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1. Wstep

Analiza finansowania dtugoterminowej opieki, w tym ubezpieczen na zycie, jest
istotna dla spoteczenstw rozwinigtych, szczegdlnie z punktu widzenia opieki socjalnej, a
zatem w krajach o wysokim stopniu rozwoju, w tym rowniez w spoteczenstwie polskim.
Z tego wzgledu jej znaczenie jest z wielu powodoéw wazne, a to gtéwnie w kontekscie
wilasciwej wyceny tego rodzaju ubezpieczen. Niewielkie tempo wzrostu sprzedazy i
wprowadzania nowych form dlugoterminowych ubezpieczen obserwuje si¢ w wielu kra-
jach, w tym w USA. Dotyczy to oczywiscie sprzedazy tego produktu ubezpieczeniowe-
go w prywatriym sektorze ubezpieczeniowym.

Aby byt zapewniony petny zakres dhlugoterminowej opieki, powinna ona zawieraé¢
ustugi socjalne i medyczne potrzebne osobom niezdolnym do samodzielnej opieki ze
wzgledu na fizyczng lub umystowg niesprawno$é. Formy zabezpieczenia 0s6b wyma-
gajacych opieki obejmowa¢ powinny opieke w domach dla osob w starszym wieku, w
domu ubezpieczonego lub w postaci w innych udogodnien, jak np. mieszkaniowych, lub
w specjalnych domach opieki dla ludzi starszych i niepetnosprawnych. Ponadto wazne
jest to, ze ludzie w kazdym wieku moga potrzebowaé dtugoterminowe;j opieki, cho¢ pro-
blem dotyczy szczeg6lnie ludzi starszych (dla precyzji sformutowan modelowych przyj-
muje sig¢, ze jest to wiek powyzej 65 roku zycia). Prywatne ubezpieczenie
diugoterminowe jest przy tym tylko jednym z mozliwych rozwigzan problemu opieki.
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2. Metodologia modelu wyceny ubezpieczenia

Ustalenie zwiazku miedzy cechami operacyjnymi ubezpieczyciela a cena ubezpie-
czenia, czyli sktadka ubezpieczeniowa, jest podstawa prowadzonej analizy. Nalezy tu
nadmienic, Ze podjecie tematu modelowania wyceny diugoterminowej opieki ze wzgle-
du na cechy firmy ubezpieczeniowe]j jest niezwykle istotne ze wzgledu na ryzyko zlej
wyceny tego ubezpieczenia w sytuacji nie w peini okreslonego i niestabilnego rynku
ubezpieczen, szczeg6lnie w realiach polskich.

Dla dalszych rozwazan wazne jest wyspecyfikowanie przyczyn zainteresowania
rynkiem dtugoterminowych ubezpieczen. Wzrost troski o finansowanie dtugotermino-
wych ubezpieczef spowodowany jest gléwnie tym, ze ludzie w wieku starszym sa naj-
szybciej rosnaca liczebnie grupa wiekowa w Polsce. Temat ten jest podejmowany w
wielu badaniach demoekonometrycznych i jest znany w literaturze polskiej [Alecxis,
Lutzky 1996].

Wycena opieki ubezpieczeniowej jest szczegdlnie aktualna, a w przysziosci stanie
si¢ priorytetowa. Stosunek miodszych os6b wzgledem starszych zmniejsza sig i dlatego
opieka rodzinna bedzie dla wielu ludzi niemozliwa. Sytuacje taka obserwuje si¢ juz w
wielu spoteczenstwach postindustrialnych, a najnowsze spostrzezenia pochodzace z
Chin dowodzg wystepowania podobnej sytuacji powstatej w wyniku ingerencji panstwa
w proces urodzen w ciagu ostatnich dwudziestu lat. Spowodowato to rozerwanie wielo-
wiekowe) tradycji opieki nad rodzicami przez spadkobiercow w linii mgskie;j.
Wydhuzanie sredniego okresu trwania zycia zwigksza ponadto prawdopodobienstwo, ze
bedzie niezbedna dhugoterminowa opieka poza jednostka rodziny.

Problem finansowania dtugoterminowej opicki jest wazny nie tylko ze wzgledu na
zwickszajace sie zapotrzebowanie na ten rodzaj ushug, ale takze ze wzgledu na wysokie
koszty takich ustug.

Problemy wyceny, ktére pojawiaja sie w zwiazku z finansowaniem diugotermino-
wych ubezpieczen, spowodowane sa m.in. niesprzyjajacymi warunkami wyboru ubez-
pieczycieli i moralnym hazardem. Fakt obserwowany w praktyce, szczegélnie w krajach
silnie rozwinigtych technologicznie, wskazuje na to, ze konsumenci kupuja lub oferowa-
ne sa im przez réznych ubezpieczycieli podobne dtugoterminowe polisy po réznych ce-
nach.

Jak juz wspomniano, celem artykutu bedzie proba udokumentowania rzeczywistych
praktyk stosowanych w wycenach ustug przez ubezpieczycieli. Wskazany bgdzie mozli-
wy wplyw cech firmy na wysokosé sktadki dlugoterminowego ubezpieczenia.

Podstawa dalszych rozwazan jest model formalny, typu regresyjnego, ktérego po-
sta¢ jest uzasadniona empirycznie w analizie zwigzku miedzy wyceng polisy a cechami
ubezpieczyciela. Wyszczego6lnione beda specyficzne hipotezy dla testowania uzyska-
nych wynikow. Ma to okre$lone znaczenie prognostyczne dla wyceny polis dtugotermi-
nowych.
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Rozwazony w artykule model nazwiemy modelem hedonicznym, gdyz ukierunko-
wany jest na zapewnienie ,komfortu” Zycia m.in. osobom w wieku starszym wyma-
gajacym opieki. Model ten dotyczy wyceny na rynkach ubezpieczeniowych i opisuje
produkty ubezpieczeniowe za pomoca zbioru wielu cech. Cechy te odzwierciedlajg za-
potrzebowanie konsumenta na oferowany im produkt ubezpieczeniowy.

