenie dtugosci cyklu
(o ile spetnione zostaly warunki jego wystepowania) w oparciu o rownanie (2).

4. Wyniki i wnioski

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki badania cyklicznosci. Potwierdzono wystgpowa-
nie cykli w 8 na 12 przypadkow. Ich dtugo$¢ wahala si¢ od niespetna 4 lat do blisko
8 lat. Zatem wyniki sa znacznie lepsze niz w przypadku badan dla wskaznika szko-
dowosci oraz wskaznika rentowno$ci dziatalnosci technicznej, w ktorych dla pet-
nego zakresu obserwacji potwierdzono cykliczno$¢ jedynie w 5 na 12 przypadkow
[Manikowski 2011a]. Takze dtugos¢ cyklu jest wyraznie krotsza od wezesniejszych
wynikéw dla wspomnianych wczes$niej wskaznikow (5—12 lat) czy od sugestii Lem-
kowskiej [2007] o 13-letnim ubezpieczeniowym koniunkturalnym cyklu w Polsce
wyznaczonym na bazie wskaznika PIKU. Uzyskane w obecnej analizie wyniki sa
podobne do rezultatéw z innych rynkow ubezpieczeniowych [Venezian 1985; Cum-
mins, Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999, Meier 2006],
w ktorych $rednia dlugos¢ cyklu zwykle wynosita 67 lat.

Tabela 1. Wyniki analizy cyklicznosci w latach 1991-2010

% Model bez trendu® Model z trendem®
g Zmienna istnienie dtugosé istnienie dtugo$é
N cyklu cyklu cyklu cyklu
— | realna A sktadki tak 3,68 nie N.D.
S wsk. mieszany tak 497 tak 5,18
= realna A sktadki tak 7,42 tak 7,34
A wsk. mieszany nie N.D. nie N.D.
é realna A sktadki tak 5,57 nie N.D.
a? wsk. mieszany tak 7,68 tak 5,02

. — .b . —
*model: V=a,+aV +a,V , +o;"model: V,=a +aV, +aV,  +atrend +

+ ®,;N.D. - ‘nie dotyczy’ — warunki istnienia cyklu nie sa spetnione

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie obliczef whasnych.
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Wszelkie proby zmiany okresu obserwacji nie poprawity w zaden sposéb wy-
nikow analizy, zatem nie uwzgledniono ich w niniejszej pracy. Co ciekawe, roznice
pomigdzy dlugoscia cykli dla poszczegolnych wskaznikow sa stosunkowo niewiel-
kie, w odr6znieniu od wynikow uzyskanych w wypadku wcze$niej analizowanych
wskaznikoéw szkodowosci 1 rentownosci dziatalno$ci technicznej (od 5 do kilkunastu
lat i nawet wiecej — zob. [Manikowski 2011a]). Jest to o tyle zastanawiajace, ze
wskazniki szkodowosci, rentownos$ci dziatalno$ci technicznej oraz mieszany w du-
zej czesci opieraja sig na podobnych danych.

Generalnie trudno tez doszukac¢ sig jakiej$ korelacji zarbwno pomigdzy wyste-
powaniem i dlugoscia cykli w poszczegdlnych dziatach oraz na calym rynku, jak
i pomiedzy poszczegdlnymi wskaznikami. Moze to by¢ spowodowane pewnym
przesunigciem faz cyklu w poszczegolnych branzach i wystepujaca w przewaza-
jacym czasie dysproporcja w przypisie sktadki w obydwu dziatach. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢, ze zwigkszanie agregacji danych moze prowadzi¢ do zafatszo-
wania rzeczywistego stanu rynku, stad lepiej bada¢ odrgbnie poszczegdlne dziaty
rynku, a nawet indywidualne produkty ubezpieczeniowe.

Zatem podsumowujac uzyskane rezultaty, mozna stwierdzi¢, ze ponownie udato
si¢ potwierdzi¢ wystepowanie cykli underwritingowych na polskim rynku ubezpie-
czeniowym. Wyniki pokazuja, ze w trzech czwartych przypadkow wystepuje cykl.
Cykliczno$cia charakteryzuje si¢ zarowno realna zmiana sktadki przypisanej brutto,
jak 1 wskaznik mieszany — z podobna czgstotliwo$cig i zmienno$cia dlugosci w za-
leznos$ci od zakresu i okresu analizy.

Podsumowujac trzeba jednak stanowczo podkresli¢, ze do uzyskanych wyni-
koéw nalezy podchodzi¢ z pewna ostroznos$cia z uwagi na krotki okres obserwacji.
Stad istnieje potrzeba dalszych badan nad przebiegiem cyklu na naszym rynku ubez-
pieczeniowym. Mozna pokusi¢ si¢ o analiz¢ innych wskaznikow koniunktury (np.
wskaznika PIKU) czy tez poszczegolnych rodzajow ubezpieczen (np. ubezpieczenia
komunikacyjne) lub skorzysta¢ z innych metod wyodrgbniania cykli.
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THE INSURANCE MARKET IN POLAND
AND UNDERWRITING CYCLES

Summary: In this article we are continuing research begun in the paper presented at the In-
west 2010 Conference [Manikowski 2011], where the existence of underwriting cycles in Po-
land was partly confirmed for the loss ratio and the underwriting profit ratio. The cycle is de-
fined as alternating periods of hard markets in which insurance prices and insurer profitability
are high and soft markets with low insurance prices and low insurer profitability. The purpose
of this paper is an analysis of cyclicality for the Polish insurance market for other indexes:
written premium and combined ratio, using a second-order autoregressive model. If a cycle is
found, we also investigate its length. We analyzed data for the period 1991-2010.

Keywords: underwriting (insurance) cycle, Polish insurance market, combined ratio.



