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FORMA PRAWNA ZAKEADU UBEZPIECZEN
MAJATKOWYCH A JEGO EFEKTYWNOSC

Streszczenie: Celem badania jest rozpoznanie, jakie znaczenie dla efektywnosci zakta-
dow ubezpieczen majatkowych ma ich forma prawna. Analiza objeto 29 zakladow dzia-
tajacych w Polsce w latach 2002-2017, w tym 21 spotek akcyjnych i 8 towarzystw ubez-
pieczen wzajemnych (TUW). Efektywno$¢ oszacowano parametryczng metodg SFA.
Badania wykazaly, ze zaktady funkcjonujace w formie spotek akcyjnych byty w catym
analizowanym okresie efektywniejsze niz TUW, $rednio 51,2% versus 42,5%, przy
czym roéznica ta miata tendencje spadkows. Na efektywnos¢ obu rodzajow zaktadow
pozytywnie wptywat wzrost ich rozmiaréw dzialania, mierzonego aktywami i sktadka
przypisang brutto. Oba rodzaje zaktadow poprawialy swa efektywnos¢ w srodowisku
niskiej inflacji i niskiej dynamiki wzrostu PKB, a takze wyzszej konkurencji w sektorze.
Redukcja kosztow dzialania w relacji do pozyskiwanej sktadki miata dodatni wptyw na
efektywnos$¢ spotek akeyjnych.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia majatkowe, efektywnosé, Stochastic Frontier Analysis.
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Wprowadzenie

Sektor ubezpieczen dziatu II' jest istotng czescig gospodarki i systemu fi-
nansowego. Dostarcza on m.in. takich ustug finansowych, jak ubezpieczenia
casco 1 odpowiedzialno$ci cywilnej z tytulu uzytkowania pojazdow ladowych,

.....

ten ubezpiecza przed ryzykiem powstania szkod rzeczowych, ryzykiem finan-

Zgodnie z Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 roku o dzialalnosci ubezpieczeniowe;j i reasekura-
cyjnej sektor ubezpieczen w Polsce dzieli si¢ na dwa dziaty: 1. Ubezpieczenie na zycie i II. Po-
zostale ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe. W dalszej czgsci ubezpieczenia
dziatu II beda okreslane jako ubezpieczenia majatkowe.
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sowym czy odpowiedzialnoscig cywilng wystepujaca w dziatalnosci gospodar-
czej. Na koniec 2017 roku warto$¢ aktywow tego sektora wynosita 92 mld zt, co
stanowilo okoto 4,6% produktu krajowego brutto Polski. Zgodnie z danymi Pol-
skiej Izby Ubezpieczen (PIU) dominujaca grupg oferowanych ubezpieczen sa
ubezpieczenia komunikacyjne, tj. zaliczane do grupy 3 i grupy 10, odpowiednio:
ubezpieczenia casco pojazdow ladowych i odpowiedzialno$ci cywilnej z tytutu
ich posiadania. Sktadka ubezpieczen komunikacyjnych w latach 2002-2017 sta-
nowita $rednio 60% sktadki sektora ubezpieczen majatkowych®.

Wzrost liczby transakcji kupna mieszkan finansowanych kredytem banko-
wym przyczynil si¢ do wzrostu skali ubezpieczen obejmujacych swa ochrong
nieruchomosci bedace zabezpieczeniem wierzytelnosci kredytowych. Ponadto
stosowanie m.in. ubezpieczen od utraty zrodet dochodéw przy udzielaniu kredy-
tow dla gospodarstw domowych sprawito, ze ubezpieczenia majatkowe staly sie
nieodlaczna czescia dziatalnosci kredytowej bankoéw. Z kolei w dziatalnosci
gospodarczej potrzeba ochrony przedsiebiorstw przed skutkami ryzyka katastro-
ficznego, finansowego czy odpowiedzialno$ci cywilnej spowodowata, ze ubez-
pieczenia staly si¢ niezbedne dla wlasciwego zarzadzania przedsicbiorstwami.
Efektywne dziatanie zaktadow ubezpieczen przyczynito si¢ do zachowania ich
wyplacalnosci, a takze obnizenia kosztow ubezpieczenia oraz posrednio — do
poprawy dochodowosci 1 stabilnosci finansowej sektora przedsigbiorstw i sytua-
cji budzetow gospodarstw domowych.

1. Cel i zakres badania

Znaczenie ubezpieczen majatkowych dla sektora przedsigbiorstw i budze-
tow domowych oraz wzrost zainteresowania prowadzeniem dziatalnosci ubez-
pieczeniowej w formie towarzystw ubezpieczen wzajemnych (TUW) uzasadnia
potrzebe analizy efektywnosci zaktadow ubezpieczen majatkowych. Celem ba-
dania jest ocena efektywnosci zaktadow ubezpieczen i wptywu formy prawnej,
w jakiej one funkcjonuja, na poziom ich efektywnosci. Ocena efektywnosci za-
ktadow ubezpieczen w Polsce, w szczegdlnosci prowadzona osobno dla grup:
spotek akcyjnych i TUW, nie jest czestym tematem publikowanych badan. Ni-
niejsze opracowanie wypeia t¢ istniejagca w literaturze ekonomicznej lukg.

2 Udziat ubezpieczen komunikacyjnych w sktadce sektora ubezpieczen majatkowych zmieniat sie
od 64% w 2002 roku do 59% w 2017 roku [Zob. PIU, 2018].
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W badaniu postawiono dwie hipotezy wskazujace, ze: 1) zaktady ubezpie-
czen funkcjonujace w formie spotek akcyjnych sg bardziej efektywne niz zakta-
dy o statusie TUW; 2) w przypadku obu rodzajéow zaktadow wzrost rozmiaréw
dzialania wptywa pozytywnie na ich efektywnosc.

