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1. WPROWADZENIE

Efektywnos¢ towarzystw ubezpieczeniowych dziatu II w Polsce jest bardzo
rézna, co mozna wywnioskowaé, obserwujac wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego, ktory dla poszczegdlnych towarzystw ubezpieczeniowych w 2010 r.
wahat si¢ od —47,14% do 49,5%. Tak duze zréznicowanie efektywnos$ci dziata-
nia towarzystw ubezpieczeniowych skiania do zastanowienia nad przyczynami
takiego stanu rzeczy. Usredniajac wyniki osiaggane przez towarzystwa ubezpie-
czeniowe w latach 2000-2010, oraz odnoszac je do najwazniejszych zmiennych
charakteryzujacych finanse towarzystw ubezpieczeniowych oraz gospodarke
krajowa, mozna dostrzec pewne prawidlowosci pozwalajace na wyciagnigcie
wnioskéw co do wplywu otoczenia gospodarczego na sytuacje finansowa towa-
rzystw ubezpieczeniowych dziatu II.

Celem artykulu jest préba oceny wplywu czynnikéw makro- i mikroekono-
micznych na sytuacje finansowa polskich towarzystw ubezpieczeniowych dziatu
II. Artykut bedzie weryfikowal hipoteze méwiaca, ze sytuacja finansowa towa-
rzystw ubezpieczeniowych dziatu II jest zalezna od czynnikéw ekonomicznych
charakteryzujacych kondycje¢ gospodarki. Dla zweryfikowania postawionej hipo-
tezy zostanie wykorzystana analiza statystyczna szeregdéw czasowych charakte-
ryzujacych najwazniejszej dane finansowe towarzystw ubezpieczeniowych oraz
wybranych zmiennych gospodarczych.

"Dr, Zaktad Finanséw Korporacji, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet
L.6dzki, 90-214 £.6dz, ul Rewolucji 1905 r. nr 39.

* Dr, Zaktad Finanséw Korporacji, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet
L6dzki, 90-214 £6dz, ul Rewolucji 1905 r. nr 39.
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2. EFEKTYWNOSC SEKTORA UBEZPIECZEN — ANALIZA LITERATURY

Efektywnos¢ sektora ubezpieczeniowego, skutecznos¢ dziatania towarzystw
ubezpieczeniowych, budowanie pozycji na konkurencyjnym rynku, czy podat-
no$¢ na przejecia jest przedmiotem analiz od wielu lat. W tej perspektywie ana-
lizujac literature poswigcong efektywnosci sektora ubezpieczen oraz w szcze-
gblnosci zaktadéw ubezpieczen dziatu II, mozna zaobserwowac kilka kierunkéw
badan. W wigkszosci sg to podejscia modelowe, dzigki ktérym po uwzglednie-
niu odpowiednich zmiennych mozna potwierdzi¢ zjawiska finansowe w obrgbie
danego dzialu ubezpieczen lub w sektorze ubezpieczeniowym w obrebie danego
kraju czy kontynentu.

Do najwazniejszych gloséw analizujacych efektywnos¢ sektora ubezpieczen
oraz czynnikéw na nig wplywajacych nalezy praca J. D. Cummins i X. Xiaoying
ogtoszona w 2005 r." Autorzy analizujac sektor ubezpieczen w Stanach Zjedno-
czonych dochodza do wniosku, ze skala dzialania towarzystw ubezpieczenio-
wych ma znaczenie dla jego efektywnosci. Analiza regresji wskazuje, Ze zmien-
ne takie jak produkt mix, kanaly dystrybucji, forma organizacyjna s wazne dla
efektywnosci towarzystw ubezpieczeniowych. Analiza logitowa wykonana przez
autor6w pozwala na oszacowanie skali dziatalnosci przedsigbiorstw przy stalej
stopie zwrotu.

Kolejnym glosem analizujacych Zrédia efektywnosci sektora ubezpieczen
jest praca C. P. Bartos i pozostatych®. Autorzy pracy analizuja czynniki wptywa-
jace na efektywnos¢ sektora ubezpieczen w Portugalii z perspektywy modelu
zwanego indeksem Malmquista. Praca ta jest bardzo specyficzna, bowiem anali-
zuje nie tyle efektywnos$¢, ale zmiany w produktywnos$ci rozumianej jako zwigk-
szenie efektywnosci technicznej oraz technologicznej w sektorze ubezpieczycieli
portugalskich. Praca ma na celu wylonienie grupy zmiennych odpowiadajacych
za rozw0j sektora ubezpieczen oraz zwigkszenie produktywnosci towarzystw
ubezpieczeniowych.

Bardzo ciekawym glosem teoretycznym w analizowanym temacie jest praca
P. Zanghieri’. Autor w artykule analizuje przekrojowo sytuacje rynku towa-
rzystw ubezpieczeniowych w Europie w latach 1997-2006, starajac si¢ wyjasni¢
réznice pomiedzy efektywnos$cia towarzystw ubezpieczeniowych w poszczegdl-
nych krajach, a takze wpltyw ubezpieczen komunikacyjnych na efektywno$¢

'J7.D.Cummins, X. Xiaoying, Efficiency and scale economies is the US property liabil-
ity insurance industry, 2005, niepublikowany skrypt dostgpny na:
http://test.ccfr.org.cn/cicf2006/cicf2006paper/20060113061602.pdf

2C.P.Bartos,N.Barroso, M. R. Bo rges, Evaluating the efficiency and productivity of
insurance companies with a Malmquist index: A case study for Portugal, ,,The Geneva Papers”
2005, Vol. 30, s. 244-267.

