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1. Wstep

Ocena sytuacji finansowej zakladéw ubezpieczen jest niezwykle wazna zar6w-
no dla ubezpieczajacych i ubezpieczonych, ktérzy powinni mie¢ zapewniona real-
nos¢ ustug ubezpieczeniowych, jak i dla samych zakiadéw oraz ich wiascicieli.
Systematycznie przeprowadzana ocena umozliwia identyfikacj¢ czynnikéw ryzyka
w poszczegblnych obszarach zarzadzania finansami ubezpieczyciela, co stanowi
podstawe do podj¢cia okreslonych dzialan, majacych na celu poprawe sytuacji fi-
nansowej. W skrajnych przypadkach dzialania te moga uchroni¢ zaktad ubezpie-
czen przed upadioscia.

Celem niniejszego artykutu jest préba oceny kondycji finansowej firm ubezpie-
czen na zycie, funkcjonujacych na rynku polskim, przy zastosowaniu wybranych
metod taksonomicznych. W pierwszej kolejnosci dokonany zostanie wybdr zmien-
nych diagnostycznych, a nastgpnie przedstawione beda wyniki uporzadkowania i
klasyfikacji badanych zaktadéw ubezpieczen na zycie.

2. Dobor cech diagnostycznych

W przeprowadzonym badaniu do zbioru potencjalnych cech diagnostycznych
zaliczono wybrane wskazniki stosowane przez Komisj¢ Nadzoru Ubezpieczen i
Funduszy Emerytalnych do oceny sytuacji finansowej firm ubezpieczeniowych na
rynku polskim. Wskazniki te charakteryzuja najwazniejsze obszary operacji finan-
sowych zakladéw ubezpieczen na zycie, a szczegélnie: gospodark¢ finansowa,
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dziatalnos¢ lokacyjng oraz dziatalnos¢ techniczno-ubezpieczeniowa. Istotnym kry-
terium, ktére w znacznym stopniu wplyneto na wybér miernikéw, jest mozliwosé
obliczenia ich wartosci na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finan-
sowych zakladéw ubezpieczen. Z tego powodu w badaniu nie wykorzystano m.in.
wskaznikéw wyptacalnosci, do obliczenia ktérych niezb¢dne sa informacje o wiel-
kosci srodkéw wiasnych i wysokosci marginesu wyptacalnosci poszczeg6inych
ubezpieczycieli. Wstegpna analiza obejymuje zatem nast¢pujace mierniki:

- wskazik og6lnego zadhuzenia (X)),

— wskazmik zadluzenia kapitaléw wiasnych (X,),

— stope rezerw technicznych (X;),

- stope rezerw ubezpieczen na zycie na udziale wiasnym (X,),

— wskamik ulokowania rezerw (Xs),

- wskaznik rentownosci dziatalnosci lokacyjnej (Xs),

— wskaznik kosztéw technicznych brutto (X5),

— wskaznik szkodowosci na udziale wiasnym (Xjg).

Wszystkie wymienione wskazniki sa wyrazone w procentach, a ich szczegéto-
wa interpretacje przedstawiono m.in. w pracach: [Metodologia... 2000; Zarzqdza-
nie... 2004).

Zakres podmiotowy badania obejmuje zaklady ubezpieczen na zycie, funkcjo-
nujace na rynku polskim co najmniej od poczatku 1998 r., wedlug daty sprzedazy
pierwszej polisy. Wybrane zaklady ubezpieczen réznia si¢ migdzy soba pod
wzgledem udzialu w rynku, struktury kapitatu wlasnego oraz portfela prowadzo-
nych ubezpieczen. Wartosci wymienionych wskaznikéw obliczono na podstawie
danych finansowych za lata 1998-2002, zaczerpnigtych ze sprawozdan finanso-
wych tych podmiotéw. Mlodsze firmy ubezpieczeniowe, ze wzgledu na nietypowe
wartosci analizowanych wskaznikéw oraz powtarzajaca si¢ niekompletnos¢ danych
finansowych lub w ogéle brak dost¢pu do nich, nie zostaty obj¢te badaniem.

W ocenie zdolnosci dyskryminacyjnych rozpatrywanych miemikéw postuzono
si¢ wspéiczynnikiem zmiennosci. W zbiorze potencjalnych cech diagnostycznych
zdecydowanie najwigksza zmiennoscia odznacza si¢ wskaznik zadluzenia kapita-
téw wihasnych (3,631), natomiast najnizsza warto$¢ wspétczynnika zmiennosci za-
obserwowano w przypadku wskaznika ogélnego zadtuzenia (0,28). Krytyczng war-
to$¢ wspbtczynnika zmiennosci ustalono na poziomie v* = 0,2, zatem wszystkie
analizowane cechy spetniaja kryterium dostatecznego zréznicowania i zadnej z
nich nie wyeliminowano na tym etapie.

