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1. Wstep

Kazdy rynek ma sw¢j wlasny cykl — unikatowy rytm periodycznych zmian ko-
niunktury spowodowanych przez otoczenie ekonomiczne, polityczne i kulturowe.
Jak wykazaly badania empiryczne, sektor ubezpieczen, podobnie jak inne gatgzie
gospodarki oraz cala gospodarka w ujeciu makro, podlega okresowym wahaniom.
Dotychczasowe studia objely swoim zasiggiem wysoko rozwinigte rynki ubezpie-
czeniowe. Wynika z nich, ze réwniez poszczegdlne podrynki rynku ubezpiecze-
niowego podlegaja cyklicznym zmianom.

Cykl ubezpieczeniowy mozna zdefiniowaé jako powtarzajace si¢ sekwencje
rynku ,migkkiego” oraz ,twardego”, ktére moina zaobserwowaé m.in. w staw-
kach, rentownosci czy pojemnosci ubezpieczeniowej [7; 12]. Na ,twardym” rynku
podaz ochrony ubezpieczeniowej kurczy sig, a ceny i rentowno$¢ rosna. Natomiast
rynek ,,migkki” charakteryzuje si¢ spadkiem ceny ochrony ubezpieczeniowej i
wzrostem dostgpu do niej. Cykl ubezpieczeniowy nie jest zwykle zsynchronizowa-
ny z cyklem koniunkturalnym, cho¢ na ogét bywa bardziej regulamny. Uwaza sig, iz
wiele czynnikéw ma wplyw na przebieg cyklu ubezpieczeniowego. Do najwaznie;j-
szych zalicza sig: bledy przy kalkulacji sktadek, stopy procentowe, opéznienia w
dostosowywaniu (dopasowywaniu) ceny ubezpieczenia (stop sktadek) do zmienia-
jacego sig¢ popytu, zmiany w ustawodawstwie oraz wykltadnie sadow najwyzszych,
zmiany realnego PKB [3].

Liczne badana wykazaly istnienie cykli ubezpieczeniowych w USA [2; 4; 5; 9;
14], na innych rozwinigtych rynkach [1; 2; 9], a takze w poszczegélnych rodzajach
ubezpieczen [1; 2; 9; 14]. Przecietna dtugo$é cyklu wynosi 6-7 lat [2; 14], choé
czasami przekracza nawet 18 lat [9].
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Typowy cykl sktada si¢ z 4 faz. Pierwsza z nich (recesja) charakteryzuje sig
spadajaca rentownoscia, kurczaca si¢ pojemnoscia oraz rosnacymi skladkami. Na-
stgpuje po niej faza kryzysu, w ktérej stawki sa bardzo wysokie, a pojemnos¢ jest
ograniczona na skutek opuszczania rynku przez ubezpieczycieli. W trzeciej fazie
(ozywienia) rentownos¢ pozostaje wysoka, ale juz nie rosnie — stopy skladki za-
czynaja spadaé, wzrasta pojemnos$¢. Ostatniej fazie rozkwitu (boom ubezpiecze-
niowy) towarzyszy gwahltowny spadek rentownosci. Rynek powraca do stanu ni-
skiej zyskownosci, gdyz stawki sa niskie, a pojemno$¢ jest wysoka [6].

Badania nad cyklem ubezpieczeniowym skupity sie wokdt dwadch szkot: racjo-
nalnej oraz nieracjonalnej, proponujacych odmienne hipotezy wyjasniajace przy-
czyny powstawania wahan. Szkola racjonalna opiera si¢ na hipotezie racjonalnych
oczekiwan oraz interwencji instytucjonalnej i podkresla racjonalno$é rynku ubez-
pieczeniowego. Wskazuje tez, ze cykle ubezpieczeniowe wywolywane sa przez
zdarzenia zewngtrzne oraz cechy rynkow pozostajace poza kontrolg ubezpieczycie-
li, np. regulacje prawne w zakresie ksiegowos$ci oraz dziatalnosci techniczno-
-ubezpieczeniowej czy zmiany stop procentowych. Natomiast szkola nieracjonalna
glosi, iz rynki ubezpieczeniowe nie funkcjonuja racjonalnie i sa niedoskonale. We-
dhug niej rynek ubezpieczen jest destabilizowany przez takie zjawiska, jak wyko-
rzystywanie ekstrapolacji do ustalania taryf ubezpieczeniowych czy tzw. cash-flow
underwriting. Moze to powodowaé sytuacjg, w ktérej ceny ubezpieczenia bgda
Znacznie wyzsze (niZsze) niz ceny rownowagi, poniewaz kalkulowane bgda na
podstawie biednych szacunkéw oczekiwanych szkdd lub dochodéw z lokat [1; 11].