3p. Zanghieri, Efficiency of European insurance companies do local factors matter?, As-
sociation of Italian Insurers, 2008.
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towarzystw ubezpieczeniowych. Réwniez P. J. M. Klumpes w swojej pracy’
skoncentrowat si¢ na efektywnosci, wptywie ekonomii skali oraz fuzjach i prze-
jeciach na europejskim rynku ubezpieczeniowym. Autor dochodzi do wniosku,
ze czes¢ firm ubezpieczeniowych jest bardziej podatna na przejecie, ze wzgledu
na udzial w rynku, koncentracj¢ na okreslonych produktach ubezpieczeniowych
czy istotnych réznicach prawnych pomiedzy dziataniem towarzystw ubezpie-
czeniowych w Europie Kontynentalnej czy w Wielkiej Brytanii.

Czynniki wptywajace na efektywnos¢ i konkurencj¢ w holenderskim sekto-
rze ubezpieczen zyciowych, w swoim artykule wyeksponowat J. A. Bikker
i pozostali’. Autorzy w wyniku przeprowadzonych analiz dochodza do wniosku,
ze wystepuje znaczaca nieefektywnos¢ w stosunku do wycen modelowych towa-
rzystw ubezpieczeniowych z Holandii. Jest ona spowodowana przez réznorakie
czynniki, jednym z podstawowych jest struktura rynku towarzystw ubezpiecze-
niowych ,,na zycie’ w Holandii. Kolejnym waznym glosem w analizie efektywno-
$ci towarzystw ubezpieczeniowych jest artykut J. D. Cumminsa i M. A. Weissa’.
Autorzy koncentruja si¢ na znalezieniu zaleznosci pomigdzy efektywnoscia to-
warzystw ubezpieczeniowych a zatozonymi zmiennymi. Postugujac si¢ mode-
lami regresji, autorzy weryfikuja zasadno$¢ postawionej hipotezy. Dochodza
jednak do wniosku, Ze sita oddziatywania analizowanych zmiennych jest rézna.

Ostatnim opracowaniem jakie bylo przedmiotem analiz literaturowych sta-
nowi bardzo ciekawa i obszerna praca S. Kozaka’ ogtoszona w 2011 r. Autor ana-
lizuje wptyw zmiennych mikro- i makroekonomicznych na efektywnos¢ poszcze-
gblnych polskich towarzystw ubezpieczeniowych. W pracy zostaly opisane wyni-
ki modelu regresji gdzie wykorzystano zmienne charakteryzujace efektywnos¢
poszczegblnych towarzystw ubezpieczeniowych oraz czynnikéw makroekono-
micznych. Wyniki wskazuja, ze spadek ubezpieczen komunikacyjnych w portfe-
lach towarzystw ubezpieczeniowych wplywa korzystnie na efektywnos$¢ dziatania
towarzystw ubezpieczeniowych, jednakze porOéwnanie towarzystw ubezpiecze-
niowych wzgledem grup oferowanych ubezpieczen wskazuje na negatywny
wplyw na efektywno$¢ towarzystw ubezpieczeniowych. Ponadto wykazano, ze
wzrost sktadki brutto oraz wzrost udziatu towarzystw ubezpieczeniowych w rynku
z wigkszosciowym zagranicznym kapitatem oraz wzrost PKB wptywa pozytywnie
na zwigkszenie efektywnosci dzialania towarzystw ubezpieczeniowych.

‘P.J. M. Klumpes, Consolidation and efficiency in the major European insurance mar-
kets, skypt dostgpny na http://neumann.hec.ca/gestiondesrisques/dim/Papers/Klumpes.pdf

>J.A.Bikker, M. Leuvesteijn, Competition and efficiency in the Dutch life insurance
industry, ,,Applied Economics” 2008, Vol. 40, s. 2063-2084.

6J.D.Cummins, M. A. Weiss, Analyzing firm performance in the insurance industry us-
ing frontier efficiency methods, Papers The Warton School, University of Pennsylvania,
http://papers.ssre.com.

"'S. Kozak, Determinants of profitability of non-life insurance companies in Poland during
integration with the European financial system, ,Electronic Journal of Polish Agricultural Univer-
sities” 2011, Vol. 14, Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczego we Wroctawiu,
http://www.ejpau.media.pl.
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3. RYNEK UBEZPIECZEN DZIALU II W POLSCE

Polski rynek ubezpieczen w okresie przed transformacjq ustrojowa polskiej
gospodarki byt zdominowany przez dwa zaktady ubezpieczeniowe: Wartg (rok
powstania — 1920) oraz Panstwowy Zaktad Ubezpieczen (utworzony w roku
1947). Uchwalenie ustawy o ubezpieczeniach majatkowych i osobowych®
w 1984 r. zmienito sytuacje na rynku ubezpieczen. Ustawa zezwalata na po-
wstanie innych zakladéw ubezpieczen, co przetamato monopol dotychczaso-
wych lideréw na rynku. Istotny wptyw na rozwdj polskiego sektora ubezpiecze-
niowego miato przede wszystkim nowe prawo ubezpieczeniowe’, uchwalone
w potowie 1990 r. uwzgledniajace rozwigzania zaczerpnigte w dyrektywach
Wspélnot Europejskich, przepisy'® umozliwiajace z dniem 1 stycznia 1999 r.
podejmowanie i prowadzenie dzialalnos$ci ubezpieczeniowej przez zagraniczne
zaklady ubezpieczen oraz regulacje', ktérych celem byto dostosowanie dziatal-
nosci rodzimych towarzystw ubezpieczeniowych do rynku europejskiego.

