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CYKLE UBEZPIECZENIOWE
W EUROPIE SRODKOWEJ

Streszczenie: Cykl ubezpieczeniowy to powtarzajaca si¢ sekwencja ,,rynku twardego” oraz
Lrynku migkkiego”. Wigkszos¢ dotychczasowych badan potwierdzita istnienie cykli dla
wskaznika szkodowosci 1 wyniku technicznego na dojrzatych rynkach ubezpieczeniowych.
Celem tego artykutu jest stwierdzenie, czy rynki ubezpieczeniowe wybranych panstw Europy
Srodkowej nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej (tj. Czech, Polski, Stowacji i Wegier) pod-
legaja cyklicznym wahaniom. Jesli uda si¢ znalez¢ cykl, zostanie rowniez okreslona jego dtu-
go$¢. Material obejmuje dane dotyczace wskaznika szkodowosci za lata 1993-2010. Do usta-
lenia istnienia cyklu wykorzystano model autoregresji drugiego stopnia E. Veneziana [1985].
Czgsciowo potwierdzono cykliczno$¢ tych rynkow, przy czym najlepsze wyniki uzyskano dla
Czech. Przecigtna dlugosé cyklu wahata si¢ w granicach ok. 5-9 lat.

Stowa kluczowe: rynek ubezpieczen, cykl underwritingowy, cykl ubezpieczeniowy, wskaz-
nik szkodowosci.

1. Wstep

Zagadnienie cyklicznych wahan koniunkturalnych juz od dlugiego czasu stanowi
przedmiot zainteresowan ekonomistow. Opracowywane sg modele probujace ziden-
tyfikowac i wyjasnic przyczyny, przebieg oraz skutki cyklu. Przez dtugi jednak czas
analiza wahan koniunkturalnych wykorzystywana byta przede wszystkim przy wy-
jasnianiu zmian makroekonomicznych. Wraz z rozwojem technik obliczeniowych,
a takze upowszechnieniem sie teorii i modeli cyklu koniunkturalnego podjgte zosta-
ly proby wykorzystania analizy cyklicznosci do badania zmian sytuacji ekonomicz-
no-finansowej w innych, wyspecjalizowanych obszarach dziatalno$ci gospodarcze;j.
Objely one rowniez rynek ustug finansowych, w tym rynek ubezpieczen.

Cykl ubezpieczeniowy (underwritingowy)' definiuje si¢ jako powtarzajace si¢
1 nastepujace po sobie fazy rynku ,,miekkiego” oraz ,,twardego”, ktére mozna zaob-

'W literaturze anglojezycznej czesciej uzywa si¢ pojecia cyklu underwritingowego (underwriting
cycle) niz cyklu ubezpieczeniowego (insurance cycle) — cho¢ zwykle traktuje si¢ je jako synonimy
i stosuje zamiennie (w artykule tym tez tak bedziemy postgpowac). Nalezy jednak podkresli¢, ze moz-
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serwowa¢ m.in. w sktadkach, rentownosci czy pojemnosci ubezpieczeniowej [Nie-
haus, Terry 1993; Harrington, Danzon 1994]. Na ,,twardym” rynku podaz ochrony
ubezpieczeniowej kurczy sig, ceny i rentowno$¢ rosng, a ponadto warunki ubezpie-
czen sa mniej korzystne dla ubezpieczajgcych. Natomiast rynek ,,migkki” charakte-
ryzuje si¢ spadkiem ceny ochrony ubezpieczeniowej, wzrostem dostgpu do niej oraz
lepszymi warunkami udzielania ochrony ubezpieczeniowej. W literaturze, szczegol-
nie starszej (np. [Gron 1994]), pisze si¢ czesto o czterech fazach cyklu: reces;ji, kry-
zysie, ozywieniu i rozkwicie (boomie)?, jednak obecnie coraz czesciej wyrdznia sig
tylko dwie fazy: rynek ,,mi¢kki” i ,,twardy”.

Uwaza sig, iz wiele czynnikow moze mie¢ wpltyw na przebieg cyklu ubezpie-
czeniowego. Nalezy podkresli¢, iz gldéwne nurty badan skupily sie wokdét dwoch
,,8zkot’: racjonalnej (opierajacej si¢ na hipotezie racjonalnych oczekiwan oraz in-
terwencji instytucjonalnej, podkreslajacej racjonalnos¢ rynku ubezpieczeniowego
— cykle wywotywane sg przez zdarzenia zewngtrzne oraz cechy rynkow pozostaja-
ce poza kontrolg ubezpieczycieli) i nieracjonalnej (wskazujacej na niedoskonatos¢
i nieracjonalne funkcjonowanie rynku; czynnikami destabilizujacymi moze by¢ np.
korzystanie z prostej ekstrapolacji do ustalania taryf ubezpieczeniowych czy tzw.
cash-flow underwriting [Chen i in. 1999].