W literaturze po$wieconej ubezpieczeniom satelitamym czgsto podkresla si¢ wyste-
powanie wahan podstawowych parametréw rynku [8; 13]. Co wiegcej, wydaje sig, iz
rynek ubezpieczen satelitamych ma juz za soba wszystlde 4 fazy cyklu: i tak, w potowie
lat 80. XX w. rynek do$wiadczyt kryzysu z powodu serii szk6d (m.in.: Intelsat IV, Pala-
pa B2, Westar VI, wahadtowiec Challenger). Stawki osiagnely wéwczas poziom 20-30%
sum ubezpieczenia, pojemnos¢ skurczyla sig ponizej 100 min dol. i trudno bylo ubez-
pieczy¢ cenniejsze satelity. W polowie lat 90. rynek zaczal stawaé sig bardziej
,»miekki” — stawki byly niskie, pojemno$¢ przekroczyla miliard dol., a oferowane
warunki byly korzystne dla ubezpieczajacych. Jednak ten okres prosperity nie trwat
dhugo. Juz pod koniec lat 90. rynek ponownie stat sig ,twardy”. Nastapilo wiele
szkéd 1 spadla rentowno$é ubezpieczycieli, ktérzy podniesli stawki i ograniczyli
pojemno$é. W ostatnich latach rynek ponowie generuje zyski, wystgpuje malo
szkdd, a stawki i pojemno$é sa stabilne. Jednak rynek jeszcze nie jest ,migkki”
[10]. Zatem wydaje sie, iz rynek ubezpieczen satelitarnych doswiadczyl powtarza-
jacej sig sekwencji rynku ,,miekkiego” oraz ,,twardego™.

Stwierdzenia te oparte sa jedynie na zwyklej obserwacji rynku, a nie na rygory-
stycznej analizie statystycznej. Ponadto nie wiadomo, ktére z parametréw rynku
(pojemno$¢’, stopy sktadek, wskaznik szkodowosci czy wynik) podlegaja cyklicz-

! Pojemno$é rynku oznacza maksymalng sume ubezpieczenia, na jaka mozna teoretycznie ubez-
pieczy¢ pojedyncze ryzyko.
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nym wahaniom. W zwiazku z tym celem tego artykutu jest przeprowadzenie wni-
kliwej analizy podstawowych parametréw rynku ubezpieczen satelitamych i
stwierdzenie, czy podlega on cyklicznym wahaniom. Jesli uda si¢ znalezé cykl,
réwniez zostanie okreslona jego dtugos¢.

Nalezy podkresli¢, iz rezultaty badan zaprezentowanych w tym artykule maja
charakter wstepny i stanowia czg$¢ szerszego projektu.

2. Material statystyczny i metodologia badan

Materiat statystyczny obejmuje dane z lat 1968-2005 (38 rocznych obserwacji),
tj. praktycznie caly okres istnienia ubezpieczen satelitarnych. Analizowano naste-
pujace zmienne zalezne: pojemno$é rynku, stopy skladek (minimalne, $rednie i
maksymalne), wskaznik szkodowosci oraz wynik techniczny. Dane statystyczne
uzyskane zostaly od podmiotéw z rynku ubezpieczen satelitarnych — gléwnie od
brokeréw oraz ubezpieczycieli.

Do ustalenia istnienia cyklu wykorzystano model E. Veneziana [14], ktory jest
powszechnie stosowana metoda w takich badaniach:

P=ayta P+ a Py +w, 1)
gdzie: P, to wynik techniczny w okresie ¢, a w, to skladnik losowy.

Ze wzgledu na to, iz analizowanych byto kilka zmiennych zaleznych (nie tylko
wynik techniczny), model zostal zmodyfikowany w nastgpujacy sposob:

Vicagta Vi tayVip t oy, )
gdzie: ¥, to warto$c danej zmiennej zaleznej w okresie ¢, a @, to sktadnik losowy.