Pozostata czgs¢ artykulu ma nastgpujaca strukture. W kolejnym punkcie
przedstawiono sytuacj¢ sektora ubezpieczen majatkowych w Polsce, w nastep-
nym — wnioski z przegladu literatury, a w dalszym — zrédta danych, metody
1 wyniki badan. Artykul zwienczono podsumowaniem.

2. Sektor ubezpieczen majatkowych w Polsce

W latach 2002-2017 liczba dziatajacych zakladoéw ubezpieczen majatko-
wych zmniejszyta si¢ z 36 do 34 (zob. rys. 1). Istotne zmiany w tej liczbie miaty
miejsce przed przystapieniem Polski do UE. Rynek ubezpieczen majatkowych
jest silnie skoncentrowany. Dominujacym zaktadem jest PZU, przy czym jego
udziat w sktadce przypisanej brutto (SPB) sektora ubezpieczen majatkowych
zmniejszyt si¢ z 56% w 2002 roku do 33% w 2017 roku. Przyczynito si¢ to do
istotnego obnizenia koncentracji sektora. Wskaznik koncentracji rynku CRS
definiowany jako udzial pigciu najwickszych zakladow ubezpieczen w SPB
sektora ubezpieczen majatkowych obnizyt si¢ z 82% w 2002 roku do 63%
w 2011 roku. Na podniesienie koncentracji sektora w kolejnych latach znaczacy
wpltyw mialy trzy konsolidacje, tj. przejecie HDI Asekuracja TU przez TUiR
Warta w 2012 roku, MTU przez ERGO Hesti¢ w 2014 roku i Benefii TU przez
Compensa TU w 2015 roku’.

Na kierunki rozwoju i sytuacj¢ finansowg sektora ubezpieczen majatko-
wych istotny wptyw miaty dokonujace si¢ w nim zmiany strukturalne. Po wielo-
letniej dominacji zaktadow kontrolowanych przez inwestoréow krajowych (gtow-
nie Skarb Panstwa) od 2009 roku wigkszo$¢ aktywdéw w sektorze posiadaty
zaklady z wigkszosciowym kapitatem zagranicznym. W latach 2002-2017 funk-
cjonowato okoto 20 podmiotow kontrolowanych przez zagranicznych inwesto-
row i okoto 10 — przez krajowych®. W poczatkowych latach najwickszy udziat
w SPB sektora miaty zaktady kontrolowane przez inwestorow krajowych (okoto

3 Zgodnie z danymi KNF udziat zaktadow w SPB sektora przed potaczeniami wynosit: HDI

Asekuracja TU — 4% i TUIR Warta — 9%; MTU — 3,2% i ERGO Hestia — 11,1% oraz Benefia
TU —0,9% i Compensa TU — 3,5% [www 1].

Liczba spétek kontrolowanych przez inwestorow zagranicznych zmniejszyta si¢ z 22 w 2002
roku do 20 w 2007 roku i 21 w 2017 roku [www 1].
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62% w 2002 roku). Jednak poczawszy od 2009 roku, sektor zostat zdominowany
przez spoiki kontrolowane przez podmioty zagraniczne, ktorych udziat w SPB
sektora wzrost do 58% w 2017 roku. W Polsce dziatat tylko jeden oddziat za-
graniczny, ktory w 2009 roku zostat zlikwidowany. Jego $redni udzial w SPB
sektora wynosit okoto 0,004%.
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Rys. 1. Liczba dziatajacych zaktadow ubezpieczen majatkowych i wskaznik
koncentracji CRS5 tego sektora w Polsce w latach 2002-2017

Zrodto: Raporty Roczne PIU [b.r.].

W latach 2002-2017 wartos¢ SPB ubezpieczen majatkowych systematycz-
nie wzrastata (por. rys. 2). Wejscie Polski do UE stato si¢ pozytywnym impul-
sem dla rozwoju technologicznego sektora, co w potaczeniu z poprawiajacg si¢
sytuacja gospodarcza pozwolitlo na wzrost jego SPB. Dynamika wzrostu SPB
wyraznie zmniejszyta si¢ w 2009 roku i w latach 2011-2015, co m.in. wynikato
z negatywnego wptywu $wiatowego kryzysu finansowego oraz silnej konkuren-
cji na rynku ubezpieczen komunikacyjnych, prowadzacej do niedoszacowania
cen polis ubezpieczeniowych. Ten drugi proces doprowadzit do istotnego pogor-
szenia si¢ wynikow zaktadow i w konsekwencji ostabit ich stabilno$¢ finanso-
wa’ [NBP, 2015, s. 12].

3 Spowodowane silng konkurencja pogorszenie rentownosci sektora bylo na tyle powazne, ze we
wrzesniu 2015 roku KNF wezwatla zaktady ubezpieczen do dostosowania cen polis ubezpieczen
komunikacyjnych do poziomdéw umozliwiajacych pokrycie zwigkszonych kosztow prowadzenia
dziatalno$ci ubezpieczeniowej, wynikajacych m.in. ze wzrostu kosztow akwizycji, podniesienia
jakosci odszkodowan zwigzanych z koniecznoscig realizacji wyrokow sadowych i pokrywa-
niem kosztdéw wynajmu pojazdu zastgpczego, zakupienia oryginalnych czesci zamiennych, po-
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Rys. 2. SPB i aktywa sektora ubezpieczen majatkowych w Polsce w latach 2002-2017
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie: Raporty Roczne PIU [b.r.].

Na wartos¢ aktywow sektora istotny wptyw miala biezaca aktywno$¢ za-
ktadow, a takze zmiany w wycenie obligacji skarbowych, bedacych ich podsta-
wowym narzgdziem inwestycyjnym. Znaczny wzrost rentownosci piecio- i dzie-
sigcioletnich obligacji skarbowych w latach 2004 i 2009, odpowiednio do
poziomu 7,5% i 6,4%, przyczynil si¢ m.in. do spadku wartosci portfela obligacji
i aktywow sektora.