Sektor ubezpieczen w Polsce, w tym réwniez ubezpieczen majatkowych,
jest mniejszy, w poréwnaniu do krajéw Zachodniej Europy. Potwierdzaja to
dane zawarte w tab. 1.

Wielkos¢ sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczeniowych dziatu II
ksztattowata si¢ w Polsce w 2010 r. na poziomie 7 544 min USD (tj. 22 739 mIn z}').
W tej klasyfikacji Polska zajeta 7 miejsce wsréd wybranych krajéw Unii Euro-
pejskiej, w czotéwce znalazty si¢: Niemcy (125555 min USD), Francja
(94 475 mln USD), Wtochy (47 936 min USD), Hiszpania (40 025 mln USD).
Warto jednak zwréci¢ uwage na dynamike zmian wielkosci sktadki towarzystw
ubezpieczeniowych w Polsce na przestrzeni ostatnich 10 lat, na tle pozostatych
krajéw europejskich.

Pod wzgledem $redniorocznego tempa zmian wielko$ci sktadki przypisanej
brutto w latach 1999-2010 wsréd krajéw dominujacych znalazty si¢: Republika
Czeska oraz Grecja (Srednioroczne tempo zmian wyniosto w tych krajach odpo-
wiednio 112,9% oraz 112,4%), a nastgpnie Wegry (110,3%) i Polska (108,9%).
W krajach, gdzie wielkos¢ sktadki przypisanej brutto jest wyzsza niz w Polsce,
Srednioroczne tempo zmiany sktadki wynosi przecigtnie 105,2% (najwigksze
w przypadku Hiszpanii — 108,8%, najmniejsze w przypadku Niemiec 102,6%).
W roku 2010 wielko$¢ sktadki przypisanej brutto byta w przypadku Polski 2,37-
-krotnie wigksza niz w roku 1999. Zatem jak pokazuja dane zawarte w tab. 1,
rynek ubezpieczen w Polsce stopniowo si¢ rozwija.

8 Ustawa z dnia 20 wrzesnia 1984 r. o ubezpieczeniach majatkowych i osobowych,
DzU 1984, nr 45, poz. 242.

® Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej, DzU 1990, nr 59, poz. 344.

0 Ustawa z dnia 1 stycznia 1999 r. o zmianie ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej z dnia
10 grudnia 1998 r., DzU 1999, nr 155, poz. 1015.

Y Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej, DzU 2003, nr 124, poz. 1151.

12 Wedtug danych KNF, www.knf.gov.pl
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Tabela 1
Wielko$¢ sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczeniowych dziatu II
w wybranych krajach UE (w mln USD)
Lp. Pafistwa 1999 | 2002 | 2006 | 2010 | Srednioroczne | Zmiana
tempo zmian 2010/1999
Unia Europejska (15) | 319451 367 737 | 572 933 | 308 563 101,8% 96,6%
1 | Niemcy 107 971 | 117 947 | 153 545 | 125 555 102,6% 116,3%
2 | Francja 47620 | 51036 |112255| 94475 107,7% 198,4%
3 | Wiochy 30881 | 34001 | 51030 47936 104,6% 155,2%
4 | Hiszpania 17032 21702| 40359| 40025 108,8% 235,0%
5 | Holandia 16542 | 18950 | 25144 | 25627 105,1% 154,9%
6 | Belgia 7579 7414 11093 | 13374 105,8% 176,5%
7 | Polska 3179| 3624| 5292| 7544 108,9% 237,3%
8 | Finlandia 2560 2638 4119 4701 106,0% 183,6%
9 Republika Czeska 1243 1730 3316 4415 112,9% 355,2%
10 | Grecja 1170 1491 3123 3943 112,4% 336,9%
11 | Wegry 714 1141 1928 1899 110,3% 266,1%
12 | Luksemburg 757 868 1272 1568 107,5% 207,1%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie OECD Insurance Statistics — online database,
www.oecd.org.

W tab. 2 przedstawiono wartosci wskaznika gestosci ubezpieczen w wybra-
nych krajach europejskich, ktéry okresla stosunek lacznej wartosci zebranych
sktadek do liczby mieszkancéw w danym kraju. Dane te réwniez wydaja si¢
potwierdzaé, ze polski rynek ubezpieczen majatkowych nie jest jeszcze dosta-
tecznie rozwiniety w relacji do wybranych krajéw UE.