Cykl wystepuje, gdy a; > 0, a, < 0 oraz (a,)* + 4a, < 0. Dhugoéé cyklu obliczo-
no takze z uzyciem metody zaproponowanej przez E. Veneziana [14], ktéra wyko-
rzystuje obliczone wczesniej wspdtczynniki modelu:
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Analiza cykliczno$ci zostala przeprowadzona w dwéch etapach. Najpierw zba-
dano, czy istniejg cykle dla poszczegélnych zmiennych. Nastgpnie obliczono dhu-
gos¢ cyklu.

Pierwszy etap polegal na wyznaczeniu parametréw réwnania (2) z wykorzysta-
niem poszczegllnych zmiennych zaleznych. Wspdtczynniki modelu obliczono,
korzystajac z metody najmniejszych kwadratéw. Analiz¢ powtorzono, dodajac do
kazdego réwnania trend liniowy. W ten sposOb otrzymano 12 serii rezultatow.
Dhugo$¢ cyklu, o ile on wystepowal, obliczono na podstawie réwnania (3).

T=
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3. Rezultaty i wnioski

W tabelach 1 i 2 przedstawiono wyniki badan. Najpierw analizowali$my kla-
syczne zmienne, tj. wynik techniczny oraz wskaznik szkodowosci. We wszystkich
przypadkach, z uwzglednieniem trendu i bez niego, nie zaobserwowano istnienia
cyklu w badanym okresie.

Nastgpnie zbadalismy kolejne zmienne zalezme: pojemnoéé rynku oraz stopy
sktadek (minimalne, $rednie i maksymalne). W tej grupie odnotowano istnienie
cykli w 3 przypadkach na 6 obserwacji — dla stawek minimalnych (z trendem i bez
niego) oraz stawki $redniej z uwzglednieniem trendu. Dhigos¢ cyklu dla stép skla-
dek waha sig¢ od 12 lat (dla stawki minimalnej z trendem) do 17 lat (dla stawki
sredniej z trendem). Zaobserwowana dlugosc¢ cyklu jest znacznie dluzsza niz w
innych rodzajach ubezpieczen. We wczesniejszych badaniach opartych na analizie
wyniku technicznego oraz wskaznika szkodowosci [1; 2; 9; 14] dlugo$é cyklu
rzadko przekraczata 10 lat — zwykle $rednia wynosita 6-7 lat.

Tabela 1. Parametry modelu, test istnienia cyklu oraz dtugoé¢ cyklu dla analizowanych zmiennych
bez uwzglednienia trendu

Zmienna ag a a Test | Dlugo$é cyklu
Wrynik techniczny 3930 | —0,12] 0,29 N.D. brak
Wskaznik szkodowosci 0,72 | 0,13 0,31 | N.D. brak
Minimalna stawka 0,03 1,271 -0,50| -0,39 13,73
Maksymalna stawka 0,04 0,52| 0,31 [N.D. brak
Srednia stawka 0,02{ 1,15] -0,32] 0,03 brak
Pojemnosé 21,84 1,56 -0,65| 0,15 25,85

N.D. — nie dotyczy, a,, a; nie spelniaja warunkow istnienia cyklu.

Zrédio: opracowanie whasne.

Tabela 2. Parametry modelu, test istnienia cyklu oraz dhugo$é cyklu dla analizowanych zmiennych z
uwzglednieniem trendu

Zmienna ay a a, Trend Test | Dhugo$¢ cyklu
Wynik techniczny -2233( -0,13 0,28 5,19 | N.D. brak
Wskaznik szkodowosci 0,79 -0,13 0,32] -0,01 N.D. brak
Minimalna stawka 0,02 1,24 0,51 0,0004 | —0,48 12,36
Maksymalna stawka 0,06 0,34 0,15 0,003 [ N.D. brak
Srednia stawka 0,03] Lil| —036[ 0,001 | 0,18 17,26
Pojemno$é -16,04 1,50 -0,81 9,48 0,97 10,84

N.D. — nie dotyczy, a), a, nie spelniaja warunkéw istnienia cyklu.

Zré6dto: opracowanie whasne.