Oczekuje sie, ze wigksza ,sita” ubezpieczycieli wptywa na zwigkszenie skiadki,
przy czym polisy dlugoterminowego ubezpieczenia sg tak skonstruowane, ze uwzgled-
niaja cechy o charakterze operacyjnym ubezpieczyciela oraz cechy wyrazajace roznice
programowe polis.

Ogo6lna postaé¢ modelu wyceny ma posta¢:

Pi=(b(xl_'jswik )’ (l)

gdzie: ® — funkcja regresji,
P; — cena polisy ¢ dlugoterminowego ubezpieczenia,
x; —cecha j ubezpieczyciela dla polisy i,
wy — postanowienie k umowy dla polisy i.

Zroznicowanie cen wsrdd polis ubezpieczeniowych nie jest oczywiscie wyjasnione
w opcji zerowej przez takie cechy operacyjne firmy ubezpieczen dlugoterminowych,
jak: forma organizacji, wielko$¢, sita na rynku, system dystrybucji i czas utrzymywania
si¢ firmy na rynku. Objasnienia wymagaja zmienne cechy ubezpieczyciela, wiacznie z
kwestiami pomiaru i oczekiwanymi wynikami, o czym szerzej w dalszej czesci opraco-
wania.

Na potrzeby okre$lenia sposobéw kontroli rdéznic programowych polis model zawie-
ra, 0 czym juz wyzej wspomniano, cechy programowe polisy, ktore wplywaja na war-
tos¢ zasitku zapewnionego przez umowe. Do specyficznych cech umowy zalicza sig:
czas trwania okresu zasitkowego, dtugos¢ okresu eliminacji, interakcjg okresu zasitko-
wego z okresem eliminacji, limit warunku poprzedzajacego polise, pokrycie inflacji (ni-
welacja ujemnych skutkdw), uruchomienie zasitku, pokrycie opieki zdrowotnej i gérny
limit wiekowy, dla ktérego polisa jest okre$lona.

3. Zalozenia modelu wyceny polisy dlugoterminowej opieki

Skonstruowany hedoniczny model wyceny jest szacowany za pomocg KMNK. Mo-
del jest szczegdtowo specyfikowany w postaci:

lﬂP,' =1Y,' -a +Z, 'ﬂ+8,',
gdzie: P, — warto$¢ kwoty sktadki ubezpieczeniowej dla polisy dtugoterminowej i odpo-
wiadajacej zasitkowi jednej jednostki pieni¢znej na dzien,
X — wektor cech operacyjnych niezaleznego ubezpieczyciela dla polisy i,
a — wektor wspétczynnikow regresji dla cech operacyjnych ubezpieczyciela,
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Z; — wektor zmiennych programowych polisy wplywajacych na warto$¢ zasitku
programowanego w umowie polisy i,
B — wektor wsp6tczynnikow regresji dla zmiennych programowych polisy,
€; — skiadnik losowy modelu.
Dalsze rozwazania b¢da dotyczy¢ jedynie rynku dlugoterminowych ubezpieczen in-
dywidualnych.

3.1. Charakterystyka rynku dlugoterminowych ubezpieczen indywidualnych

Aby udokumentowac biezace praktyki wyceny dtugoterminowego ubezpieczenia,
nalezy poda¢ wyniki pochodzace z rynku amerykanskiego ubezpieczen dtugotermino-
wych. Z obserwacji przeprowadzonych tam w 1996 r. wynika, ze wsréd 104 dtugotermi-
nowych ubezpieczycieli z listy Amerykanskiego Stowarzyszenia Ubezpieczen
Zdrowotnych 19 relacjonuje niesprzedawanie ubezpieczen dtugoterminowych, 10 za-
pewnia dtugoterminowe ubezpieczenie jedynie jako dodatek do polisy ubezpieczenio-
wej na zycie, a 4 sprzedaja tylko dtugoterminowe zabezpieczenie grupowe. Natomiast 4
firmy zapewnialy uzyteczne informacje na temat polis dtugoterminowych grupowych
lub indywidualnych, a jedna dostarczyta niekompletng informacj¢. Na rynku dlugoter-
minowych ubezpieczycieli indywidualnych wiekszos¢ (ok. 80%) z 4,96 milionow sprze-
danych dilugoterminowych polis pochodzito z rynku indywidualnego i grupowego
(group association). A zatem poziom odpowiedzi na obserwacje wynosit 65,4%.

Informacje z przestanej obserwacji byty uzupelnione przez rozmowy telefoniczne z
gtéwnymi aktuariuszami, majace wyjasni¢ lub dostarczy¢ dodatkowych informacji, a
polisy byly zebrane, aby umozliwi¢ dalsze poréwnania produktu wéréd firm. Uzu-
pelniajace informacje o ubezpieczycielach, mianowicie o formie organizacyjnej, wiel-
kosci firmy, pomiarze kapitatu opartym na ryzyku (kapitalu spekulacyjnego), systemie
dystrybucji i urzedowaniu na rynku, zostaly zebrane z corocznych doniesien, kaset i tele-
fonicznych wywiadow Panstwowego Stowarzyszenia Petnomocnikéw Ubezpieczenio-
wych (NAIC) oraz z ,Best’s Reports”. Kompletny zbiér danych dotyczyt 762
indywidualnych dlugoterminowych polis ubezpieczeniowych wsrod 27 ubezpieczycieli.
Informacje o udziatach rynkowych pokazaty, ze tych poszczegélnych 27 ubezpieczycie-
li reprezentuje 80% rynku indywidualnego ubezpieczenia dtugoterminowego. Posréd
ubezpieczycieli sprzedajacych indywidualne ubezpieczenie dlugoterminowe blisko
75% byto firmami udzialowymi i ok. 44% wprowadzito na rynek pokrycie poprzez
agentow zaleznych (captive agents). Niemal 22% byto na rynku juz od 5 lat, 66,6% byto
na rynku od 6 do 10 lat i tylko 11% bylo na rynku dhuzej niz 10 lat.