Warto$¢ SPB sektora w relacji do PKB (wskaznik penetracji) pozostawata
stosunkowo stabilna i wynosita okoto 1,6%. Byta ona jednak znacznie nizsza niz
w krajach Europy Zachodniej’. Podobnie wskaznik ochrony ubezpieczeniowej
(wartos¢ SPB w sektorze na jednego mieszkanca), wynoszacy okoto 100 euro,
byt siedmiokrotnie nizszy od $redniej w krajach Unii Europejskiej’. Zaktady
ubezpieczen majatkowych pozyskiwaty sktadke gtownie z ubezpieczen komuni-
kacyjnych ($rednio okoto 60%). Udziat SPB dla innych rodzajéw ubezpieczen
w 2017 roku wynosit: 18% — ubezpieczenia mienia i po 7% — ubezpieczenia
finansowe i ubezpieczenia osobowe.

krycia kosztow rehabilitacji i leczenia oraz poszerzenia liczby osob uprawnionych do§wiadczen
w przypadku wypadku osoby bliskiej. Dziatania KNF przyczynily si¢ do znacznego wzrostu
cen 1 warto$ci zebranej sktadki ubezpieczen komunikacyjnych w II potowie 2015 roku i w ko-
lejnych latach [UOKIK, 2018, s. 6-8].
W 2016 roku wskaznik SPB do PKB wynosit m.in.: 3,5% w Wielkiej Brytanii i Niemczech, 3%
we Francji i Danii oraz 3% $rednio w UE; zob.: European Insurance... [2018].
W 2016 roku wskaznik SPB na jednego mieszkanca wynosit (w euro): 1600 w Danii, 1500
w Wielkiej Brytanii, 1200 we Francji i Irlandii, 700 w Finlandii oraz 700 $rednio w UE; zob.:
European Insurance... [2018].
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Sprzedaz za posrednictwem agencji byta podstawowym kanatem dystrybu-
cji ubezpieczen majatkowych. W latach 2002-2017 udziat tak zebranej sktadki
w SPB sektora wzrost z 39% do 59%. W tym samym czasie zaktady ubezpie-
czen zmniejszyty udziat SPB pochodzacej z wilasnej sprzedazy z 30% do 10%.
Banki staly si¢ waznymi agentami sprzedazy ubezpieczen majatkowych, w tym
szczegolnie ubezpieczen zwigzanych z ubezpieczaniem aktywow zabezpieczaja-
cych wierzytelnosci kredytowe bankow. W 2017 roku banki zebraty okoto 19%
catkowitej SPB sektora. W analizowanym okresie sektor ubezpieczen majatko-
wych generowat zyski, cho¢ wartosci wskaznikow rentownosci byly zmienne.
Wskaznik rentownosci aktywow ROA wzrést z 3,9% w 2002 roku do 9,8%
w 2006 roku, a nastepnie spadt do 2,4% w 2017 roku®.

Wicekszos¢ zaktadow ubezpieczen majatkowych dzialala w formie spotki
akcyjnej — $rednio 25 podmiotéw. Ich udziat w SPB sektora wahat si¢ od 99,3%
w 2002 roku do 94% w 2017 roku. W tym okresie liczba TUW wzrosta z 4 do 9,
a ich udziat w SPB sektora ubezpieczen majatkowych —z 0,7% do 6%.

Forma prawna zaktad6éw istotnie wplywata na sposob prowadzenia dziatal-
nosci i uzyskiwane efekty finansowe. Zasadniczy cel dziatania spotki akcyjnej
stanowi maksymalizacja zyskow dla zaspokojenia oczekiwan ich akcjonariuszy.
TUW z kolei dostarczaja ubezpieczen swoim czlonkom na zasadzie wzajemno-
§ci’. Zgodnie z ta zasada w umowie ubezpieczenia cztonek TUW wystepuje
jednoczes$nie jako odbiorca oraz — ze wzgledu na czlonkostwo w towarzystwie —
jako jego dostawca ubezpieczenia [Plonka, 2011]. Stosowanie przez TUW zasa-
dy wzajemnosci sprawia, ze wygenerowane zyski sag wykorzystywane jako zro-
dta finasowania ich misji spotecznej i rozszerzaja skal¢ jej realizacji na rzecz
swoich cztonkéw. Jest to jeden z powodow obnizania sktadki ubezpieczeniowej
oraz ostabienia zyskownosci TUW. Kreuje to jednak oczekiwang warto$¢ doda-
ng, co sprawia, ze zyskowno$¢ nie staje si¢ najwazniejszym kryterium oceny
dziatalno$ci TUW [Ptonka, 2013, s. 43-47].

8 Podane warto$ci wskaznikow wyznaczono na podstawie danych prezentowanych na stronie
internetowej Komisji Nadzoru Finansowego (Rynek ubezpieczeniowy) [www 2].

Idea ubezpieczen wzajemnych opiera si¢ na solidaryzmie grupowym i polega na tym, ze czton-
kowie towarzystwa wspoélnie zabezpieczaja si¢ przed negatywnymi skutkami zdarzen losowych
oraz sg gotowi do wzajemnego wynagradzania powstatych z tego tytutu strat [Janowicz-Lomott,
2016].