Jak pokazuja dane w tab. 2 warto$¢ wskaznika gestosci dla Polski wynosi
193,2 USD/osobg. W tej klasyfikacji Polska zajmuje dopiero 12 miejsce, wy-
przedzajac nieznacznie Wegry, dla ktérych wartos¢ tego wskaznika wynosi
187 USD/osobg. Do krajéw dla ktérych warto$¢ wskaznika gestosci jest najwyz-
sza naleza Luksemburg — 3 154,8 USD/osobe¢ (dane za 2009 r.), Holandia —
1 941,1 USD/osobg (dane za 2009 r.) oraz Niemcy — 1 901,9 USD/osobg¢ (dane
za 2008 r.). W przypadku Polski wskaznik gestosci w stosunku do 1999 r.
wzrést 2,4-krotnie. Najwyzszy wzrost wskaznika gestosci w tym okresie odno-
towaly Republika Czeska oraz Grecja — 3,4-krotnie, przy czym w przypadku
Grecji dane dotycza okresu do 2007 r.
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Tabela 2

Wartos$¢ wskaznika gestosci w wybranych krajach europejskich (w USD na osobg)

Lp. Pafstwa 1999 2002 2006 2010 5 gln(;i/‘;ggg
Unia Europejska (15) 7133 | 7689 | 12519 1374,0%%% | 192,6%
1 | Luksemburg 17419 | 19405 | 27637 3154,8% 181,1%
2 | Holandia 10189 | 11501 | 1532.1 1941,1% 190,5%
3 |Niemcy 9280 | 9096 | 13249 1901,9% |  204,9%
4 |Francja 6955 | 7181 | 16099 13033 187.4%
5 |Belgia 671,8 | 6778 | 10133 1227,5% 182,7%
7 | Finlandia 4639 | 4731 | 7509 845,8 182,3%
8 |Hiszpania 400,5 | 4917 | 8441 8358 208,7%
9 | Wiochy 4972 | 5469 | 8263 781,1 157,1%
10 Republika Czeska 120,3 168,2 321,0 408,8 339,9%
11 | Grecja 104,6 1337 | 2728 353,4%% 338,0%
12 | Polska 80,0 934 | 1357 1932 241,5%
13 | Wegry 69,5 111,8 189,8 187.6 269,8%

* dane za 2009 r.,
** dane za 2008 r.,
*** dane za 2007 r.

Zrédto: jak do tab. 1.

Jak juz wczesniej wspomniano wielkos¢ sktadki przypisanej brutto na pol-
skim rynku ubezpieczenn wyniosta w 2010 r. 22 739 mln zt. Do najwigkszych
towarzystw ubezpieczeniowych, pod wzgledem wielkosci sktadki, w 2010 r.
nalezaty:

PZU SA — sktadka 7 784 mln z1,

STU ERGO HESTIA SA - sktadka 2 345 min zt,

TUiR WARTA SA —sktadka 1 996 min zt,

TUiR ALLIANZ POLSKA SA - sktadka 1 734 min zt,

INTERRISK TU SA Vienna Insurance Group — sktadka 1 046 mln zt".

Udzial w rynku ubezpieczenn wymienionych wyzej spétek tacznie stanowi
65,5%, przy czym dominujacq pozycje zajmuje PZU SA, ktérego udziat
w pierwszej piatce zaktadéw ubezpieczeniowych wynosi 55,2%.

Rysunek 1 przedstawia udziat w polskim rynku ubezpieczen najwigkszych
spotek w latach 1999-2010.

13 Wedtug danych KNF, www.knf.pl
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Rys 1. Udzial w rynku najwigkszych Towarzystw Ubezpieczeniowych w Polsce
w latach 1999-2010

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF, www.knf.gov.pl

W latach 1999-2010 na polskim rynku ubezpieczenn najwigksze udziaty
w rynku miaty wymienione wczesniej spotki, tj. PZU, STU Ergo Hestia, TUiR
Warta, TUIR Allianz Polska, Interrisk Vienna Insurance Group (do 2006 r.
TUiR Cigna STU TUW). Pozycja PZU na rynku ubezpieczen, mierzona warto-
Scig zebranej sktadki, umacniata si¢ do roku 2001, w ktérym udziat PZU na ryn-
ku wyniést 57,3%. Jednak od 2002 r. PZU znaczaco tracitlo swoje udziaty, do
poziomu 34,2%. Réwniez udziat Towarzystwa Ubezpieczeniowego Warta obni-
zyl si¢ w analizowanym okresie z 13,3% w 1999 r. do 8,8% w roku 2010.
Zwigkszyta si¢ natomiast konkurencyjno$¢ pozostatych towarzystw ubezpiecze-
niowych. Wzrost udziatu w rynku STU Ergo Hestia oraz TUiR Allianz Polska
SA wyniést w przypadku obu spétek 5,7 punktu procentowego. Obecnie Ergo
Hestia zajmuje druga pozycj¢ na rynku pod wzgledem wielkosci zebranej sktad-
ki. Stopniowo swoja pozycje¢ na rynku umacnia takze Interrisk TU SA, ktdrego
udziat wzrdst od 0,6% w 1999 r. do 4,6% w 2010 1.

Jak pokazuja powyzsze dane dekoncentracja rynku ubezpieczen w Polsce
nastgpuje stopniowo. Mimo utraty udziatéw w rynku dwéch dominujacych to-
warzystw ubezpieczeniowych oraz zwigkszajacej si¢ roli pozostatych, PZU
nadal kontroluje jedng trzecia rynku ubezpieczen majatkowych. Jesli dziatania
podejmowane przez zarzad spotki, majace na celu zwigkszenie udziatu w rynku,
przyniosa pozytywne rezultaty — spadek udziatu PZU w rynku ubezpieczenio-
wym powinien ulec zahamowaniu. Najmniejszy udzial w rynku ma spétka Inter-
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risk, o ile jednak zachowa dotychczasowe relatywnie wysokie tempo wzrostu
dystans wobec pozostatych towarzystw na przestrzeni kliku najblizszych lat
ulegnie zmniejszeniu.