W celu przeprowadzenia wiarygodnych badan wsréd polskich ubezpieczycieli nale-
zatoby przeprowadzi¢ dosé szczegélowe badania, w tym ankietowe. Dlatego tez w
przykiadzie numerycznym postuzymy si¢ danymi, ktére tylko czgsciowo oddaja specy-
fike polskich firm ubezpieczeniowych. Bardziej wszechstronnie zbudowany model wy-
maga duzego nakladu $rodk6éw i wiarygodnych danych. W analizie wptywu na wartosé
sktadki przyjete dane sa zblizone do tych, ktére dostepne sa z rachunku przeptywéw pie-
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ni¢znych i technicznego rachunku wynikéw. Dane te nie beda dotyczyé konkretnych
firm i mozna je traktowa¢ jako dane umowne, z tym ze uwzgledniaé¢ bedq wspomniane
realne wielkosci. Zaktadamy, Ze polisy zostaly wybrane tak, by dane odpowiadaty
zatozeniom modelu KML.,

Waznym aspektem tematyki podjetej w artykule jest unikatowa natura otrzymywane-
go w praktyce zbioru danych. Stosunkowa nowos$¢ produktu dtugoterminowych ubezpie-
czeh czyni empiryczna analize trudna w kontekscie usytuowania czasowego, a w zasadzie
tylko te dane pozwalaja na pierwsze empiryczne badanie wyceny i réznic firm posrod
ubezpieczycieli. Aby ulepszy¢ doktadnos¢ informacji o rynku dtugoterminowej opieki,
nalezy sig¢ kontaktowa¢ bezposrednio ze wszystkimi dlugoterminowymi ubezpieczyciela-
mi w sprawie ich produktéw. Powinna by¢ takze zweryfikowana informacja o skfadce, a
takze powinny zosta¢ zebrane doktadne dane dotyczace zmiennych kontrolnych progra-
mowanego produktu. Ma to znaczenie przy poréwnywaniu polis. W zbiorze danych po-
winna by¢ uwzgledniona wystarczajaca liczba ubezpieczycieli ze sporym udziatem
rynkowym. Taki rodzaj danych umozliwia solidng analize, ktéra moze byé uogélniona
poza zakres obiektow uwzglednionych w analizie, a zatem wptywa na jakos¢ prognozy.

3.2. Zmienne operacyjne

Z doswiadczen dotyczacych modelu amerykanskiego wynika, ze sposrod pieciu
cech operacyjnych, ktore zostaty wczesniej wymienione, statystycznie nieistotna jest ce-
cha charakteryzujaca system dystrybucji produktéw. Wiele cech odpowiadajacych
zmiennym kontrolnym programowanego produktu z tego modelu jest statystycznie nie-
istotnych.

Dla celéw modelowych majacych szczegoélne znaczenie w polskich uwarunkowa-
niach rynkowych istotne statystycznie moga by¢ zmienne operacyjne majace charakter
przyczynowo-skutkowy lub symptomatyczny, takie jak wyszczegélnione w tab. 1:

— forma organizacyjna Fo,
— In(aktywéw) In(a),

— wspotczynnik RBC rbc,
— trwanie na rynku #r.

Dla wyszczeg6lnionych zmiennych operacyjnych zebrane informacje maja na celu
uwiarygodnienie informacji o rynku dlugoterminowej opieki. Informacje te mozna uzy-
skac jedynie poprzez bezposredni kontakt z ubezpieczonymi w sprawie ich produktow.

Omoéwimy tu pokrotce charakter wymienionych wyzej zmiennych operacyjnych,
ktore w analizowanym modelu wyceny polisy odgrywac¢ beda wiodaca rolg.

Forma organizacyjna

Reprezentowana w modelu zmienna Fo ma informowa¢, czy rozpatrywane formy
udziatowa i powiernicza firmy ubezpieczeniowej sa zdolne zaoferowac produkt o tej sa-
mej jakosci przy nizszej skfadce. Przyjmuje sig, ze takimi firmami sa udziatowe firmy.
Tutaj wskazane zmienne z wartoscia | oznaczaja udziatowych ubezpieczycieli, a z war-
toscia 0 wspolnych (powierniczych) ubezpieczycieli. Oczekiwanym znakiem parametru
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strukturalnego przy zmiennej Fo jest znak ujemny, co by wskazywato nato, ze znaczacy
udziat firm udziatowych wplywa na zmniejszenie wartosci sktadki.

Wielko$¢ firmy, In (a).

Zauwaza si¢ tu, ze wigksza firma moze by¢ zdolna do pobierania wyzszej sktadki za
rozpoznanie nazwy (,,uznanie” dla marki) i postrzeganie jej jako finansowo silnego
ubezpieczyciela. W tym przypadku zmienna In(a) pozwala zidentyfikowaé roznice fir-
my ze wzgl¢du na wielko$é i oczekuje si¢ dodatniego zwiazku miedzy In(a) i sktadka.

Moc finansowa firmy, wspétczynnik RBC.

Uwarunkowania tzw. mocy finansowej firmy zwiazane sa z wiarygodnoscia dotrzy-
mania warunkow zawartych w polisie. Zdolnoé¢ do wyplaty §wiadczenia implikowana
jest kapitatem firmy, jego wielkoscia i okreslana jest jako sita finansowa. Ta cecha jest
cenna dla wszystkich uméw ubezpieczeniowych, ale jest wazna zwtaszcza w dziedzinie
diugoterminowych ubezpieczen, w ktérych roszczenia moga si¢ pojawiaé przez wiele
lat. Sugeruje sie dodatni zwiazek miedzy pomiarem sity finansowej a sktadka, tzn. sil-
niejsze firmy narzucaja wyzsze sktadki. To zalozenie nie byloby aktualne, gdyby ubez-
pieczyciele na zycie lub zdrowie mieli unikatowe strategie wyceny, np. wycene karng
lub wyceng ,,utraty lidera” dla ich dhlugoterminowych produktéw. Tutaj finansowa moc
ubezpieczyciela korzysta z miernika opartego na ryzyku, tzw. wspéiczynnika RBC,
catkowitego skorygowanego kapitatu do zatwierdzonego ustawowo poziomu kontrolne-
go lub wymaganego kapitatu. Oznacza to, ze im wigkszy jest wspotczynnik RBC, tym
wigksza jest sita finansowa firmy. Oczekuje si¢ dodatniego zwigzku miedzy wspétczyn-
nikiem RBC a skfadka, poniewaz konsumenci, w tym przypadku ubezpieczani, cenia so-
bie site finansowa ubezpieczyciela.