9
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3. Efektywnos$¢ zakladow ubezpieczen — stan wiedzy

Efektywnos¢ techniczna i efektywno$¢ kosztowa zakltadow ubezpieczen
staty si¢ w ostatnich latach przedmiotem wielu badan i zyskujg zainteresowanie
wsérod ekonomistow. Wigkszos¢ badan przeprowadzono jednak dla zaktadow
dzialajacych w wysoko rozwinietych krajach, gtéwnie w Stanach Zjednoczo-
nych i krajach strefy euro. Miedzy innymi Weiss [1991a], analizujagc metoda
Stochastic Frontier Analysis (SFA) efektywnos$¢ kosztowa zaktadow ubezpie-
czen w Stanach Zjednoczonych w latach 1980-1984, stwierdzita, Ze jej poziom
wahat si¢ od 67% do 88%. Z kolei badajac zakltady ubezpieczen majgtkowych
w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodniej i Japonii w latach 1975-1987,
zauwazyla znaczng zmienno$¢ w ich poziomie efektywnosci technicznej. Naj-
nizsza efektywno$¢ wystepowata w Japonii, a najwyzsza — w krajach Europy
Zachodniej [Weiss, 1991b]. Z kolei Bikker i van Leuvensteijn [2008], oceniajac
metoda SFA efektywno$¢ kosztowa okoto 100 zakladow ubezpieczen na zycie
w Holandii w latach 1995-2003, stwierdzili, Ze jej $rednia warto§¢ w sektorze
wyniosta okoto 75%.

Literatura przedmiotu wskazuje ponadto, Ze przy zastosowaniu réznych me-
tod uzyskiwane sa rozne wartosci efektywnos$ci zakladéw ubezpieczen. Cum-
mins i Zi [1998], analizujac za pomoca metod SFA i Data Envelopment Analysis
(DEA) prawie 500 zakladéw ubezpieczen na zycie dzialajacych w Stanach
Zjednoczonych w latach 1988-1992, zauwazyli, ze oceny efektywnosci uzyska-
ne metoda SFA byly zazwyczaj wyzsze niz metoda DEA. Potwierdzily to bada-
nia efektywnosci kosztowej i technicznej prowadzone przez Elinga i Luhnena
[2010] na probie 6,5 tys. zakladow ubezpieczen dziatajacych w 36 krajach
w latach 2002-2006. Stwierdzili, ze w przypadku metody DEA $rednia efektyw-
nos¢ techniczna wynosita odpowiednio 71% 1 50% dla zaktadow ubezpieczen na
zycie 1 majatkowych, a efektywnos¢ kosztowa — odpowiednio 59% i 38%.
Z kolei przy zastosowaniu metody SFA wskazniki efektywnos$ci technicznej
wynosily odpowiednio 84% i 81%, a efektywnosci kosztowej — 59% 1 74%.

W ocenach efektywno$ci mozna dostrzec rowniez roznice dotyczace tego sa-
mego sektora ubezpieczen. Fenn i in. [2008], szacujagc metoda SFA warto§¢ wskaz-
nikow efektywnosci kosztowej zakladow ubezpieczen majatkowych w Holandii
w latach 1995-2001, stwierdzili, ze jej $redni poziom wyniost 94%. Stosujac te sama
metodg, Rai [1996] stwierdzit, ze dla holenderskiego sektora ubezpieczen w latach
1988-1992 wskaznik efektywno$¢ wynosit 63% w przypadku duzych dziatajacych
migdzynarodowo zakladow i 72% dla matych dziatajacych lokalnie podmiotow.
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Kolejna grupa badan odnosi si¢ nie tylko do oceny efektywnosci zaktadow
ubezpieczen, ale takze do identyfikacji ksztattujacych ja czynnikow. Eling i Luhnen
[2010] wykazali, ze na efektywno$¢ zaktadéw ubezpieczen negatywnie wplywata
wielkos¢ zgromadzonej sktadki, natomiast pozytywnie — poziom ich wyptacalnosci.
Natomiast Cummins i Weiss [1993], oceniajac efektywnos¢ amerykanskich zakta-
dow ubezpieczen majatkowych w latach 1980-1988, zauwazyli istnienie zwigzku
miedzy warto$cia aktywow zaktadu a jego efektywnoscia. Najwicksze zaktady osia-
galy najwyzsza efektywno$¢ kosztowa — 90%, a efektywnos¢ matych i $rednich
podmiotoéw miescila si¢ w przedziale od 80% do 88%.

Podobnie Donni i Fecher [1997], oceniajac efektywnos¢ techniczng sekto-
row ubezpieczen w 15 krajach OECD w latach 1983-1991, stwierdzili, ze po-
ziom efektywnos$ci zakladéw zalezy od ich udzialu w rynku i stosowanej przez
zaklady stopy reasekuracji. Natomiast wedlug Klumpesa [2007] w europejskim
sektorze ubezpieczen po polaczeniu efektywno$¢ techniczna zintegrowanych
zaktadéw zauwazalnie wzrasta. Dodatkowo stwierdzit on, ze poziom efektywno-
$ci pozytywnie zalezy od wielkosci aktywow zaktadu. Kozak [2010], badajac
efektywnos¢ zaktadow ubezpieczen majatkowych w Polsce w latach 2003-2007,
doszedt do wniosku, ze jej warto$¢ ro$nie wraz ze spadkiem dynamiki wzrostu
PKB, a takze obnizeniem catkowitych kosztéw zaktadu. Ponadto stwierdzit brak
istnienia zwigzku mi¢edzy poziomem efektywnosci a wartoscig SPB zaktadu.

4. Metodyka i wyniki badan

Dwie grupy metod sg najczesciej stosowane do szacowania poziomu efek-
tywnosci: nieparametryczne i parametryczne. Z pierwszej grupy najczesciej
wykorzystywang metodg jest DEA opracowana przez Charnesa, Coopera i Rho-
desa [1978]. Z kolei wsrod metod parametrycznych najczestsze zastosowanie
znalazta metoda SFA, sformutowana przez niezalezne grupy badawcze: Aigner,
Lovell i Schmidt [1977] oraz Meeusen i van den Broeck [1977].

W niniejszym badaniu wykorzystano metode SFA, w ktorej graniczna
krzywa kosztow jest funkcja efektow dziatalnosci zaktadu i cen naktadéw pro-
dukcji. Przewage tej metody w stosunku do metody DEA stanowi mozliwo$¢
zwickszenia doktadnosci pomiaru efektywnosci m.in. dzigki ograniczeniu
wpltywu wystepowania wartosci odstajacych w zbiorze danych.