Opublikowano wiele prac analizujacych te dwie grupy pogladow, w ktorych
ich autorzy probuja wskaza¢ poszczegolne przyczyny czy wytlumaczenia wyste-
powania cykli ubezpieczeniowych, takie jak m.in.: bledy prognozowania [ Venezian
1985], hazard moralny ubezpieczycieli [Harrington, Danzon 1994], teoria arbitrazu
[Cummins, Outreville 1987], ryzykowne dlugi [Cummins, Danzon 1997], zmiany
stop procentowych [Fields, Venezian 1989], ograniczenia pojemnosci ubezpiecze-
niowej [Niehaus, Terry 1993; Gron 1994; Winter 1994]. Niemniej jednak nie ma
jednej ogodlnej teorii wyjasniajacej to zjawisko [Weiss 2007].

Wigkszos¢ dotychczasowych badan na §wiecie potwierdzita istnienie cykli dla
wskaznika szkodowosci i wyniku technicznego na dojrzatych rynkach ubezpiecze-
niowych USA [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; Doherty, Kang 1988;
Grace, Hotchkiss 1995; Lamm-Tennant, Weiss 1997], Europy Zachodniej [Cummins,
Outreville 1987; Lamm-Tennant, Weiss 1997; Meier 2006] czy niektérych panstw
Azji [Chen i in. 1999]. Ponadto w literaturze sugeruje sig, iz nie tylko poszczeg6lne
rynki krajowe moga podlega¢ cyklicznym wahaniom, ale dotyczy to takze produktow
ubezpieczeniowych [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987; Lamm-Tennant,
Weiss 1997; Chen i in. 1999; Manikowski 2001; 2012a; Manikowski, Weiss 2007;
2012]. Przecigtna dlugos¢ cyklu wynosi 6-7 lat [ Venezian 1985; Cummins, Outrevil-

na dostrzec roéznice pomiedzy tymi terminami. W cyklu underwritingowym badacz skupia si¢ tylko
na dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej, natomiast przy cyklu ubezpieczeniowym nalezatoby
patrze¢ szerzej, tj. na caloksztalt dziatalnosci ubezpieczeniowej, w tym na dzialalno$¢ inwestycyjna
ubezpieczycieli.

2 Szerzej na temat charakterystyki poszczegdlnych faz zob. tez m.in.: [Milewski 2005; Manikow-
ski 2011a].
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le 1987], cho¢ czasami sg to nawet okresy kilkunastoletnie [Lamm-Tennant, Weiss
1997; Meier 2006]. Nie bylto do tej pory w zasadzie badan dla Europy Srodkowe;j.

2. Problem badawczy

Analiza pod katem cykliczno$ci coraz dojrzalszych rynkow ubezpieczeniowych
panstw Europy Srodkowej wydaje si¢ ciekawym problemem badawczym. Pierwsze
proby badan nad tym zagadnieniem dla rynku polskiego potwierdzity wystepowanie
cykli underwritingowych dla wskaznika szkodowosci, wskaznika mieszanego (kom-
binowanego), przypisu sktadki oraz wskaznika rentowno$ci dziatalnos$ci technicznej
(dhugo$¢ cyklu miescita si¢ w przedziale 4-9 lat — cho¢ zdarzaly si¢ takze cykle kil-
kunastoletnie badz nawet dtuzsze), szerzej zob. [Manikowski 2011a; 2011b; 2012a].
Zatem autor zachgcony tymi wynikami zamierza rozszy¢ analize¢ o inne rynki ubez-
pieczeniowe regionu nalezace do Grupy Wyszchradzkiej (tzw. grupa V4 obejmujaca
Czechy, Polske, Stowacje i Wegry).