Tabela 1. Zmienne operacyjne

Zmienna Wartoéci pomiaru Oczekiwany znak

. . 1 = udziatowa firma
Forma organizacyjna - -
0 = powiernicza

Wielkos¢ In(aktywa) +
RBC Wspétczynnik  |calkowity skorygowany kapital/zatwierdzony poziom kontroli +
Trwanie na rynku lata na rynku -

Zrddlo: opracowanie witasne.

Inne uzasadnienia mocy finansowej stosowane byly juz w literaturze wczeéniej w za-
kresie dotyczacym tego aspektu zagadnienia. Znane z wczesniejszych badan wyniki su-
geruja, ze wspotczynnik RBC ze wskaznikami Best mogltby zapewnic bardziej skuteczne
przewidywanie niewyplacalnosci ubezpieczyciela na zycie niz ktérykolwiek czynnik
uzyty samodzielnie (zob. np. [Ambrose, Caroll 1994; Carson, Hoyt 1995; Pottier 1998]).
Nalezy tu zaznaczy¢, ze temat ten jest jedynie sygnalizowany i mozliwe jest jego rozwi-
nigcie na podstawie innych wskaznikow, np. wyptacalnosci.
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Trwanie na rynku rr.

Trwanie (lub inaczej czas dziatalno$ci na rynku) mierzone jest liczbg lat, podczas
ktorych ubezpieczyciel byt aktywny na rynku indywidualnych ubezpieczen dtugotermi-
nowych. W ostatnich latach wielu ubezpieczycieli weszto na rynek polski i nastepnie po
krotkim czasie przestato sprzedawaé polisy. Ubezpieczyciele, ktérzy pozostali na rynku
przez znaczny okres moga rozwinaé efektywnie dziatalno$é, jaka jest odzwierciedlona
w ich wycenach. A zatem tworzone sa hipotezy na temat negatywnego zwiazku migdzy
trwaniem na rynku a skiadka. Ta zmienna moze stuzy¢ takze jako uzasadnienie dla
udziatu rynkowego. Przy niezmiennych wszystkich innych uwarunkowaniach ubezpie-
czyciele z mniejszymi cenami produktéw mieliby wigkszy udziat rynkowy, co potwier-
dzatoby sugestie o negatywnym zwiazku miedzy zmienna udziatu rynkowego a sktadka.

Zmienne kontrolne, chociaz wazne dla oceny wplywu cech firmy na wyceng dhugo-
terminowego ubezpieczenia w zakresie opieki w wieku starszym, nie beda rozpatrywane
w prezentowanym ponizej modelu hedonicznym. Dlatego tez, ograniczajac si¢ jedynie
do oceny wptywu na skiadke zmiennych operacyjnych, nie bedziemy szczegétowo oma-
wiaé charakteru zmiennych kontrolnych.

4. Wyniki estymacji hedonicznego modelu wyceny
polisy dlugoterminowej opieki

Wspomniany wyzej model hedoniczny, w ktérym wplyw na wycene zabezpieczenia
dla os6b w wieku starszym maja tylko oméwione wyzej zmienne operacyjne, jest pod-
stawa dalszych rozwazan. Model ten ma uproszczona budowe ze wzgledu na charakter
dostepnych danych, nie wymagajacych ankietowych weryfikacji. Model bedzie szaco-
wany metoda najmniejszych kwadratéw, a otrzymane wyniki beda poréwnywane z uzy-
skanymi przez autoréw pracy [Balcerowicz-Szkutnik 2005]). Dane, ktoérymi sig
postuzymy, sa umowne, bo oparte na danych zagregowanych firm ubezpieczeniowych.
Nie gwarantuje to, oczywiscie, Ze oszacowany model b¢dzie potwierdzat prawidtowosci
zauwazone przez autordw wspomnianej wyzej pracy. Potwierdzenie tych prawidlowosci
wymaga, by préba, ktéra dysponujemy, dotyczyla licznej grupy polis z firm o
znaczacym udziale rynkowym.

Do celéw prezentacji metody postuzymy sie danymi dla 50 umownych polis. Liczba
tych polis w poréwnaniu z kompletnym zbiorem danych dotyczacych 762 indywidual-
nych dtugoterminowych polis ubezpieczeniowych wsrod 27 ubezpieczycieli ameryka-
fiskich jest niewielka. Wydaje sie jednak wystarczajaca dla potwierdzenia przynajmniej
niektorych prawidtowosci stwierdzonych na podstawie modelu zawartego w pracy [Bal-
cerowicz-Szkutnik 2005].

Analize przeprowadzimy na podstawie modelu;

InP,=a, - (Fo);, +a;-(Ina); +a;s - (RBC), +a, - (tr); +ao +¢&,. 3)
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Postaé tego modelu jest analogiczna do postaci ogéinej modelu hedonicznego (2).

Dane dla estymacji parametrow modelu przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Dane liczbowe o skfadce i zmiennych operacyjnych

InP._ | (Fo) |(nakn) | RBC) | (r), InP,_ | (Fo) |(nak) | (RBC) | (tr);
6,62 1 20 0,6 7 14 0 30 0,79 14
7,5 1 20 0,6 7 16,8 0 30 0,8 15
8,2 1 22 0,66 10 4,5 1 15 0,3

43 1 15 03 3 6,8 ! 20 0,6 8
5,8 1 15 0,3 10 12,5 0 30 0,81 15
6,8 | 20 0,5 6 49 1 15 0,45 5
11,08 0 30 0,71 15 5,7 1 15 0,45 5
43 1 15 0,45 5 62 1 20 0,45 5
5,21 I 15 0,45 45 1 15 0,45 5
4,9 1 i5 0,4 7.9 0 p7) 0,65 9
4,23 ! 15 03 8.2 0 2 0,55 5
8,24 | 25 0,66 12 11,8 0 30 0.8 15
7,5 i 20 0,47 9 9.8 0 30 0.73 15
8,2 1 2 0,57 14 521 1 15 04 5
6,66 1 20 0,33 7 4,95 i 15 04 6
545 1 18 0,34 10 6,9 1 20 038 7
12,54 0 25 0,75 12 9,1 1 25 0,55 2
10,8 0 25 0,69 12 14,55 0 25 0,76 12
49 1 15 0,39 10 12,6 0 25 0,75 1
533 1 15 0,3 5 8.9 1 30 0,51 15
4,82 1 15 0,22 7 12,9 0 30 0,75 13
72 1 15 0,6 7 13,1 0 30 0,69 15
6,1 1 15 0,55 15,1 0 30 0,8 25
13 0 30 0,72 15 5,95 1 15 0,45 6
92 0 30 0,68 12 16,23 0 30 0,9 25

Zrédlo: dane umowne.