Funkcja definiujaca graniczna krzywa kosztow ma posta¢ funkcji trans-
logarytmicznej. Punkty tej krzywej reprezentuja minimalne koszty niezb¢dne do
uzyskania okres$lonej wartosci efektu produkcji. Funkcja translogarytmiczna
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wymaga liniowej homogenicznosci cen naktadow i symetrii tworzacych ja czyn-
nikéw drugiego rzedu. Dla uwzglednienia specyfiki analizowanego procesu
mozliwe jest wprowadzenie do rownania charakterystycznych zmiennych kon-
trolnych. Zmienne te mogg charakteryzowaé poszczegdlne podmioty lub sektory
gospodarki. Aby spehi¢ te warunki, funkcja kosztow dla jednego efektu i dwoch
naktadéw produkcji zostata przeksztalcona do nastgpujacej postaci [Parmeter,
Kumbhakar, 2014]:

In (2) = o + By Inyi + 25,007 + iy n (2) + 2, (1n (24)) +

D2i
+Bstnyiin (B) + BeM; +n, + u (1)
gdzie:
In — logarytm naturalny dla zaktadu i,
TC; — catkowite koszty operacyjne,
y; — aktywa,
P1i 1 p2; — ceny nakladéw produke;ji,
M; — zmienna zerojedynkowa, reprezentujgca specjalizacj¢ zaktadu w oferowa-
niu ubezpieczen komunikacyjnych,
n; — blad losowy,
U; — nieujemna nieefektywno$¢ zaktadu,
o, B1s> B2, B3, Ba, Bs, Be — parametry do oszacowania.

Dla danego zaktadu ubezpieczen odchylenie od krzywej efektywnosci jest zto-
zone z dwoch sktadnikow: blgdu losowego n; o rozkladzie normalnym N(O, O',%)
oraz nieefektywnosci y;. Zaktada sig, ze warto$¢ nieefektywnosci jest dodatnia i ma
jednostronny rozktad Nt (0, aﬁ), gdyz jest przyczyng wzrostu kosztow.

Zmienna M; zostata wprowadzona do kontroli podstawowej cechy wielu
zaktadow, jaka jest specjalizacja w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Przyjmu-
je ona wartos¢ 1, gdy zaktad uzyskuje ponad 50% wartosci SPB z ubezpieczen
komunikacyjnych i 0 w pozostatych przypadkach. Zgodnie z sugestiami Bikkera
i van Leuvensteijna [2008] ceny dwoch naktadow produkcji, p; 1 po, okresla sie
odpowiednio jako stosunek kosztow administracyjnych do aktywow i stosunek
kosztow akwizycji do SPB. Oszacowanie efektywnosci mozna przeprowadzi¢
w dwodch wersjach, tj. przy zalozeniu, ze efektywnos$¢ jest zmienna (opcja t.q)
i stala w czasie (opcja t;). Ze wzglgdu na znaczng dlugos¢ analizowanego okresu
do analizy wybrano wariant dopuszczajacy zmiennos$¢ efektywnosci w czasie.
Taka metode oceny efektywnosci wykorzystali m.in. Eling i Luhnen [2010] dla
sektora ubezpieczeniowego, a takze Bos i Kool [2006] dla sektora bankowego.
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Badaniem objeto 29 zaktadow ubezpieczen dziatu II dziatajacych w Polsce
w latach 2002-2017, w tym 21 o statusie spotek akcyjnych'® i 8 towarzystw
ubezpieczen wzajemnych''. W badaniach zostaly uwzglednione zaktady dziata-
jace przez co najmniej 3 lata. W przypadku fuzji dane dotyczace aczacych si¢
zakltadow byly sumowane i traktowane jako jeden podmiot. Dane finansowe
nt. indywidualnych zaktadéw pobrano ze stron internetowych: Polskiej Izby
Ubezpieczen (PIU) i Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), a dane makroeko-
nomiczne — z Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS). Tabela 1 prezentuje
statystyki opisowe dla wykorzystywanych w badaniach zmiennych indywidual-
nych, sektorowych i makroekonomicznych.

Tabela 1. Statystyki opisowe zastosowanych w badaniu zmiennych dotyczacych
sektora ubezpieczen majatkowych i otoczenia makroekonomicznego

Zmienna Liczba Srednia Odchylenie Minimum Maksimum
obserwacji standardowe

Aktywa' (tys. zt) [y] 395 2110 000 5350 000 10466/ 39 600 000
SPB! (tys. zt) 395 857 000 1 678 000 519 11 180 000
Calkowite koszty 395 213 094 431265 253 2590718
operacyjne’ (tys. zt) [TC]

Koszty administracyjne 395 0,067 0,073 0,001 0,430
do aktywow' [p]

Koszty akwizycji do SPB' [p,] 395 0,257 0,224 0,006 2,129
WKDzU' 395 0,377 0,697 0,435 11,635
M' 395 - - 0 1
CPI* (%) 16 101,56 1,64 99,05 104,27
PKB? (%) 16 104,29 1,45 101,12 107,00
ROE? (%) 16 15,81 6,01 9,81 2421
CR5' (%) 16 0,71 0,05 0,66 0,84
Uwagi:

W nawiasach kwadratowych — symbole zmiennych uzytych w rownaniu (1), SPB — sktadka przypisana brutto,
WKDzU — wskaznik kosztow dzialalno$ci ubezpieczeniowej rowny stosunkowi kosztow prowadzenia dziatal-
nosci ubezpieczeniowej do SPB, M — specjalizacja w ubezpieczeniach komunikacyjnych, CPI — wskaznik cen
towarow i ustug konsumpcyjnych, PKB — wskaznik wzrostu PKB, ROE — wskaznik rentownos$ci kapitatow
wiasnych w sektorze ubezpieczen majatkowych, CRS — udzial pigciu najwigkszych zaktadow w SPB sektora
ubezpieczen majatkowych.