Do tej pory w zasadzie nie przeprowadzono jeszcze pod tym katem analizy ryn-
kow ubezpieczeniowych tych panstw, ktérych historia po przemianach ustrojowych
nie jest bardzo dtuga. Wydaje si¢ jednak, Ze nie sa to juz zupetnie mtode rynki, be-
dace w fazie poczatkowego rozwoju. Cho¢ czesto, by¢ moze z przyzwyczajenia, tak
o nich mys$limy. Okoto 20-letnia historia i zmiany, ktore zaszty, wskazuja na pewna
juz ich dojrzatos¢. W literaturze poswigconej zagadnieniom cykli ubezpieczenio-
wych [Venezian 1985; Meier 2006] utrzymuje si¢, ze minimalny okres obserwacji
w tego typu badaniach wynosi ok. 15 lat. Mozna zatem podja¢ prébe takiej analizy
poszczegdlnych rynkow ubezpieczeniowych panstw grupy V4.
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Rys. 1. Wskaznik szkodowosci brutto w latach 1996-2010 w Czechach

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Wskaznik szkodowosci brutto w latach 1993-2010 w Polsce
Zrédlo: opracowanie whasne.
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Rys. 3. Wskaznik szkodowosci brutto w latach 1996-2010 na Stowacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunkach 1-4 przedstawiono wartosci wskaznika szkodowo$ci brutto w po-
szczegolnych panstwach w ciagu ostatnich kilkunastu lat. Pobiezna ich analiza gra-
ficzna moze sugerowac¢ wystepowanie cykli — cho¢ w poszczegodlnych krajach skala
wahan wskaznika szkodowosci jest bardzo rozna. Dlatego celem tego opracowania
jest ustalenie, przy wykorzystaniu metody autoregresji drugiego stopnia, czy rynki
ubezpieczeniowe wybranych panstw Europy Srodkowej nalezacych do Grupy Wy-
szehradzkiej (V4), tak jak inne dojrzate rynki ubezpieczeniowe na §wiecie, podlega-
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Rys. 4. Wskaznik szkodowosci brutto w latach 1996-2010 na Wegrzech

Zrodto: opracowanie wiasne.

ja cyklicznym wahaniom. Analiza cyklicznosci przeprowadzona zostata dla wskaz-
nika szkodowosci brutto’. Jesli uda si¢ potwierdzi¢ wystepowanie cyklu, zostanie
rowniez okres$lona jego dtugos¢.

3. Material statystyczny

Zakres analizy obejmuje rynki ubezpieczeniowe (odrgbnie dziat I — ubezpieczenia
zyciowe oraz dziat I — ubezpieczenia non-life) panstw grupy V4, tj. Czech, Polski,
Stowacji oraz Wegier. Do badania cykliczno$ci wykorzystano wskaznik szkodowo-
$ci brutto ze wzgledu na dostgpnos¢ danych oraz jego mata wrazliwos¢ na zjawi-
sko inflacji. Z powodu podziatu Czechostowacji na Czechy i Stowacje, ktory zaczat
obowigzywac od 1 stycznia 1993 r., analiz¢ mozna zaczaé dopiero od tej daty. Stad
materiat statystyczny w zatozeniu miat obejmowac dane z lat 1993-2010 (18 rocz-
nych obserwacji). Odpowiada to tez ksztaltowaniu si¢ rynkow ubezpieczeniowych
w analizowanych panstwach po transformacji ustrojowej i gospodarczej. Niestety
dla Czech 1 Wegier dane za pierwsze trzy lata nie s3 w pelni dostepne, dlatego dla
tych dwoch krajow skrocono okres analizy do lat 1996-2010 (15 rocznych obserwa-
cji). Ze wzgledu na jak najlepsza porownywalno$¢ danych i metodologii ich prezen-
towania autor postuzyl si¢ jednym zrédtem statystycznym — mianowicie bazg OECD
na temat sktadek i odszkodowan w poszczegdlnych panstwach. Jednakze z powodu
jej niekompletnosci wykorzystano takze dane statystyczne krajowych organéw nad-
zoru oraz krajowych izb ubezpieczeniowych.

3 Stosunek wyptaconych odszkodowan brutto do sktadki przypisanej brutto.
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4. Metoda analizy

Do ustalenia istnienia cyklu wykorzystano model autoregresji drugiego stopnia
(AR(2)) zaproponowany przez E. Veneziana [1985]*. Wspolczynniki ponizszego
modelu szacowane sa klasyczng metoda najmniejszych kwadratow i shuza do wery-
fikacji hipotezy o wystepowaniu cyklu oraz do okreslenia jego dlugosci:

V=a,taV, ta,V, o, (0

gdzie: V, — warto$¢ danej zmiennej zaleznej w okresie ¢,
o, — 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 nastepujacym
wzorem:

2z

[ @ J @)
2y{-a,

Analiza cyklicznos$ci zostata przeprowadzona w dwoch etapach. Na wstepie zba-
dano, czy spelnione sg warunki istnienia cyklu. Nastepnie obliczono jego dtugos¢.
Pierwszy etap polegal na wyznaczeniu parametréw rownania (1) dla wskaznika
szkodowosci w poszczegolnych panstwach, odrebnie dla dziatu I i dziatu II. W ten
sposob otrzymano 8 serii rezultatow. Analize powtérzono, dodajac do kazdego row-
nania trend liniowy, co dato kolejne 8 serii rezultatow. We wszystkich przypadkach
wspotczynniki modelu obliczono, korzystajac z metody najmniejszych kwadratow,
natomiast dlugo$¢ cyklu, o ile wystgpowat, obliczono na podstawie rownania (2).

5. Wyniki

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki analizy cyklicznosci dla wskaznika szkodowo-
$ci w poszczegolnych panstwach i dzialach ubezpieczen. Uzyskane wyniki jedynie
czgsciowo potwierdzaja hipoteze o wystepowaniu cykli w krajach grupy V4 — odno-
towano cykle w 8 na 16 przypadkow, przy czym w dziale I cykliczno$¢ wystepuje
stosunkowo czgsto (6 na 8 przypadkow), natomiast w dziale II sporadycznie (2 na
8 przypadkéw, jedynie w Czechach). Ich dlugos¢ wahata si¢ od niespetna 5 lat az do
ponad 9 lat, a jednokrotnie odnotowano okres blisko 15-letni (Stowacja). Ta ostatnia
warto$¢ musi budzi¢ szczegdlne zaskoczenie, gdyz obejmuje prawie caty analizowa-
ny okres obserwacji, co moze sugerowac tylko pozorne wystepowanie cyklu. Nie-
mniej jednak uzyskane wyniki sa podobne do rezultatow prezentowanych we wczes-

4 Model ten zostat rozwinigty przez Cumminsa i Outrville’a [1987]. Zdecydowana wigkszo$¢ prac,
w ktorych analizuje si¢ wystgpowanie cykli ubezpieczeniowych, oparta jest wlasnie na tej metodzie
(szerzej zob.: [Manikowski 2012b]).



168 Piotr Manikowski

niejszych badaniach w zakresie cyklicznosci, ktére przeprowadzono dla dojrzatych
rynkow ubezpieczeniowych réznych panstw, takich jak m.in. Stany Zjednoczone,
Szwajcaria, Francja, Japonia, Niemcy [Venezian 1985; Cummins, Outreville 1987;
Lamm-Tennant, Weiss 1997; Chen i in. 1999; Meier 2006]. W tych krajach dlugos¢
cyklu rzadko przekraczata 10 lat, a Srednia zwykle oscylowata wokoét 6-7 lat, czyli
sg to wyniki analogiczne.

Tabela 1. Wyniki analizy cyklicznosci

Model bez trendu® Model z trendem®
Kraj Zakres istnienie dtugos¢ istnienie dtugos¢
cyklu cyklu cyklu cyklu
dz. 1 tak 7,44 tak 9,16
Czechy

dz. 11 tak 5,33 tak 4,62
dz. I tak 6,64 tak 8,92

Polska - -
dz. 11 nie N.D. nie N.D.
. dz. 1 tak 14,70 nie N.D.

Stowacja - -
dz. 11 nie N.D. nie N.D.
W dz. 1 nie N.D. tak 6,52
ey dz. 11 nie N.D. nie N.D.

‘model: V=a+aV +aV +e;"model: V=a+aV +aV, +aTrend+e; N.D. - ‘nie do-

tyczy’ — warunki istnienia cyklu nie sa spetnione.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezy podkresli¢ réznice w wystepowaniu zjawiska cyklicznosci w poszcze-
g6lnych krajach. Najbardziej cykliczny okazat si¢ rynek ubezpieczeniowy Czech, na
ktorym we wszystkich analizowanych przypadkach potwierdzono wystepowanie cy-
klu. Ponadto jego dtugo$ci: 7-9 lat w dziale | oraz 4-5 lat w dziale 11, sg wielkoS$cia-
mi porownywalnymi z dojrzatymi rynkami ubezpieczeniowymi. W Polsce jedynie
w dziale I wskaznik szkodowosci wykazywat si¢ cyklicznymi zmianami. Dlugos¢
cyklu byta nieznacznie krotsza niz na rynku czeskim. Natomiast na Stowacji oraz na
Wegrzech cykle praktycznie nie wystepuja (odnotowano po zaledwie jednym przy-
padku (na 4) dla kazdego z tych panstw).