Oszacowany model hedoniczny wyceny skfadki w ubezpieczeniu dlugoterminowym
indywidualnym na podstawie obliczeri wykonanych w programie Excel narz¢dziem Re-

gresja ma postac

In P, =-195- (Fo); +0,09: (Inakt); +6,49- (RBC),; +02- (r); +19 + u,.

“4)
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Parametry strukturalne modelu sa statystycznie istotne oprécz wyrazu wolnego mo-
delu i zmiennej operacyjnej In(akt), co wynika z tab. 3. Statystyki f-Studenta sa wyzsze
od wartosci krytycznej fo, =2,408. Wyniki zinterpretujemy ponizej, stwierdzajac tu

tylko do$é wysoki stopien dopasowania R? = 0,9 oszacowanego modelu.

Tabela 3. Empiryczne wyniki oszacowania modelu

Parametry . Empiryczne

strul Ine Oszacowania | Btad standardowy - Studenta
ay 1,903626 1,526343 1,247182
a -1,95347 0,643515 -3,03562
a; 0,096074 0,067368 1,426099
a; 6,498526 1,99209 3,262165
a, 0,207013 0,064087 3,230178

Zrédto: obliczenia w programie Excel — Analiza danych/Regresja.

Empiryczne rezultaty oszacowan regresji klasyczna metoda najmniejszych kwadra-
tow sa zaprezentowane w tab. 3. Nie zastosowano tu w poréwnaniu z modelem z pracy
[Balcerowicz-Szkutnik 2005] uogélnionej MNK, uwzgledniajacej wystepowanie hete-
roscedastycznosci. W tym oryginalnym modelu czynniki wariacji inflacji dla niekt6érych
zmiennych objasniajacych ujawnily wielorakie skorelowanie. Aby okreslié zakres, w ja-
kim ten problem wptywa na oszacowanie wspo6iczynnikéw, zastosowano dwie grzbieto-
we (ridge) metody regresji. Oszacowania wspotczynnikow z obu metod byly bardzo
zblizone do tych ze zwyktych najmniejszych kwadratow. Diagnozy wskazuja, Ze nie ma
punktéw danych wysokiej dzwigni, problemow (outliers) i ze standardowe reszty maja
raczej rozkiad normalny. Skorygowane R wynosi w tym modelu 0,9374.

Empiryczne wyniki uzyskane dla danych umownych, dobieranych jednak nie
chaotycznie, lecz tak, by odzwierciedlaty pewien rzeczywisty przebieg zaleznosci mie-
dzy sktadka a zmiennymi operacyjnymi zastosowanymi w modelu, potwierdzaja dla
uproszczonego modelu (3) kilka hipotetycznych zwiazkéw migdzy cechami ubezpie-
czyciela a wyceng dlugoterminowej opieki otrzymanymi na podstawie modelu z pracy
[Balcerowicz-Szkutnik 2005]. Wynika z nich m.in., Ze znane z literatury badania do-
tyczace formy organizacyjnej sugeruja, iz udzialowi ubezpieczyciele maja by¢é moze
pewng przewage w dziedzinie gospodarczej, gdzie wymagana jest duza dyskrecja na po-
ziomie kierowniczym. Nowos$¢ produktu ubezpieczen dlugoterminowych, wraz z krotka
historia ich roszczen i niepewnosciy otaczajaca przyszie koszty, sa czynnikami suge-
rujacymi, ze raczej wiecej niz mniej kierowniczej dyskrecji jest prawdopodobnie wyma-
gane na rynku dlugoterminowej opieki. Wspolczynnik formy organizacyjnej jest
ujemny i istotny na poziomie 0,01, co potwierdza hipoteze, ze zalety skutecznosci firm
udziatowych sa odzwierciedlone przez nizszg ceng.
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Oczekiwany dodatni zwiazek miedzy wielko$cia firmy a cena nie zostat jednak, jak juz
wspomniano, potwierdzony, gdyz wspétczynnik przy In(akt) jest statystycznie nieistotny
na poziomie 0,01. Nie pojawia si¢ wiec tu potwierdzenie oczekiwan prognostycznych, Ze
konsumenci chgtnie ptaca wiecej za produkty sprzedawane przez wigksze firmy. To zjawi-
sko moze by¢ spowodowane brakiem wplywu reputacji lub niepostrzegang wyzsza jako-
$cig ustug. Sytuacja na polskim rynku potwierdzataby raczej ten wniosek. Bytoby tak
oczywiscie wtedy, gdyby indywidualne dane byty w pelni wiarygodne i autentyczne.

Rezultaty dla zmiennej—wsp6lczynnika RBC sa w przypadku naszego modelu oczeki-
wane. Oszacowany parametr RBC jest dodatni. Jego warto$¢ moze potwierdza tezg, ze
ubezpieczyciele z wigkszymi wspdtczynnikami RBC (mniejsze ryzyko niedotrzymania wa-
runkéw) pobieraja wyzsze sktadki za dtugoterminowe ubezpieczenia. Nalezy zauwazy¢, ze
w modelu z pracy [Balcerowicz-Szkutnik 2005] uzyskano ujemna wartos$¢ tego wspoétczyn-
nika, co zinterpretowano jako wynik intrygujacy, ktory jest aktualny wsréd réznych pomia-
réw sity finansowej' i sugeruje potrzebe dodatkowego badania. Jedynym wyjasnieniem tego
faktu mogloby by¢ to, ze ubezpieczyciele na zycie i zdrowie z wigkszym ryzykiem niedo-
trzymania warunkow zawartych w polisie moga by¢ mniej chetni do podjecia ryzyka w dzie-
dzinie ubezpieczen dlugoterminowych. Wynika to m.in. ze zbyt skromnej bazy danych
historycznych dotyczacych wzorcow roszczen. W rezultacie mogtaby si¢ rozwing¢ forma
by-line wyceny karnej (punitive pricing). Zalecane s3 w tym kontekscie dalsze badania
zwiazku miedzy sita finansowa ubezpieczycieli na zycie-zdrowie i wycena by line of covera-
ge. Mogloby to si¢ okazaé pomocne w zbadaniu tego rezultatu’,