4. CZYNNIKI EKONOMICZNE WPLYWAJACE NA SEKTOR UBEZPIECZEN
MAJATKOWYCH - ANALIZA ILOSCIOWA

Korespondujac z rozwigzaniami zastosowanymi w literaturze, zdecydowano
si¢ na podjecie analizy polskiego rynku towarzystw ubezpieczeniowych dziatu II
w latach 2000-2010, przy czym uwzgledniono pewna specyfike rynku polskie-
go. Rynek ubezpieczeniowy jest opisywany przez dane finansowe pochodzace
z towarzystw ubezpieczeniowych i te dane s3 dalszym przedmiotem analizy.
Wyodrgbniono podstawowe parametry mogace mie¢ znaczenie dla prowadzone-
go badania, zmienne te mozna podzieli¢ na trzy grupy, pierwsza grupa charakte-
ryzuje skale dziatalnoSci towarzystw ubezpieczeniowych, naleza do nich suma
bilansowa, sktadka przypisana brutto oraz liczba ubezpieczonych. Wybrane
zmienne pozwalaja na oszacowanie wielkosci towarzystw ubezpieczeniowych,
oraz kierunku jej zmian. Suma bilansowa pozwala na okreslenie mozliwosci
kapitatowych towarzystw ubezpieczeniowych, przyrost zysku a takze dynamike
rozwoju. Z kolei sktadka brutto dostarcza informacji pozwalajacych odpowie-
dzie¢ na pytanie w jakim stopniu nabywcy ubezpieczen chca przetransferowac
ryzyko na towarzystwa ubezpieczeniowe, a takze czy posiadaja na to Srodki
finansowe. Natomiast liczba ubezpieczonych w ubezpieczeniach grupowych
okresla, grupg oséb objetych ubezpieczeniami, co moze by¢ argumentem po-
$rednim $wiadczacym o $swiadomosci ubezpieczeniowej oraz kierunku rozwoju
rynku.

Druga grupa to wybrane wskazniki rentownosci. Zaliczono do nich rentow-
nos$¢ kapitatu wilasnego, rentownos¢ dziatalnosci lokacyjnej a takze kategorie
wyniku finansowego netto. Fundamentalne wielkosci pozwalaja na oszacowanie
efektywnosci wykorzystywanego kapitatu, dzigki nim analiza bedzie okreslata
trendy w zakresie rentownosci. Postuzono si¢ réwniez wskaznikiem charaktery-
zujacym sprawno$¢ inwestycji lokacyjnych, co moze pokazaé skalg ryzyka ak-
ceptowanego przez towarzystwa ubezpieczeniowe przy lokowaniu wolnych
srodkéw finansowych.

W trzeciej grupie znalazty si¢ wskazniki kosztéw. Nalezg do niej wskaznik
szkodowosci brutto, wskaznik kosztéw akwizycji, wskaznik kosztéw admini-
stracyjnych. Te wskazniki sgq wielkosciami charakteryzujacymi sprawnos¢ dzia-
fania towarzystw ubezpieczeniowych. Wskaznik szkodowosci jest to stosunek
odszkodowan i $§wiadczen, z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw na nie wy-
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placone odszkodowania i $wiadczenia, do sktadki zarobionej'. Analiza tych
wskaznikéw pozwoli na okreslenie trendéw w zakresie kosztéw jakie musza
ponie$¢ towarzystwa ubezpieczeniowe w celu zwigkszenia bazy klientéw. Szko-
dowos¢ brutto jest wielkos$cia, dzigki ktérej mozna poznaé jakos¢ portfela ubez-
pieczen posiadanych w towarzystwach ubezpieczeniowych i dzigki temu odpo-
wiedzie¢ na pytanie czy towarzystwo ubezpieczeniowe swojq oferta przyciaga
klienta szkodowego czy tez dokonuje pozytywnej selekcji klienta. Analizujac
zagregowany rynek, duza wartoscia bedzie analiza trendéw wystgpujacych
w tych wskaznikach w powigzaniu ze zmiennymi makroekonomicznymi.

Chcac okredli¢ przyczyny zmiennosci danych charakteryzujacych towarzy-
stwa ubezpieczeniowe postuzono si¢ najwazniejszymi zmiennymi makroekono-
micznymi, do ktérych naleza:

e inflacja,
stopa bezrobocia,

PKB,

sprzedaz detaliczna,

dochody realne ludnosci do dyspozycji,
naktady inwestycyjne,

kursy walut USD, EUR, CHF,

stopa zwrotu z indeksu WIG.

Analizowane zmienne zostaty przedstawione w formie wektoréw, pozwala-
jacych na sledzenie zachodzacych zmian oraz wykonanie niezbg¢dnych obliczen.
Wybdr zmiennych takich jak: inflacja, stopa bezrobocia czy PKB ma za zadanie
wykrycie zalezno$ci pomigdzy wzrostem gospodarki jako takiej czy dynamika
zmian na rynku pracy a sytuacja finansowa towarzystw ubezpieczeniowych.
Kolejne zmienne dotycza mozliwosci finansowych ludnosci, sq to sprzedaz deta-
liczna oraz dochody realne ludno$ci. Znaczenie tychze zmiennych dla towa-
rzystw ubezpieczeniowych wydaje si¢ istotne a korelacja wystepujaca pomiedzy
nimi a analizowanymi danymi bedzie podstawa do wciagni¢cia wnioskéw. Ko-
lejna grupa to zagregowane naklady inwestycyjne w gospodarce oraz zmienno-
$ci najwazniejszych kurséw. Ma to by¢ pomocne w znalezieniu zaleznosci po-
miedzy trendami inwestycyjnymi oraz transferami walut pomigdzy gospodarka
krajowa a zagranica. Jedyng zmienna charakteryzujacq rynek kapitatowy jest
stopa zwrotu z indeksu WIG.