Zrédto: Na podstawie danych: Raporty Roczne PIU [b.r.], GUS (Polska — wskazniki makroekonomiczne): [www 3].

1% Allianz Polska SA, AVIVA-Ogolne SA, AXA SA, AXA Ubezpieczenia SA (d. BRE Ubezpie-
czenia SA), BZWBK-AVIVA SA, Compensa SA, D.A.S. SA, Ergo Hestia SA, Euler Hermes SA,
Europa SA, Generali SA, Gothaer SA, Inter Polska SA, INTERRISK SA, LINK4 SA, PTR SA,
PZU SA, Signal Iduna Polska SA, Uniga SA, Warta SA, Zdrowie SA.

" Concordia Polska TUW, Cuprum TUW, Medicum TUW, PZUW TUW, Pocztowe TUW,
SALTUS TUW (d. SKOK TUW), TUW TUW, TUZ TUW.
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W badaniach wykorzystano 395 obserwacji-danych rocznych dotyczacych
jednego podmiotu. Wskazuja one, ze analizowane zaklady znacznie r6znia si¢
od siebie pod wzgledem wartosci aktywow, a takze SPB. Znaczne zrdznicowa-
nie odnosi si¢ réwniez do sytuacji otoczenia makroekonomicznego, w jakim
prowadzily dziatalno$¢ zaklady ubezpieczen. Wskaznik wzrostu PKB zmieniat
si¢ od 7% w 2007 roku do 1,4% w 2013 roku. Podobnie wskaznik cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych wahat si¢ od wartosci znacznie przekraczajacych cel
inflacyjny NBP'? wynoszacej 4,3% w 2011 roku do wartoéci ujemnych, tj. de-
flacji w latach 2014-2016. Zmienno$¢ sytuacji gospodarczej znalazta rowniez
odzwierciedlenie w znacznej zmienno$ci wynikow sektora ubezpieczen majat-
kowych i uzyskiwanej przez niego stopy zwrotu z kapitatow wlasnych — ROE.
Z kolei poziom koncentracji sektora znajdowat si¢, z wyjatkiem okresu $wiato-
wego kryzysu finansowego, w lekkim trendzie spadkowym.

Wyniki estymacji wartosci wspotczynnikow translogarytmicznej funkcji
krzywej granicznej opisanej rownaniem (1) zostaty zapisane w tabeli 2. Oblicze-
nia przeprowadzono przy uzyciu programu STATA.

Tabela 2. Wyniki estymacji translogarytmicznej krzywej granicznej

Zmienna Wspoélezynnik Odchylenie Statystyka z Prawd. >z
standardowe
Iny 1,651 0,267 6,18 0,00
In’y —0,043 0,015 2,87 0,01
In(pi/p>) 0,091 0,271 0,33 0,75
In*(pi/p2) 0,069 0,023 3,03 0,00
Iny-In(p,/p>) 0,034 0,017 2,01 0,04
M 0,899 0,251 3,58 0,00
Stata —4,121 2,679 -1,53 0,13
N (grupy) 395 (29)
Wald 2(6) 815,11
Prawd. > y2 0,00

Zrédto: Na podstawie danych: Raporty Roczne PIU [b.r.], GUS (Polska — wskazniki makroekonomiczne): [www 3].

Na podstawie oszacowanych parametrow funkcji krzywej granicznej przy
uzyciu programu STATA wyznaczono wskazniki efektywnos$ci poszczegodlnych
zakladéw ubezpieczen. Wyniki te wskazuja, ze w catym okresie efektywnos¢
obu rodzajow zaktadow wzrosta, cho¢ miata zmienny charakter. Zaktady-spotki
akcyjne dziataty bardziej efektywnie niz TUW, co potwierdza pierwsza hipoteze

12 Cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% %1 p.p.
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postawiong w badaniach. Jednak ta przewaga znacznie zmniejszyta si¢ w drugiej
polowie analizowanego okresu (por. rys. 3). W latach 2007-2009 zauwazalnie
pogorszyla si¢ efektywnos¢ zaktadow-spotek akcyjnych, co mozna wigza¢ m.in.
z negatywnym oddzialywaniem nast¢pujacego w tym czasie §wiatowego kryzy-
su finansowego. W dalszym okresie obie grupy zakladow stopniowo poprawiaty
swoja efektywno$¢ — w catym analizowanym okresie TUW bardziej niz spotki,
odpowiednio o 7,4 p.p. i 6,2 p.p.

30
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sektor ubezpieczen majgtkowych - - -Spotki akcyjne —TUuw

Rys. 3. Efektywnos¢ zaktadow ubezpieczen majatkowych w Polsce w latach 2002-2017
Zrédto: Na podstawie danych: Raporty Roczne PIU [b.r.], GUS (Polska — wskazniki makroekonomiczne): [www 3].

Celem kolejnego etapu badan bylo zidentyfikowanie czynnikow wptywaja-
cych na poziom efektywnos$ci zakladow ubezpieczen majatkowych i sprawdze-
nie, czy w jednakowy sposob oddzialuja one na efektywno$¢ zaktadow w formie
spotek akcyjnych i TUW. Zwigzek migdzy czynnikami indywidualnymi, sekto-
rowymi i makroekonomicznymi oraz wskaznikami efektywnosci zostat przete-
stowany przy uzyciu regresji panelowej wedtug nastgpujacego wzoru:

Zi= a+ ﬁjhi_j + yemy + e 2)
gdzie:
Z; —wskaznik efektywnosci zaktadu,
i, h;j — zmienne specyficzne j zaktadu i,
my, — zmienne sektorowe 1 makroekonomiczne £,
e; — btad losowy,
a, B, Yi— szacowane wspolczynniki.
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Do grupy czynnikéw indywidualnych dla zaktadu wybrano SPB i aktywa
oraz wskaznik kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej. Zmienne te wybrano dla
oceny wplywu skali prowadzonej przez zaktady dziatalnosci, a takze kosztow
ponoszonych na pozyskanie SPB na efektywno$¢ zaktadéw. Z kolei do grupy
makroekonomicznych i sektorowych czynnikow przyjeto: wskaznik cen towa-
row 1 ustug konsumpcyjnych oraz wskaznik wzrostu PKB, jak rowniez wskaznik
rentownosci kapitatéw wilasnych i udzial pieciu najwigkszych zaktadow w SPB
w sektorze ubezpieczen majatkowych. Zmienne te pozwolg na oceng wptywu
sytuacji otoczenia makroekonomicznego oraz sektorowego na efektywno$¢ za-
ktadéw ubezpieczen. Analiza zostata przeprowadzona dla catego sektora i dla
obu grup zakladow. Zastosowano dwie opcje przedstawienia skali prowadzonej
przez zaktad dziatalnosci ubezpieczeniowe;j, tj. aktywa i SPB zaktadow. Wyniki
estymacji prowadzonej przy uzyciu programu STATA przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wspoélczynniki oszacowania modeli zaleznosci efektywnosci
zaktadoéw ubezpieczen majatkowych od indywidualnych,
makroekonomicznych i sektorowych

. Spotki Spotki
Zmienna Sektor 1 TUW 1 Sektor 2 TUW 2
akcyjne 1 akcyjne 2

(1) In Aktywa 0,0115° - - 0,0073* - -
(2) In SPB - 0,0053* - — 0,006" -

— — 0,0103" — — 0,0104"
WKDzU —0,0018° —0,0017° 0,0013 —-0,0003 —0,006 0,0037
In CPI —-1,0307° -1,0167° —1,0068° -1,1401° —-1,1536° -1,0672°
In PKB -0, 5769° —0,5847° —0,6228° —0,6362° —0,268° —0,5682°
ROE 0,0008" 0,0008" 0,0008" 0,0009° 0,0009° 0,0008"
CR5 —0,3765° —0,3688" —0,3769° —0,4149° —0,4202° —0,3868"
Stata 7,7835" 7,7185" 7,4378" 8,6073" 8,7634" 7,9242°
Obserwacje (Grupy) 395 (29) 307 (21) 88 (29) 395 (29) 307 (21) 88 (29)
Wald: x2 631,98 456,75 173,73 532,87 377,32 152,76
Prob. > y2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R2 within 0,9211 0,9167 0,9371 0,8485 0,8386 0,8451
R2 between 0,1688 0,1910 0,0431 0,1331 0,0307 0,0258
R2 overall 0,1468 0,1726 0,0989 0,0988 0,0405 0,0082
Hausman: 32 11,03 7,05 10,13 12,56 8,54 11,97
Hausman: Prawd. > y2 0,1127 0,3591 0,1363 0,0731 0,2931 0,0897

Uwagi:
a, b — statystyczna istotno$¢ na poziomie odpowiednio: 1%, 5%; 1 i 2 — zmiennymi objasniajacymi reprezentu-
jacymi skale dziatalnosci zaktadow ubezpieczen sg odpowiednio: In Aktywa i In SPB.

Zrédto: Na podstawie danych: Raporty Roczne PIU [b.r.], GUS (Polska — wskazniki makroekonomiczne): [www 3].
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W celu wyboru miedzy estymacja przy uzyciu modelu z efektami losowymi
lub efektami stalymi zastosowano test Hausmana. Wyniki tego testu wskazuja na
odrzucenie hipotezy zerowej zakladajacej, ze efekty indywidualne sg niezalezne
od zmiennych objasniajacych i oba estymatory s3 nieobcigzone. Oznacza to, ze
bardziej uzasadnione jest zastosowanie modelu z efektami stalymi. Warto$ci
statystyki x> w tescie Walda wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej zaktada-
jacej nieistotno$¢ zmiennych objasniajacych.

Wyniki otrzymanych oszacowan wskazuja, ze dla obu grup zakladéw na
efektywnos$¢ w zblizony sposob wplywaja czynnikow makroekonomicznego
i sektorowego otoczenia, podczas gdy oddzialtywanie indywidualnych czynni-
kéw jest zroznicowane. Dodatnie warto$ci wspdlczynnikow przy zmiennych
reprezentujacych SPB i aktywa, dla obu grup zaktadoéw, oznaczaja, ze zwicksza-
nie przez nich rozmiaréw dziatania pozytywnie wptywa na ich efektywnosc.
Zalezno$¢ ta potwierdza druga hipoteze postawiong w badaniach. Efekt ten jest
znacznie silniejszy w przypadku TUW, co moze ttumaczy¢ wigksza poprawe
efektywnosci TUW w poroéwnaniu ze spdétkami akcyjnymi i zmniejszenie prze-
wagi spotek akcyjnych w tym zakresie (por. rys. 3). Mozna zatem oczekiwac, ze
zaklady ubezpieczen majg zdolnos¢ do wykorzystywania ekonomii skali i moga
ja zrealizowaé przez intensywny rozwoj, zardwno organiczny, jak i przez prze-
jecia innych zaktadow. Wyniki te sg zbiezne z wynikami Cumminsa i Weiss
[1993], Donniego i Fecher [2008] oraz Klumpesa [2007], wskazujacymi, ze
efektywnosc¢ zaktadow wzrastata wraz ze wzrostem ich aktywow.

W przypadku zakladow-spotek akcyjnych na efektywnos¢ negatywnie
wplywa zwigkszanie przez nie kosztéw prowadzenia dziatalnosci ubezpiecze-
niowej przypadajacych na pozyskana SPB. Zalezno$ci takiej nie mozna staty-
stycznie potwierdzi¢ w przypadku TUW. Fakt ten moze wynika¢ z mniejszej
liczebnosci TUW w probie badawczej, a takze z ich innej niz w spotkach akcyj-
nych strategii dziatania — nieskoncentrowanej na redukcji kosztoéw dziatania
1 maksymalizacji zyskow.