Natomiast wptyw czasu dziatalnosci ubezpieczyciela na rynku (zmienna #r) przynosi
nieoczekiwane rezultaty, gdyz w oszacowanym modelu uzyskaliSmy dodatni znak
wspolczynnika, w przeciwienistwie do wyniku uzyskanego dla modelu z pracy [Balcero-
wicz-Szkutnik 2005]. Wspdtczynnik ten jest jednak statystycznie istotny na poziomie
0,01. Z tego tez wzgledu mozna wnioskowaé, ze wzrostowi trwania na rynku, wy-
noszacemu 10%, odpowiada 2-procentowy wzrost sktadki. Jest to niezgodne z zatoze-
niem, ze ubezpieczyciele trwale dziatajacy na rynku i rozwijajacy skutecznos$¢ dziatania
mogg oferowaé nizsza cene sktadki. Z drugiej jednak strony polskie realia moga po-
twierdza¢ wynik uzyskany na podstawie modelu (3).

5. Wyniki badan modelu wyceny na rynku
dlugoterminowych ubezpieczen

W pracy [Balcerowicz-Szkutnik 2005] uwzgledniono w modelu takze system dys-
trybucji. Jak juz wspomniano, uzyskano ujemna ocene wspdtczynnika odpowiadajacego

'Jak omoéwione wyzej inne mierniki ryzyka niedotrzymania warunkéw polisy, ktére zawieraly
wspotczynnik RBC z oszacowaniami Best, tylko oszacowania Best i sktadki netto przypisane dla nadwyzki.
Uzycie tych innych pomiaréw dostarczyto tych samych empirycznych rezultatéow.

2Philips i in. [1998] przeprowadzaja dowéd by-fine z przemystu majatkowego i odpowiedzialnosci cywilne;.
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tej zmiennej i stwierdzono jego statystyczna nieistotnos$¢. W tym przypadku przyjeto
wigc stanowisko, ze nie ma powodu twierdzi¢, iz istnieje wplyw form systemow dystry-
bucji na ceng $wiadczenia w dziedzinie dlugoterminowych ubezpieczen.

Rozpatrzony w artykule model moze by¢ wzorcem dla dalszych badan, szczegdlnie
jesli rozbudowany zostanie w kierunku wprowadzenia do niego zmiennych kontrolnych.
Tu wspomnimy tylko, ze w modelu zaprezentowanym w pracy [Balcerowicz-Szkutnik
2005] empiryczne rezultaty potwierdzaja dodatni zwiazek miedzy dtuzszymi okresami
zasitkowymi (wyplaty zasitku) a skladka. Natomiast krétsze okresy zwloki w wyplacie
zasitku, bedace opcja w polisie dlugoterminowego zabezpieczenia, sa zgodne z wyzsza
sktadka (z wyjatkiem sytuacji, gdy okres wynosi 0 lub 60 dni, ale wtedy tez odpowiednie
oceny parametrow nie sq statystycznie istotne). Zmienne interakcji mierzace wspolny
zwiazek okresu zasitkowego i okresu zwloki w wyptacie zasitku a ceng polisy sa w wigk-
szosci rozpatrzonych przypadkow statystycznie nieistotne. Okresy te oznaczaja odpo-
wiednio czas trwania wyplacania zasitku i czas, jaki uptywa od momentu zgloszenia
uprawnien do pobierania zasitku do momentu, gdy zgodnie z opcja polisy zasitek moze
by¢ wyplacany. Nalezy zaakcentowac, ze na amerykanskim rynku ubezpieczen dlugo-
terminowych zaden ubezpieczyciel nie oferuje jednak wszystkich kombinacji okresow
zwloki i okresu zasitkowego, i nie ma dowodu na $ciste uporzadkowanie ceny polisy
opartej na wspolnym zwiazku migdzy okresem zwioki i okresem zasitkowym wsréd
ubezpieczycieli. Powyzsza prawidlowos¢ jest rowniez zgodna z innymi wynikami. Na
przyktad w pracy [Ambrose, Carrol 1994] stwierdza sie, ze straty opieki spotecznej
zwiazane z moralnym hazardem i niesprzyjajacym wyborem opcji polisy dotyczacej
okresu zasitkowego sa zrdwnowazone.

Ubezpieczyciele na rynku amerykanskim wprowadzajg jeszcze tzw. warunek po-
przedzajacy polisg. Stwierdza sie to w ok. 15,3% polis. Oznacza on, ze roszczenia nie
beda pokryte dopoty, dopoki nie wygasnie okres waznosci warunku zawartego w klau-
zuli poprzedzajacej wydanie polisy lub w trakcie jej wydawania. W tym przypadku
zmienna réwna jest 1, jesli polisa narzuca klauzule warunku poprzedzajacego polisg, a 0
w innych przypadkach. Przeciwnie do oczekiwan, znak oszacowanego wspdtczynnika
dla warunku poprzedzajacego polis¢ w modelu z pracy [Balcerowicz-Szkutnik 2005] byt
dodatni i statystycznie istotny. Dodatni zwiazek mig¢dzy ta zmienng o charakterze plano-
wym a cena moze wynikaé z braku wyboru przez ubezpieczanego okreséw warunku po-
przedzajacego polise, poniewaz ubezpieczyciel oferuje zazwyczaj tylko jedna opcje. W
dodatku wybér moze by¢ ograniczony przepisami prawa stanowionego przez panstwo.
Ten brak wyboru bytby zgodny z klauzulami warunku poprzedzajacego polisg, ktdre nie
przyczyniaja si¢ do ustanowienia wlasciwej kontroli niesprzyjajacego wyboru. Jednakze
dodatni i statystycznie istotny wspodtczynnik jest zastanawiajacy i sugeruje potrzebg
przeprowadzenia dodatkowych badar.