W celu zbadania zaleznosci migdzy rozpatrywanymi cechami zastosowano me-
tod¢ parametryczna, szczeg6towo opisang w pracy Nowaka [1990]. Punktem wyj-
$§cia w tej metodzie jest macierz wspétczynnikéw korelacji migdzy badanymi ce-
chami. Na podstawie przyjetej krytycznej wartosci wspétczynnika korelacji r*, ta-
kiej ze 0 < r*< 1 wyodrebnia si¢ skupienia cech podobnych. Kazde skupienie za-
wiera jedna ceche centralng oraz cechy satelitarne, ktorych podobienstwo do cechy
centralnej, mierzone wspdlczynnikiem korelacji, jest nie mniejsze od ustalonej
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wartosci krytycznej r*. Jako wybrane cechy diagnostyczne traktuje si¢ cechy cen-
tralne powstatych skupien oraz cechy nie nalezace do zadnych skupien, zwane ce-
chami izolowanymi.

W badaniu przyjeto krytyczna warto$¢ wspélczynnika korelacji na poziomie
r*=0,6 i w rezultacie otrzymano nast¢pujace skupienia cech diagnostycznych:

- skupienie I — cecha centralna X3, cechy satelitarne: X4 i X7,

— skupienie II — cecha centralna X5, cecha satelitarna X,

— cechy izolowane: X,, X¢, oraz Xg.

Ostatecznie zestaw cech diagnostycznych tworza wskazniki: X; X, X, Xs oraz Xs.

3. Porzadkowanie liniowe zakladéw ubezpieczen na zycie

W celu syntetycznej oceny sytuacji finansowej zakladéw ubezpieczen na zycie
dokonano uporzadkowania liniowego tych podmiotéw za pomoca taksonomicznej
miary kondycji finansowej (TMKF). Istota tej metody sprowadza si¢ do por6wna-
nia badanych obiektéw z abstrakcyjnym obiektem wzorcowym na podstawie war-
tosci syntetycznej zmiennej, co umozliwia uszeregowanie badanych obiektéw od
,najlepszego” do ,,najgorszego” lub odwrotnie.

Przed wyznaczeniem TMKF konieczne jest dysponowanie zmiennymi o charak-
terze stymulant lub destymulant. W grupie wybranych cech diagnostycznych
wskazniki X, X oraz X, sa stymulantami, wskaznik X, jest nominanta symetryczna
z zalecanym przedzialem wartosci, wskaznik Xg ma zas charakter destymulanty.
Zmienng X, przeksztalcono na stymulant¢ wedlug nastgpujacej formuty [Kowalew-
ski 1997]:

0 dla x; € (A, B),
si={-|A-x| diax, <A, (1)
—|B—x,.j| dla x; > B,

gdzie: s; — wartos¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu po zamianie na stymulantg,
x; — oryginalna warto$¢ j-tej zmiennej (nominanty) dla i-tego obiektu,
A - dolna granica zalecanego przedzialu wartosci nominanty,

B - géma granica zalecanego przedziatu wartosci nominanty.

Za zalecany przedzial wartosci cechy X, przyjeto, zgodnie z normami empi-
rycznymi organu nadzoru ubezpieczeniowego, przedziat (18,93 ; 90.82) , odpo-
wiadajacy ocenie dobrej tego miernika w odniesieniu do zaktadéw ubezpieczen
dziatu I ogétem (zob. [Metodologia ... 2000]).

Zmienna X; zamieniono na stymulantg, wykorzystujac w tym celu przeksztatce-
nie réznicowe majace nastepujaca postac:
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X, =a-x, 2

gdzie: x; — wartos¢ j-tej zmienne;j dla i-tego obiektu po zamianie na stymulante,
x; — oryginalna warto$¢ j-tej zmiennej (destymulanty) dla i-tego obiektu,

a —stala ustalana arbitralnie; w badaniu przyjeto, ze a = 0, co dobrze kore-
sponduje z zastosowana formula przeksztalcania nominant na stymu-
lanty (wz6r (1)).
W dalszej kolejnosci dokonano standaryzacji wszystkich zmiennych.
Taksonomiczna miara kondycji finansowej i-tego obiektu (TMKF,;) wyrazona
jest nastepujaco:

_%

TMKF, =1 (i=1 2, ..,n), A3)

0

gdzie: d,,— wazona odleglos¢ euklidesowa i-tego obiektu od wzorca rozwoju,
d, —norma zmiennej syntetycznej okreslona jako suma sredniej arytmetycz-

nej i trzech odchylen standardowych odlegtosci poszczeg6inych obiek-
téw od wzorca:

dy=d+3s,, 4)

Skonstruowana w ten sposéb miara rozwoju przyjmuje zazwyczaj wartosci z
przedziatu(0; 1). Im wyzsza warto$¢ TMKF, tym sytuacja finansowa danego za-

kladu ubezpieczen jest lepsza (tym wigksze podobienstwo danego obiektu wzgle-
dem modelowego obiektu wzorcowego). We wzorze (4) przyjeto nie dwa, lecz trzy
odchylenia standardowe (s,) w celu eliminacji ujemnych wartosci miernika.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki porzadkowania liniowego zaktadéw ubezpie-
czen na zycie pod wzglgdem sytuacji finansowej w latach 1998-2002.

Analizujac wyniki uporzadkowania, w 1998 r. mozna zauwazyé stosunkowo
niewielkie wartosci TMKF dla poszczeg6lnych obiektéw. Zjawisko to wskazuje, ze
pod wzgledem kondycji finansowej, mierzonej zmienng syntetyczna, badane za-
kiady ubezpieczen na zycie prezentuja si¢ nie najlepiej. W rankingu tym pierwsze
miejsce zajat Inter-Zycie (z wartoscia miary rozwoju réwng 0,4509), tuz za nim
uplasowata si¢ Compensa Zycie, a w przypadku pozostalych ubezpieczycieli
TMKF przyjeta wyraznie nizsze wartosci. Najgorzej wypadia Polisa-Zycie (w tym
przypadku wartos¢ TMKF wyniosla zaledwie 0,131). W 1999 r. nastapito posze-
rzenie przedzialu wartosci miary rozwoju w stosunku do roku poprzedniego, co
$wiadczy o wiekszym zréznicowaniu badanych obiektéw pod wzgledem sytuacji
finansowej. Na pierwsze miejsce wysunat si¢ Filar Zycie; wartoé¢ TMKF tego
obiektu, wynoszaca 0,6074, wyraznie rézni si¢ od pozostalych wartosci. Na uwage
zastuguje tez poprawa pozycji najwigkszych zaktadéw ubezpieczen na zycie, z wy-
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jatkiem PZU Zycie, kt6ry niezmiennie plasowat si¢ na przedostatnim miejscu. Naj-
nizsza i zarazem odbiegajaca od pozostatych warto$¢ miary rozwoju odnotowata w
tym roku Uniqa Zycie (TMKF tego zakladu wyniosta zaledwie 0,0914). W rankin-
gu za 2000 r. na prowadzenie wysunely si¢: Compensa Zycie, Royal PBK Zycie
oraz Warta Vita. Niestety nadal wartosci TMKF wszystkich obiektéw sa niskie —
mieszcza si¢ w przedziale (0,0358; 0,3677). Ostatnie miejsce zajat Finlife, kt6ry
przesunat si¢ na ta pozycj¢ z miejsca trzynastego w roku poprzednim. Wartos¢
TMKF tego zaktadu zdecydowanie odbiega od pozostatych i réwnoczesnie stanowi
najnizsza warto$¢ miernika w catym okresie objetymn badaniem. W 2001 r. wi-
doczna jest wyrazna zmiana w uporzadkowaniu firm ubezpieczeniowych w po-
réwnaniu z rankingiem z lat poprzednich. Zaktady ubezpieczen, ktére w 2000 r.
zajmowaly dwa pierwsze miejsca, przesun¢ly si¢ na dalsze pozycje (zwlaszcza
Royal PBK Zycie — z miejsca drugiego spadt az na miejsce pigtnaste). Najwiek-
szym podobienstwem wzgledem wzorca rozwoju odznaczyta si¢ Polisa-Zycie — z
poczatkowo odleglej pozycji w latach poprzednich stopniowo przesuwata si¢ do
przodu. Wartosci miary rozwoju w 2001 r. s zdecydowanie najnizsze, zawieraja
si¢ w przedziale (0,0628; 0, 2205). co moze wskazywaé na pogorszenie sytuacji
finansowej badanych zaktadéw ubezpieczen. Oczywiscie nalezy tu pamigtac, ze
przedstawione uporzadkowanie opiera si¢ jedynie na wybranych wskaznikach fi-
nansowych. W 2002 r. badane zaklady ubezpieczen ponownie zblizyly si¢ do
wzorca rozwoju. Na pierwszym miejscu niespodziewanie uplasowat si¢ Rejent Life
(z wartoscia TMKF réwna 0,4084), a zaraz za nim znalazty si¢: Amplico Life, Fiat
Ubezpieczenia Zyciowe i Commercial Union Zycie. Najgorzej w omawianym upo-
rzadkowaniu wypadty wspomniana juz Warta Vita i Royal PBK Zycie. W obu
przypadkach zauwazono wartosci TMKF wyraznie odbiegajace od pozostatych.