Dzigki wykorzystaniu wskaznika korelacji Pearsona, zbadano zaleznosci
poszczegblnych zmiennych w szeregach czasowych. Zalozono, ze sita oddzia-
tywania zmiennych opisywana przez korelacj¢ bedzie okreslana jako:

e bardzo silna w przypadku wartosci bezwzglednej 0,7 i powyzej,

e silna w przypadku wartosci bezwzglednej od 0,5 do 0,69.

4 Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 28.12.2009 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, DzU 2009, nr 226, poz. 1825.
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Natomiast wartosci ponizej 0,5 beda traktowane jako brak wptywu zmien-
nych na analizowane dane.

W wyniku analiz danych za lata 2000-2010 powstata matryca zaleznosci
analizujaca wplyw wybranych zmiennych na sytuacje finansowa towarzystw
ubezpieczeniowych. Szczegbty zawarte sa w kolejnych tab. 3, 4, 5. Analizowane
zmienne okreslajace wielko$¢ towarzystw ubezpieczeniowych sa ze sobg mocno
powiazane, najstabsza korelacje wykazuje suma bilansowa oraz liczba oséb
ubezpieczonych.

Tabela 3

Matryca korelacji zmiennych okreslajacych wielkos¢ towarzystw ubezpieczeniowych

Sktadki brutto Suma bilansowa L;i;jr?;c?lsgvbuilgg:_

wtys. zt wtys. zt czeniach grupowych
Sktadki brutto w tys. zt X 0,977 0,724
Suma bilansowa w tys. zt X X 0,522
PKB 0,101 0,257 -0,527
Inflacja -0,329 -0,416 0,461
Naktady inwestycyjne 0,337 0,527 -0,473
Bezrobocie -0,764 -0,768 -0,417
Sprzedaz detaliczna 0,119 0,287 -0,395
Dochody realne ludnosci 0,565 0,652 0,030

Wskaznik szkodowosci

brutto -0,256 -0,419 0,802
Indeks WIG 0,065 -0,070 0,071
Kurs USD -0,819 -0,901 -0,181
Kurs EUR 0,009 —-0,009 0,063
Kurs CHF 0,333 0,210 0,560

Zré6dto: analizy whasne.

Wielkos¢ towarzystw ubezpieczeniowych jest zalezna od zbieranego przy-
pisu oraz sumy bilansowej, zalezno$¢ ta jest uwypuklona dodatnig korelacja.
Pomigdzy przypisem a liczba oséb ubezpieczonych w ubezpieczeniach grupo-
wych (LOU) wystgpuje korelacja 0,72, wskazujaca bardzo silng zaleznos¢.
Z kolei LOU nie wptywa tak znaczaco na sum¢ bilansowa, oznacza to, ze ubez-
pieczenia grupowe nie oddziatlujg znaczaco na wielko$¢ towarzystw ubezpiecze-
niowych. Zaskakuje fakt, Ze zmienne makroekonomiczne opisujace wzrost go-
spodarki krajowej oraz jej stabilno$¢ ekonomiczng (inflacja) nie wptywaja na
wielko$¢ towarzystw ubezpieczeniowych, pomigdzy zmianami PKB oraz anali-
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zowanym zmiennymi nie ma znaczacego powigzania. Tak samo jak w przypad-
ku naktadéw inwestycyjnych.

Ciekawym faktem jest informacja, ze warto$ci zmiennych makroekono-
micznych opisujacych sytuacje ludnosci, jak: bezrobocie, czy dochody realne
ludno$ci maja wptyw na wielkos$¢ towarzystw ubezpieczeniowych. Wspétczyn-
nik korelacji ma wysokie wartosci ujemne w przypadku bezrobocia, a takze
wystepuje dodatnia korelacja z dochodami ludnos$ci. Koncowe analizy wskazuja,
ze wskaznik szkodowosci wptywa na LOU, co wydaje si¢ logiczne, poniewaz
czym wigksza populacja jest brana pod uwage tym rozklad szkéd w prébie jest
bardziej rozleglty. W przypadku kurséw walutowych jedynie kurs USD jest
ujemnie skorelowany ze sktadka i sumg bilansowa.

W tab. 4 pokazano korelacj¢ zmiennych charakteryzujacych rentowno$é
towarzystw ubezpieczeniowych z analizowanymi zmiennymi makroekonomicz-
nymi. Na uwagg zastuguja nastgpujace fakty, rentowno$¢ dziatalnosci lokacyjnej
nie jest opisywana w statystycznie istotny sposéb przez jakakolwiek z analizo-
wanych zmiennych.