W grupie innych zmiennych kontrolujacych poziom sktadki stwierdzono, ze znaki
oszacowanych wspodtczynnikéw dla opcji inflacji i braku konfiskaty (nonforfeiture
option) polisy, w przypadku przerwania regularnego oplacania skladki, sa zgodnie z
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oczekiwaniami dodatnie i statystycznie istotne. Stwierdza si¢ przy tym, ze skiadka jest
zwigkszona o ok. 7% przy opcji polisy zawierajacej ochrone przed inflacja, a cena polisy
wzrasta o ok. 4,7% przy opcji braku konfiskaty.

Analizowany jest takze rezultat wptywu na skladke tzw. uruchomienia zasitku (#rig-
ger) ADL. Zwiazane to jest z ryzykiem wyplaty zasitkoéw przez diugoterminowych
ubezpieczycieli w przypadku koniecznos$ci finansowego zrekompensowania ubezpie-
czonym zabiegéw medycznych, umysfowego uposledzenia (choroba Alzheimera) i nie-
mozliwoséci wykonywania pewnych czynnosci codziennego zycia (ADL’s). Wydawa¢
by sie moglo, ze wyplata takich zasitkow jest oczywista w przypadku ubezpieczen
dhugoterminowych, jednak uruchomienie ADL jest rozne wsrdod ubezpieczycieli i dlate-
go firmy réznice te traktuja jako swoista promocj¢ swych produktéw. Badania prowa-
dzone np. przez Alecxisa i Lutzky’ego [1996] sugeruja, ze uruchomienie dwéch z pigciu
ADL wplywa na znacznie wiekszy wzrost zawieranych polis zabezpieczajacych potrze-
by ludzi starszych lub niepetnosprawnych, niz uruchomienie trzech z sze§ciu ADL. W
pracy [Balcerowicz-Szkutnik 2005] uruchomienie zasitku mierzone jest poprzez stosu-
nek liczby ADL wymaganej do uruchomienia zasitkéw do catkowitej liczby definiowa-
nej w polisie. Im mniejszy stosunek ADL wymagany do uruchomienia zabezpieczenia
do catkowitych ADL, tym wigkszy jest zasilek wynikajacy z zawartej polisy. A zatem
oczekiwany znak wspodiczynnika jest ujemny. W oszacowanym modelu [Balcerowi-
cz-Szkutnik 2005] otrzymano wspotczynnik ujemny i statystycznie istotny na poziomie
0,01. Rezultaty sg zgodne z checia kupujacego do ptacenia za precyzyjne i wiarygodne
uruchomienia zasitkéw i checia kupujacego do ignorowania zakupu polis z bardziej su-
rowymi warunkami uruchomien zasitkow.

Wazne w kompleksowej analizie przeprowadzonej w pracy [Balcerowicz-Szkutnik
2005] jest takze uwzglednienie cech domowej opieki zdrowotnej. W tym przypadku
otrzymano dodatni wspétczynnik dla cech opieki zdrowotnej domowej, co moze sugero-
wac, ze mimo tego, iz koszty domowej opieki zdrowotnej sa nizsze niz koszty opieki w
domach dla ludzi starszych i niepetnosprawnych, to ta réznica nie jest wyznacznikiem
dla oceny skfadki przez ubezpieczyciela. W rzeczywistosci skiadka jest zwigkszona o
ok. 8,2%, kiedy opcja pokrycia domowej opieki zdrowotnej jest dodana do polisy.
Wskazuje to wiec, ze opieka zdrowotna domowa moze w rzeczywistosci by¢ uzupetnie-
niem raczej niz dodatkiem do opieki w domach dla ludzi starszych. Tam, gdzie domowa
opieka zdrowotna jest traktowana w sposob zastepczy, prawdopodobienstwo hazardu
moralnego zwigksza catkowity koszt, poniewaz ubezpieczani moga zastgpowac platng
opieke zdrowotng domowa na nieformalna nieptatna opiekg, gdy pozwalaja na to warun-
ki polisy.

Oczywiste, a jednoczeénie o duzym znaczeniu dla catosci analizy zagadnienia ubez-
pieczen dilugoterminowych, jest uwzglednienie wplywu na skladke zmiennej okre-
$lajacej limit wiekowy ubezpieczanego. W tym przypadku dodatni zwiazek migdzy
sktadka a zmienna limitu wiekowego potwierdza oczekiwania autoréw pracy [Balcero-
wicz-Szkutnik 2005]. W oszacowanym modelu stwierdzono, ze 10-procentowy wzrost
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limitu wieku wptywa w ok. 3% na wzrost skiadki. Znaki wspélczynnikéw dla zmien-
nych Wiek 65, Wiek 75 i odnoszacych si¢ do polis, w ktérych wlasciwa zmienna jest
Uprzywilejowana Stopa, sa takie, jak sie oczekuje, a mianowicie: polisy wydawane w
pozniejszym wieku sa drozsze, a polisy wydane przy uprzywilejowanych stopach sa tan-
sze, wszystkie inne warunki pozostaja przy tym niezmienione. W rzeczywistosci naby-
wanie polisy w wieku 65 lat w por6wnaniu z wiekiem nabycia 50 lat przynosi wzrost
sktadki o ok. 7,9%. Opéznianie kupna az do 75 lat przynosi w rezultacie wzrost sktadki o
ok. 15,9 % w poréwnaniu do warto$ci sktadki w wieku 50 lat.

Whioski tu sformutowane nalezy traktowaé z duza ostrozno$cia i pewnym dystan-
sem, co dotyczy szczegélnie prognoz.

6. Prognostyczne aspekty modelu. Wnioski oraz kierunki badan

Rozwazania przeprowadzone w artykule pozwalaja na dostrzezenie istotnych i
znacznych prawidtowoéci dotyczacych rynku ubezpieczen dtugoterminowych w aspek-
cie zabezpieczenia przed ryzykiem utraty opieki dla ludzi starszych i niepetnosprawnych
na poziomie pozwalajacym na godne zycie. Umozliwiaja ponadto sformulowanie uwag,
takze krytycznych, dotyczacych biezacej praktyki wyceny zabezpieczenia o charakterze
hedonicznym wséréd ubezpieczycieli dlugoterminowych i bezposrednia analiz¢ do-
tyczaca rynku ich produktéw ubezpieczeniowych.