4. Klasyfikacja firm ubezpieczen na zycie

W koi¢jiym etapie badania, wykorzystujac uprzednio wybrane zmienne dia-
gnostyczne, dokonano grupowania zaktadéw ubezpieczen pod wzgledem sytuacji
finansowej. Na potrzeby klasyfikacji przyjgto, ze liczba klas wyniesie cztery, ma-
jac na uwadze cztery gléwne grupy, na ktére mozna podzieli¢ oceny ratingowe
przyznawane zakltadom ubezpieczen przez agencje ratingowe. Grupowanie zakla-
déw ubezpieczen przeprowadzono z wykorzystaniem metody k-$rednich i metody
Warda. Obie metody naleza do rozpowszechnionych, klasycznych metod grupo-
wania obiektéw wielocechowych, ich szczegétowy opis mozna zas$ znalez¢ m.in. w
pracach: [Jajuga 1990; Nowak 1990; Walesiak 1996].

W tabelach 2-3 przedstawiono wyniki klasyfikacji zakladéw ubezpieczen na
zycie pod wzgledem sytuacji finansowej w latach 1998-2002.
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Przy poréwnaniu wynikéw klasyfikacji firm ubezpieczen na zycie w 1998 r.
mozna zauwazyc¢, ze obie zastosowane metody daly bardzo podobny podziat ubez-
pieczycieli na cztery grupy. Jedyna réznica w skladzie poszczegélnych klas jest
przesunigcie ING Nationale-Nederlanden z klasy trzeciej (przy zastosowaniu me-
tody k-srednich) do klasy czwartej (przy zastosowaniu metody Warda). W 1999 r.
widoczne jest juz wigksze zrézmicowanie zawartosci klas w zaleznosci od wyko-
rzystanej metody klasyfikacji. Wyjatkiem jest klasa pierwsza, majaca identyczny
sklad w obu zastosowanych metodach. W 2000 r. obie wykorzystane metody daty
dokladnie ten sam rezultat grupowania. W 2001 r. moina zauwazy¢ najwigksze
réznice w skladzie poszczegélnych klas w zaleznosci od zastosowanej metody.
Wyjatkiem jest klasa druga, obejmujaca w obu przypadkach te same zaklady ubez-
pieczen. Widoczne jest zwlaszcza zrézmicowanie zawartosci klasy czwartej, ktéra
przy zastosowaniu metody k-Srednich utworzyt tylko jeden zaklad ubezpieczen —
Rejent Life, a przy zastosowaniu metody Warda do klasy tej naleza cztery firmy
ubezpieczeniowe. W ostatnim roku badania wyniki grupowania sa bardzo podobne.
Jedyna réimica jest miejsce Nordei Zycie, ktdra przy zastosowaniu metody k-
-Srednich weszla w skiad klasy drugiej, a przy zastosowaniu metody Warda znala-
zla si¢ w klasie trzecie;j.

Klasa pierwsza obejmuje sredniej wielkosci firmy ubezpieczeniowe o niskim
poziomie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, co znajduje odzwierciedlenie w
stosunkowo niskich wartosciach wskaznika zadluzenia kapitaléw wtasnych oraz
razaco wysokich wartosciach wskaznika ulokowania rezerw. Skupienie drugie two-
rza Sredniej wielkosci zaklady ubezpieczen, odznaczajace si¢ na ogél, podobnie jak
pierwsza grupa, niekorzystng struktura kapitalowa, a takze zbyt niska stopa rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych oraz stosunkowo wysoka szkodowoscia na udziale
wlasnym. W kazdym z przeprowadzonych podziatléw najliczniejsza wyodrgbniong
klasg jest klasa trzecia, w ktérej liczba obiektéw waha si¢ migdzy 10 a 13. Klasa ta
skupia firmy ubezpieczeniowe zaréwno srednie, jak i duze o na ogét wzglednie
stabilnych wartosciach analizowanych wskaznikéw. Klasa czwarta obejmuje za-
kiady ubezpieczen, ktére z racji stosunkowo dlugiego okresu funkcjonowania i du-
zego udzialu w rynku (z wyjatkiem Rejent Life i Warty Vity) maja znaczne rezer-
wy techniczno-ubezpieczeniowe, co wptywa na bardzo wysokie zadluzenie kapita-
16w wiasnych, wysoka stop¢ rezerw technicznych i réwnoczesnie nizsze wartosci
wskazmika ulokowania rezerw.