Nie jest zaskoczeniem brak cyklu dla maksymalnej stopy skladki. Ten rodzaj
stawek jest stosowany w odniesieniu do najbardziej zawodnych czy niesprawdzo-
nych technologii, tak wiec stawki maksymalne moga by¢ bardzo wysokie (nawet
powyzej 30% sumy ubezpieczenia), pomimo umiarkowanych badZ niskich stawek
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srednich. Jednakze wielko§é stawek maksymalnych ma istotny wptyw na wartosé
stawek $rednich i w pewnym stopniu wypacza catkowite wyniki. To moze tluma-
czy¢ brak istnienia cyklu dla stawki $redniej bez trendu (cho¢ wynik byt bardzo
bliski — jedynie 0,03 powyzej limitu).

Odnotowano takze istnienie cyklu dla pojemnosci rynku, jednakze jest bardzo
duza roznica w dhugosci cyklu w poszczegdlnych badaniach — ok. 11 lat z
uwzglednieniem trendu i prawie 25 lat bez trendu liniowego. Pokazuje to, jak istot-
ne znaczenie w analizie ma czynnik trendu.

Analiza empiryczna materialu statystycznego jedynie czgciowo wskazuje na
wystepowanie cyklicznoéci w ubezpieczeniach satelitamych. Rezultaty potwier-
dzaja istnienie cykli tylko w 5 przypadkach na 12 — dla stawek oraz pojemnosci
rynku. Nie stwierdzono cykli dla wyniku technicznego oraz wskaznika szkodowo-
§ci, tj. zmiennych, ktére najczesciej sa wykorzystywane w podobnych badaniach.

Ponadto nalezy podkre$li¢, iz pojemno$¢ oraz przynajmniej czesciowo stawki
sa uznawane za zmienne endogeniczne, zatem te rezultaty moga sugerowac, iZ
cykliczne wahania wysokosci stawek oraz pojemnosci wynikaja z liczby oraz wiel-
kosci szkdéd w poprzednich okresach (zwykle odpowiedzia zakladéw ubezpieczen
na wzrost liczby wyptacanych odszkodowan jest ograniczanie pojemno$ci oraz
podnoszenie taryf sktadek). W zwiazku z tym sami ubezpieczyciele wplywaja na
pojawianie sie cyklu.

Dosy¢ trudno poréwnywaé osiagniete przez nas rezultaty z innymi badaniami,
gdyz analizowali$my tylko jeden bardzo specyficzny rodzaj ubezpieczen. Ponadto
rynek ubezpieczen satelitamych jest bardzo maty, cho¢ nalezy podkreslié, iz dyspo-
nowaliémy materialem statystycznych obejmujacym swoim zasi¢giem caly $wiat.
Nasze badania wnosza do literatury to, iz analizowali$my zmienne (np. stawki), ktére
w innych wczesniejszych badaniach zwykle nie byly wykorzystywane.

Przedstawione w prezentowanym artykule zagadnienia nie wyczerpujg wszyst-
kich mozliwo$ci analizy wahan koniunkturalnych w ubezpieczeniach satelitarnych.
Mozna zbada¢ jeszcze kolejne zmienne zaleine, ocenié¢ zmiany w wysokoéci skla-
dek czy analizowaé zachowania ubezpieczycieli w zwiazku ze zmianami na rynku.
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ANALYSIS OF UNDERWRITING CYCLES IN SATELLITE INSURANCE

Summary

The underwriting cycle refers to a repeating series of phases that insurance markets go through.
The sequence of "hard" and "soft" markets may be observed in prices, profitability, and supply (ca-
pacity) for insurance. The typical description of the cycle includes four phases: recession, crisis,
revival, and boom.

In the satellite insurance literature, volatility and cyclicality of results are emphasized. And it ap-
pears that the market does go through the four phases of the underwriting cycle. The evidence pre-
sented above is based on casual market observations, however, not rigorous empirical/statistical
analysis. Moreover, it is unknown which specific market parameters (e.g., capacity, rates, underwrit-
ing results) are subject to cyclical fluctuations. The purpose of this paper is to provide a rigorous
analysis of the satellite insurance market to determine whether it is cyclical in nature. In addition, if a
cycle is found, we also investigate the cycle length.

To obtain the required parameters for testing for the existence of the underwriting cycle and to
estimate cycle periods models proposed by Venezian (1985) were used.
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