Gléwne wnioski wynikajace z tych analiz polegaja na tym, Ze specyficzne cechy
ubezpieczycieli wyjasniaja znaczny rozmiar réznic ustalanych przez nich skladek za
oferowane produkty ubezpieczeniowe. Praktyki wyceny uwzgledniaja takze wptyw ha-
zardu moralnego i niesprzyjajacego wyboru w nawigzaniu do zmiennych planowych po-
szczegblnych polis. Szczegoty tych wnioskéw podsumowane sa ponizej. Krotko
omoéwiono takze mozliwe kierunki przysztych badan.

Empiryczne rezultaty potwierdzaja wzgledna przewagg cenowg udzialowych ubez-
pieczycieli na rynku ubezpieczen diugoterminowych, co jest zgodne z mozliwosciami
udziatowych ubezpieczycieli w dziedzinach ubezpieczen wymagajacych wigkszej kie-
rowniczej dyskrecji. Zgodnos¢ wynikow jest bardziej zasadna w duzych firmach, narzu-
cajacych relatywnie wyzsze skladki, nieadekwatne niejednokrotnie wzglgdem
uzyskanej przez te firmy reputacji w tej stosunkowo nowej dziedzinie ubezpieczen.
Ubezpieczyciele duzej dziatajacy (trwanie) na rynku majg wzgledna przewagg cenowa,
przy niewidocznych zréznicowaniach pozostatych form cech polis oferowanych przez
ich firmy. Znamienny jest takze dostrzegalny zwiazek migdzy ryzykiem niedotrzymania
warunkéw okreélonych w polisach firm ubezpieczeniowych a ustalong przez te firmy
skiadka. Ta konstatacja jest odmienna od prawidtowosci sprawdzonej w badaniach em-
pirycznych, znanej z literatury, a dotyczacej przemystu ubezpieczen majatkowych i od
odpowiedzialnosci cywilnej. Sktania to do wyrazenia sugestii o potrzebie dalszych ba-
dan by line zwiazku miedzy ryzykiem niedotrzymania warunkow przez firmy a strategia,
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wyceny dhugoterminowej opieki. Przeprowadzone badanie nie daje podstaw do sfor-
muiowania tezy o istnieniu znaczacej réznicy ceny polis spowodowanej réoznicami w
skutecznoéci dziatania systeméw dystrybucji produktow wséréd ubezpieczycieli dtugo-
terminowych. Ich produkty, zardwno w zakresie opieki podstawowej, jak i o charakterze
hedonicznym, sa mato urozmaicone i praktycznie nierozréznialne.

Zauwazalna jest takZe potrzeba badania wptywu moralnego hazardu i niesprzy-
jajacego wyboru na ceng polisy. W tym kontekscie powinny by¢ uwzglednione te zmien-
ne kontrolne, ktére umozliwiaja uzyskanie rezultatéw badan zgodnych ze zmienng
planowa polisy kontrolujaca moralny hazard po fakcie. Dodatni zwigzek miedzy pokry-
ciem zabezpieczenia opieki w uktadzie domowej opieki zdrowotnej i ceng tej ustugi
uwiklany jest przez charakter zjawisk z pogranicza moralnego hazardu. Ten aspekt za-
gadnienia wyraza si¢ w tendencji do zastapienia ptatnych ustug dtugoterminowej opieki
przez nieplatna opieke rodzinna. Okazuje si¢ ponadto, w pozytywnym kontekscie, Ze ist-
nieje dodatni zwiazek migdzy krétszymi okresami zwloki w wyplacie zasitku, opcjami
braku zupetnej konfiskaty warunkéw umowy zabezpieczenia dla 0s6b starszych, gdy re-
alizowana umowa jest z réznych przyczyn przerwana przez ubezpieczajacego sig, limi-
tami wiekowymi a cena polisy. Zjawisko to jest zgodne z wptywem wyboru.

W dajacej sig przewidzie¢ niedalekiej przysztosci rynek ubezpieczen dlugotermino-
wych, ze wzgledu na jego wstepna faze rozwojowa, ujawni wiele innych mozliwosci do-
datkowych badafn. Rozszerzenie analiz uwzgledniajacych nabycie optymalnego
ubezpieczenia przez konsumentéw byloby uzyteczne dla zrozumienia potencjalnego
rozwoju rynku. Badanie publicznie dostgpnej i powszechnej polisy jest oparte na zale-
tach informowania konsumentéw o zakresie dostepnych produktéw ubezpieczen dtugo-
terminowych, w celu spowodowania wzrostu rozwiazan potencjalnych problemow
spofecznych zwiazanych z ryzykiem finansowania prywatnego rynku. Prognostyczne
walory modelu wyspecyfikowanego i oszacowanego w artykule i szerzej w pracy [Bal-
cerowicz-Szkutnik 2005] wskazuja na jego istotne znaczenie w okreslaniu tendencji
ksztaltowania si¢ zmian w wycenie polis dlugoterminowej opieki.
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ASPECTS FORECAST OF FIRM TRAITS ON LONG-TERM CARE
INSURANCE PRICING

Summary

The article shows the modeling of the long-term individual insurance valuation in the scope of securitiza-
tion of elderly people. The hedonic model presented here has the form of description of influence of insurance
companies’ features in life insurance department on insurance valuation, it means premium taking into consid-
eration operational variables, such as organizational form Fo, In (assets), In (act)RBC coefficient, duration in
the market tr. These variables characterize influence of moral hazard and adverse choice on price and they
should be taken into consideration on they enable to achieve results of researches consistent with policy
planned variable controlling moral hazard ex post.

Long-term insurance market becomes stable but there are constant dangesso it will reveal many new possi-
bilities for additional researches. Prognosis values of hedonic model indicate the possibility of future long-term
insurance valuation moulding. The examination of publicly accessible and common policy is based on the ad-
vantages of informing consuments about the scope of available long-term insurance products aiming at encour-
aging to increase solutions for potential social problems related to private market financing risk. Since the
researchers strive to examine these and other issues related to long-term insurance, the lack of data may disturb
their initiative, taking into consideration the tendency to increase the market power by a little group of insurers.
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