Tabela 4

Matryca korelacji zmiennych okreslajacych rentownos¢ towarzystw ubezpieczeniowych

Wynik finansowy , . Rep town()’s'c?
netto w tys. 7t Wskaznik ROE dflalalnpsg
okacyjnej
Liczba oséb ubezpieczonych
w ubezpieczeniach grupowych 0,19 0,15 0,32
Sktadki brutto w tys. zt 0,825 0,243 0,081
Suma bilansowa w tys. zt 0,870 0,275 -0,037
Wskaznik szkodowosci brutto -0,504 -0,288 0,409
PKB 0,296 0,098 -0,087
Inflacja -0,474 -0,569 0,362
Bezrobocie -0,569 0,125 -0,053
Sprzedaz detaliczna 0,193 -0,165 -0,463
Dochody realne ludnosci 0,618 0,099 0,083
Naktady inwestycyjne 0,577 0,229 -0,112
Indeks WIG 0,021 0,325 0,073
Kurs USD —0,798 -0,289 0,244
Kurs EUR -0,112 -0,074 -0,099
Kurs CHF 0,073 0,036 0,188

Zrédto: jak do tab. 3.
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Dane w tab. 4 wskazuja na silne badZ bardzo silne powigzanie wigkszosci
zmiennych z wynikiem finansowym netto. Co ciekawe wskaznik ROE oraz ren-
townos¢ dziatalnos$ci lokacyjnej nie wykazuja zalezno$ci od wybranych zmien-
nych.

Tab. 5 charakteryzuje korelacje wskaznikéw sprawnosci dziatania ze
zmiennymi makroekonomicznymi. Uzyskane wyniki sg zastanawiajace, bowiem
wyraznie wida¢, ze szkodowos$¢ jest zwigzana z LOU oraz kursem USD w spo-
s6b dodatni, ale ujemnie ze sprzedaza detaliczng oraz naktadami inwestycyjnymi.

Tabela 5

Matryca korelacji zmiennych okreslajacych koszty TU

Wskaznik szko- Wskaznik kosz- Wskaznik kosz-

dowosci brutto tow akwizycji tow administracji
Liczba oséb ubezpieczonych

w ubezpieczeniach grupowych 0,80 0,65 —0,62

Sktadki brutto w tys. zt -0,256 0,973 -0,959
Suma bilansowa w tys. zt -0,419 0,965 -0,974
PKB -0,401 0,222 -0,273
Inflacja 0,475 -0,409 0,435
Bezrobocie -0,072 —-0,658 0,714
Sprzedaz detaliczna -0,585 0,159 -0,223
Dochody realne ludnosci -0,307 0,538 -0,507
Naktady inwestycyjne —0,696 0,437 —0,486
Indeks WIG 0,026 0,102 -0,020
Kurs USD 0,572 -0,850 0,868
Kurs EUR -0,028 0,119 -0,116
Kurs CHF 0,300 0,351 -0,327

Zrédto: jak do tab. 3.

Wskazniki kosztéw administracji oraz kosztéw akwizycji sa powigzane
z LOU, wartos$cia sktadki oraz suma bilansowa, przy czym korelacja jest od-
wrotna. Dodatkowo na te wskazniki wptywa réwniez bezrobocie i dochody real-
ne ludnosci a takze kurs USD.

Wyciagajac wnioski odnos$nie sity korelacji pomigdzy trzema grupami wy-
branych wskaznikéw, a zmiennymi wzigtymi pod uwagg, nalezy zaznaczy¢, ze
nie mozna wyrdzni¢ jednego procesu, ktéry wptywalby generalnie na wszystkie
analizowane zmienne charakteryzujace sytuacj¢ finansowa towarzystw ubezpie-
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czeniowych. Tak wigc zmiany zachodzace w gospodarce w rézny sposéb od-
dziatuja na sytuacj¢ finansowq towarzystw ubezpieczeniowych.

5. PODSUMOWANIE

Analizujac uzyskane wyniki, mozna pokusi¢ si¢ o wyciggnigcie pewnych
wnioskéw. Pierwszym analizowanym obszarem jest wielko$¢ towarzystw ubez-
pieczeniowych. Wskazniki okreslajace wielko$¢ towarzystw ubezpieczeniowych
(suma bilansowa czy sktadka brutto) zaleza od bezposredniego dzialania opera-
cyjnego. Przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe sg tym wigksze im wigcej zbieraja
przypisu, natomiast ubezpieczenia grupowe i liczba oséb w nich uczestniczacych
nie maja wigkszego znaczenia dla wielko$ci towarzystw ubezpieczeniowych.

Dane makroekonomiczne takie jak bezrobocie sg istotne dla towarzystw
ubezpieczeniowych dziatu II, wskaznik ten jest skorelowany odwrotnie z warto-
$cig sumy bilansowej oraz przypisem sktadki brutto. Czym wyzsze bezrobocie
tym wartos¢ sumy bilansowej spada, maleje rowniez sktadka brutto. Spadek
bezrobocia wptywa na wzrost tych wielkosci. Duze znaczenie dla rynku towa-
rzystw ubezpieczeniowych maja réwniez realne dochody ludnosci, ich wzrost
powoduje wzrost sumy bilansowej. Wynika z tego, ze grupa klientéw szczegdl-
nie istotng dla polskich towarzystw ubezpieczeniowych sa osoby fizyczne, bo-
wiem to one decyduja o ich prosperity. Na to wskazuje réwniez brak powigzania
z PKB oraz naktadami inwestycyjnymi, czyli kondycja przedsigbiorstw oraz sam
wzrost gospodarki jest tutaj wskaznikiem drugorzednym. Kurs USD jest skore-
lowany ujemnie z sumg bilansowa i przypisem, czyli czym silniejszy zioty tym
sektor towarzystw ubezpieczeniowych wzrasta.