5. Whioski

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych badan, mozna stwierdzi¢, ze w calym
analizowanym okresic TMKF przyjmuje bardzo niskie wartosci z przedziatu

(0,0358; 0,6074), co wskazuje na niewielkie podobieistwo badanych obiektéw
wzgledem wzorca rozwoju i swiadczy o nie najlepszej sytuacji finansowej tych pod-
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miotéw. Wsréd badanych zakladéw ubezpieczen nie ma ani jednego zakladu, ktéry
osiagnalby tak dobre (lub przynajmniej zblizone do wzorca) wartosci wskaznikéw.
Optymistycznym akcentem jest to, ze po widocznym spadku wartosci TMKF w latach
2000-2001 w 2002 r. nastapita niewielka poprawa wartosci tego miernika. W ocenie
sytuacji finansowej za pomoca TMKF nalezy jednak uwzglednié¢ duza zmiennos¢ wy-
branych wskamikéw, wynikajaca ze specyfiki rozwijajacego si¢ polskiego rynku
ubezpieczeniowego. Wplynela ona na okreslenie wspéirzgdnych wzorca rozwoju. W
odniesieniu do wiekszosci zakladéw ubezpieczen objetych badaniem widoczna jest
duza zmienno$é¢ pozycji rankingowych w poszczegdinych latach. Dotyczy to przede
wszystkim, cho¢ nie tylko, zakladéw o stosunkowo krétkim okresie prowadzenia dzia-
lalnosci, odznaczajacych si¢ duza zmiennoscia wybranych wskaznikéw (np. Finlife,
Royal PBK Zycie). Zjawisko to $wiadczy o wystgpowaniu ryzyka zwiazanego z nie-
stabilnoscig sytuacji finansowej tych podmiotéw.

Wyniki klasyfikacji firm ubezpieczen na zycie wskazujg, ze nie jest mozliwa
jednoznaczna ocena powstatych skupien ze wzgledu na sytuacje finansowa tworza-
cych je obiektow. Zaklady ubezpieczen, nalezace do jednego skupienia, maja ce-
chy zaréwno pozytywne, jak i negatywne, np. Uniga Zycie, ktéra w 1998 r. utwo-
rzyla odrgbng klase, charakteryzowala si¢ réwnoczesnie wysoka rentownoscia
dziatalnosci lokacyjnej i wysoka szkodowoscia na udziale wiasnym.

Wigkszo$¢ badanych zakladéw ubezpieczen odznacza sig¢ podobna, stabilng
kondycja finansowa, czego wyrazem jest najliczniejsza klasa trzecia. O powstaniu
klas jednoelementowych zadecydowaly wyraznie odbiegajace wartosci analizowa-
nych wskaznikéw, zaobserwowane w tworzacych te klasy zakladach ubezpieczen.
Jak wynika z powyzszego, na polskim rynku ubezpieczen na zycie przewazaja fir-
my ubezpieczeniowe, charakteryzujace si¢ wzglednie stabilng sytuacja finansowa,
nietypowe wartosci wskaznikéw finansowych sa zas najczesciej wynikiem krétkie-
go okresu funkcjonowania zaktadéw.
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EVALUATION OF FINANCIAL STANDING OF THE LIFE
INSURANCE COMPANIES WITH SELECTED TAXONOMIC
METHODS

Summary

In view of the specific nature of insurance activity, insurance companies are
more exposed to insolvency risk than other enterprises. From the insurer’s point of
view, the evaluation of the financial condition enables the identification and meas-
urement of risk appearing in various areas of financial management. The paper pre-
sents an attempt of evaluation of financial standing of the life insurance companies
operating in the Polish market between 1998 and 2002 using selected taxonomic
methods. In order to achieve this aim ranking of the life insurers according to the
synthetic development measure (TMKF) and classification of these institutions by
application of k-means method and Ward’s method were conducted.
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