Warto w tym miejscu zauwazyc¢, ze okres analizy wynosit od 15 do 18 lat. Zatem
ze wzgledu na stosunkowo mata liczbe obserwacji nalezy do tych wynikéw podcho-
dzi¢ z duza ostrozno$cia. Cho¢ z drugiej strony dlugos¢ cyklu, pod warunkiem jego
wystapienia, praktycznie we wszystkich przypadkach (poza jednym) nie odbiegata
znacznie od wynikow uzyskiwanych w innych badaniach, ktore dotyczyly bardziej
rozwinigtych rynkoéw ubezpieczeniowych, co moze jednak wskazywaé na wystepo-
wanie cyklu, gdyz przecigtnie mozemy wyodrebni¢ po przynajmniej 2 fazy rynku
,miekkiego” i ,twardego”.

Z cala pewno$cig mozna podjaé¢ dalsze badania w zakresie cykli ubezpieczenio-
wych w Europie Srodkowej, przy czym dla autora priorytetowy jest rynek polski.
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Szczegoblnie ciekawa moglaby by¢ analiza innych zmiennych czy poszczegolnych
produktow (grup) ubezpieczen. Trzeba pamigtaé, ze im wigksza agregacja danych,
tym moze by¢ trudniej wyodrebni¢ cykl, gdyz poszczegdlne produkty moga byc
w réznych fazach cyklu, ktore przy tacznej analizie si¢ znosza. Stad mozliwe, ze
dlatego czgsciej odnotowano cykle dla dziatu I, ktory jest mniej zréznicowany niz
dziat 1I. Kolejnym krokiem badawczym moze by¢ tez uzycie innych metod wyod-
rebniania cykli (cho¢ nalezy podkresli¢, ze wykorzystana w pracy metoda AR(2) jest
najczesciej stosowanym narz¢dziem w tego typu studiach) (szerzej zob.: [Manikow-
ski 2012b]).

6. Whnioski

Na podstawie przeprowadzonej analizy i przy uzyciu metod statystycznych tylko
cze$ciowo (w 8 na 16 przypadkow) potwierdzono teze o wystepowaniu cykli na
rynkach ubezpieczeniowych panstw Europy Srodkowej nalezacych do Grupy Wy-
szehradzkiej. Stad, podsumowujac artykut, mozna stwierdzic, ze:

» zdecydowanie wieksza cykliczno$cia charakteryzuje si¢ dziat I,

* dhugos¢ cyklu wynosita od ok. 5 do ok. 9 lat (w jednym przypadku ponad 14 lat),

*  wystepuja duze réznice w poszczegdlnych panstwach w zakresie wahania szkodo-
wosci: w Czechach maja cykliczny charakter, w Polsce cyklicznos$¢ pojawia sie tyl-
ko w dziale I, natomiast na Stowacji i na Wegrzech dostrzegamy ja incydentalnie,

* do uzyskanych wynikow nalezy podchodzi¢ z pewng ostrozno$cia, gdyz okres
obserwacji nie jest diugi,

» istnieje potrzeba dalszych badan nad zagadnieniem cyklicznosci. Mozna poku-
si¢ si¢ o analiz¢ kolejnych zmiennych (np. sktadek) czy analiz¢ poszczegolnych
rodzajow ubezpieczen (np. ubezpieczenia komunikacyjne), a takze uzy¢ innych
metod wyodrebniania cyklu underwritingowego.
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INSURANCE CYCLES IN CENTRAL EUROPE

Summary: The underwriting cycle is defined as alternating periods of hard markets and soft
markets. Most of the research confirming the existence of cycles on the well-developed in-
surance market relies on the time series behaviour of published underwriting information on
loss ratios and underwriting profits. The purpose of this paper is to determine whether the
insurance markets of four Central European countries: the Czech Republic, Hungary, Poland
and Slovak Republic, forming the Visegrad Group (V4), are cyclical in nature. If a cycle is
found, we also investigate the cycle length. We analyzed loss ratios data for the period 1993-
2010. A second-order autoregressive model proposed by Venezian [1985] is used to obtain the
parameters for testing for the existence of the underwriting cycle. We partly confirmed the
existence of cycles for these markets, however, the best results are for the Czech Republic.
The average length of the cycle is in the range of 5-9 years.

Keywords: insurance market, underwriting cycle, insurance cycle, loss ratio.