Rentownos¢ kapitatu wlasnego oraz rentowno$¢ dzialalnosci lokacyjnej
praktycznie nie jest zwigzana z jakimikolwiek zmiennymi makroekonomiczny-
mi. W przypadku dziatalnosci lokacyjnej jest to o tyle zrozumiate, Zze jest to
dziatalnos¢ o charakterze uzupetniajacym czy pomocniczym w stosunku do pod-
stawowej dziatalnosci towarzystw ubezpieczeniowych, natomiast kapitat wlasny
podlega innym zaleznosciom, ktérych nie objasniaja zaproponowane zmienne.
W przypadku wskaznikéw rentownosci jedynie wynik finansowy netto jest za-
lezny od przypisu oraz sumy bilansowej. Zaleznos¢ ta jest wyrazna. Oznacza to,
ze wieksze przedsiebiorstwa na rynku towarzystw ubezpieczeniowych dziatu II
sa efektywniejsze. Co ciekawe LOU nie wptywa na wynik finansowy, tak wigc
liczba 0s6b ubezpieczonych nie ma znaczenia operacyjnego dla towarzystw
ubezpieczeniowych, tym bardziej ze dodatkowo powiazana jest ze zwigkszona
szkodowoscia.

Wskaznik szkodowosci jest zwiazany z wynikiem finansowym korelacja
—0,50 co wydaje si¢ warto$cia mala. Jest to dziwne, bowiem oznacza, ze
szkodowo$¢ odnotowywana przez towarzystwa ubezpieczeniowe nie ma rady-
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kalnego wptywu na ich zyskownos¢. Dodatkowo wyniki finansowe towa-
rzystw ubezpieczeniowych sa zalezne od kondycji finansowej ludnosci i po-
ziomu zatrudnienia.

Zaskakuje ujemna zalezno$¢ wyniku finansowego od kursu USD, co moze
oznaczac, ze silny ztoty to wigksza zyskowno$¢ towarzystw ubezpieczeniowych.
Ten proces moze wiaza¢ si¢ z kosztami reasekuracji lub innym trendem repre-
zentowanym przez umacniajaca si¢ polska walute, ktéry tutaj nie zostat ujaw-
niony.

Ostatnia grupa zmiennych uwydatnia jeszcze inne procesy. Koszty admini-
stracyjne zachowuja si¢ tak jak czynniki wplywajace negatywnie na wielko$¢
i dochodowos$¢ towarzystw ubezpieczeniowych. Wskazniki kosztéw akwizycji
sq pozytywnie skorelowane z bezrobociem, czyli zmienng wptywajaca na spa-
dek efektywnosci towarzystw ubezpieczeniowych. Ponadto wykazuja silna kore-
lacj¢ z kursem USD, czyli tutaj mamy do czynienia z podobnym trendem,
wzrost kursu USD to wzrost wskaznika kosztéw administracyjnych. Koszty
akwizycji w wigkszym stopniu zalezne sa od wielkosci sktadki, w zwiazku z tym
sa silnie skorelowane z LOU, skladka brutto oraz suma bilansowa. Ujemna kore-
lacja wystgpuje w przypadku bezrobocia oraz kursu USD. Moze to $wiadczy¢
o zmienno$ci kosztéw akwizycji, ktére sa specyficzng pozycja kosztowa ,,za
sukces”, wystgpujaca jedynie w przypadku pozyskania klientéw, tak wigc ta
pozycja bedzie skorelowana ze zmiennymi wplywajacymi na wzrost lub spadek
sktadki w towarzystwach ubezpieczeniowych. Ostatnim wskaznikiem w tej gru-
pie jest wskaznik szkodowosci, ktéry wykazuje znaczaca korelacj¢ jedynie
z LOU. Oznacza to, ze pozyskujac wigksza liczbe klientéw w ubezpieczeniach
grupowych, towarzystwa ubezpieczeniowe zmuszone sa do zaktadania wyz-
szych rezerw m. in. na wypltacenie potencjalnych odszkodowan.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze sformutowanej hipotezy nie mozna
w petni udowodnié. Nie ma prostego przeniesienia kondycji gospodarki na efek-
tywnos¢ towarzystw ubezpieczeniowych dziatu II. Powiazania ekonomiczne sa
bardziej skomplikowane. Jedynie czg¢$¢ z wybranych zmiennych, tj. opisujacych
kondycj¢ ekonomiczna ludnosci, silnie oddziatuje na efektywno$¢ towarzystw
ubezpieczeniowych.
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IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS OF INSURANCE COMPANIES
EFFICIENCY IN POLAND

The main aim of the article is a description of financial situation of Non-life Insurance
Companies in relation to macroeconomic circumstances. To examine the strength of correlation
between the analyzed variables authors used Pearson's correlation coefficient. The analysis was
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realized among three groups of indicators characterizing the Insurance Companies depending on
chosen macroeconomic variables. The analysis was performed on aggregated data for the entire
non life insurance sector. The results are not unequivocal. It cannot be established an unitary
process that has an influence on Non-Life Insurance Companies financial situation. But the
indicators of the population economic situation may be distinguished as clearly correlated with
Non-Life Insurance Companies financial situation.
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