Warunki otoczenia makroekonomicznego w zblizony sposob oddziatywaty
na efektywno$¢ obu grup zaktadow ubezpieczen. Obnizajace si¢ tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych i dynamiki wzrostu PKB wzmacnialy zdolnos$¢ zaktadow
do podnoszenia efektywno$ci. Wniosek ten jest zbiezny z wynikami uzyskanymi
przez Kozaka [2010]. Taka zalezno$¢ moze m.in. wynika¢ ze zmiany wyceny
portfela obligacji skarbowych, bedacego gtéwnym instrumentem inwestycyjnym
zakladéw ubezpieczen majatkowych. Wraz ze spadkiem stopy inflacji warto$¢
portfela obligacji skarbowych zazwyczaj wzrasta, poprawiajac jednoczesnie
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wyniki finansowe zakladow. Taka zaleznos¢ mozna bylo zauwazy¢é w latach
2004 i 2009, gdy wzrostowi stopy inflacji towarzyszyt znaczny spadek warto$ci
aktywow zaktadow ubezpieczen majatkowych (por. rys. 2). Jednak spadek stopy
inflacji i spadek dynamiki PKB moga tez $wiadczy¢ o pogorszeniu si¢ koniunk-
tury w kraju oraz zwigkszeniu ryzyka (m.in. ryzyka kredytowego) w sektorze
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Taka sytuacja uzasadnia mozliwos¢
podnoszenia przez zaktady ubezpieczen skladek i w konsekwencji poprawe ich
ogolnej efektywnosci.

Badania wykazaly, ze na efektywnos$¢ obu rodzajow zaktaddéw ubezpieczen
istotny wptyw miaty rowniez czynniki wewnatrzsektorowe. Efektywnos¢ zakta-
doéw wzrastata wraz z poprawa rentownosci catego sektora ubezpieczen majat-
kowych. Z kolei pozytywna reakcja efektywnos$ci na malejaca koncentracje sek-
tora wskazuje, ze wyzsza konkurencja motywuje zaktady do poprawy metod ich
zarzadzania.

Podsumowanie

Efektywnos¢ zaktadow ubezpieczen majatkowych w Polsce w latach 2002-
2017 wzrosta, cho¢ w niektorych okresach kierunki i dynamika jej zmian réznity
si¢ dla zaktadoéw-spotek akcyjnych i TUW. W trakcie catego analizowanego
okresu spotki akcyjne byty znacznie bardziej efektywne od TUW.

Zaktady-spoiki akcyjne w analizowanym okresie w mniejszym stopniu niz
TUW poprawily swoja efektywnos¢, na co wptyw miato istotne pogorszenie si¢
efektywnosci w okresie oddzialywania $wiatowego kryzysu finansowego lat
2007-2009.

Na wzrost poziomu efektywnosci zaktadow-spotek akcyjnych pozytywnie
oddzialywato zwigkszanie rozmiaréw dziatania i redukcja kosztow prowadzenia
dziatalnosci w relacji do pozyskiwanej sktadki. Oznacza to, ze podnoszenie
przez zaktady poziomu technologicznego prowadzacego do redukcji kosztow
dziatania i ekspansja na rynku ubezpieczeniowym, m.in. przez konsolidacje,
moga przynie$¢ pozytywne efekty dla ich efektywnosci.

Na efektywnos¢ TUW pozytywnie wplywa wzrost skali dzialania, mierzony
wielkoscig aktywow towarzystwa i pozyskanej przez niego sktadki. Sita tego
oddzialywania jest blisko dwa razy wigksza niz w przypadku zakladdéw-spotek
akcyjnych. Oznacza to, ze TUW maja w sobie znacznie wigkszy niz spotki ak-
cyjne potencjal do wykorzystania ekonomii skali i poprawienia w ten sposob
efektywnosci dziatania. Na efektywnos¢ TUW nie ma zauwazalnego wplywu



Forma prawna zakladu ubezpieczen majgtkowych a jego efektywnosé 83

zmiana kosztow dziatania przypadajacych na pozyskiwang sktadke. Moze to
oznaczaé, ze wzajemnosciowa metoda dostarczania ochrony ubezpieczeniowej
cztonkom TUW jest neutralna dla kierunku zmian jego efektywnosci.

Dla obu rodzajow zakladow ubezpieczen spadki stopy inflacji, ale takze
i dynamiki wzrostu PKB sg $rodowiskiem sprzyjajagcym poprawie ich efektyw-
nosci. Spotki akeyjne i TUW podnosza rowniez swa efektywno$¢ wraz ze spad-
kiem koncentracji rynku, przyczyniajagcym si¢ m.in. do podniesienia poziomu
konkurencji.
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LEGAL FORM OF THE PROPERTY INSURANCE COMPANY
AND ITS EFFICIENCY

Summary: The goal of the study is to recognize the impact of the legal form of the pro-
perty insurance company on its efficiency. The analysis covered 29 firms operating in
Poland in 2002-2017, including 21 joint-stock companies and 8 mutual insurance com-
panies (TUW). Efficiency was estimated using the parametric SFA method. The study
has shown that over the entire analyzed period firms operating in the form of joint-stock
companies were more effective than TUW, an average of 51.2% versus 42.5%. The
effectiveness of both types of firms was positively influenced by the increase in their
size, as measured by the gross written premium and assets. Both types of firms improved
their efficiency in the environment of low inflation rate and low GDP growth rate as well
as higher competition in the sector. The reduction of operating costs in relation to the
collected premium had a positive impact on the efficiency of joint-stock companies.

Keywords: non-life insurance, efficiency, Stochastic Frontier Analysis.



