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Zastosowanie rozktadu a-stabilnego
do modelowania zmian cen ubezpieczen

Gftéwnym celem niniejszej pracy jest zastosowanie rozktadu a-stabilnego wraz z estymacjq jego parame-
tréw do opisu rozktadu empirycznego zmian wskaZznikéw cen ubezpieczef w Polsce. Rozktad a-stabilny,
cho¢ powszechnie stosowany w finansach, nie jest bardzo powszechny w ubezpieczeniach, a jego sto-
sowanie dotyczy raczej analizy ryzyka i zdarzen ekstremalnych (ze wzgledu na jego wiasnosci: ,grube
ogony’”, leptokurtycznosc¢] niz bezposrednio cen ubezpieczen. Z analizy literatury przedmiotu wynika,
Ze ceny ubezpieczen — ktére stanowiq istotng determinante popytu na ubezpieczenia — nie byfy do-
tqd przedmiotem badania w zakresie weryfikowalno$ci mozliwosci stosowania rozkfadu a-stabilnego
[w odréznieniu do cen aktywéw finansowych na réznych rynkach ). W ramach niniejszej pracy dokonano
estymacji parametréw rozktadu stabilnego zmian wskaznikéw cen ubezpieczen w Polsce. Oszacowane
parametry rozktadéw pozwolity na dobre dopasowanie dystrybucji do danych empirycznych, co zostato
potwierdzone pozytywnymi wynikami testu Andersona-Darlinga. Badanie potwierdzito, ze klasa roz-
ktadéw stabilnych moze byc bardzo uzyteczna do opisu danych empirycznych w postaci finansowych
szeregdéw czasowych, takich jak zmiany wskaznikéw cen ubezpieczen w Polsce.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, cena, rozkfad stabilny.

Wprowadzenie

Sektor ubezpieczen, a wraz z nim produkty ubezpieczeniowe odgrywajq bardzo wazna role w go-
spodarce. Zaktady ubezpieczen nie tylko przejmuja ryzyka, ale stanowiq takze istotne podmioty
w zakresie inwestowania $rodkéw w ramach rezerw techniczno-ubezpieczeniowych czy rozwoju
innowacji na $wiatowych rynkach*. Jednym z kluczowych determinantéw popytu na ubezpieczenia

1. A.Sliwinski, Rola ubezpieczeh w gospodarce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2019.
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jestich cena? bedaca immanentng cecha produktu ubezpieczeniowego. Analiza rozktadéw zmian
cen lub zmian wskaZznikéw cen produktéw ubezpieczeniowych moze zatem dostarczyc bardzo
wiele informacji na temat tego rynku oraz procesoéw, jakim podlegajq ceny ubezpieczen.

Wiekszos¢ modeli rynkéw finansowych zaktada, iz badane szeregi mozna scharakteryzowac
za pomoca rozktadu normalnego. Takie zatozenie jest zwigzane bezposrednio z centralnym twier-
dzeniem granicznym (suma niezaleznych zmiennych losowych o jednakowych rozkfadach posiada,
jako graniczny, rozkfad normalny]. Analizujgc dane empiryczne, stwierdzi¢ mozna, ze zatozenie
o normalnosci dystrybucji finansowych szeregéw czasowych bardzo czgsto nie jest spetnione.
Konkluzja ta stoi u podstaw formutowania wielu modeli proceséw stochastycznych, odpowiadaja-
cych na te braki. Stopy zwrotu z aktywow finansowych charakteryzuja sie bardzo czesto asymetrig
oraz leptokurtycznoscia. Cechy te poddajq w watpliwos¢ petng przydatno$¢ modeli gaussowskich.
Rozwigzaniem okazuja sie rozktady uwzgledniajace wyszczegélnione powyzej obserwacje empi-
ryczne. Wymienic tu nalezy m.in. cata klase rozktadéw a-stabilnych, ktéra jest przedmiotem tego
badania. | cho¢ klasa rozktaddw a-stabilnych posiada istotne ograniczenie stosowania?, jakim jest
niewatpliwie brak $cisle okreslonych postaci funkgji definiujacych rozktady stabilne (poza trze-
ma przypadkami: rozktadu Cauchyego, Lévy'ego oraz Gaussa), to mimo wszystko s one bardzo
uzyteczne do opisu danych empirycznych finansowych szeregdw czasowych.

Gtéwnym celem niniejszej pracy jest wtasnie zastosowanie rozkfadu a-stabilnego wraz z es-
tymacjq jego parametréw do opisu rozktadu empirycznego zmian wskaznikéw cen ubezpieczen
w Polsce, co explicite zapisa¢ mozna jako hipoteze badawcza:

H1: Zmiany wskaznikéw cen ubezpieczen w Polsce podlegaja rozktadowi a-stabilnemu.

Rozktad a-stabilny, cho¢ powszechnie stosowany w finansach, nie jest bardzo powszechny
w ubezpieczaniach, a jego wykorzystanie dotyczy raczej analizy ryzyka i zdarzen ekstremalnych
(ze wzgledu na jego wasnosci) niz bezposrednio cen ubezpieczen. Z analizy literatury przedmiotu
wynika, ze ceny ubezpieczen nie byty dotad przedmiotem badania w zakresie weryfikowalnosci
mozliwosci stosowania rozktadu a-stabilnego. Z tego powodu niniejsze badanie moze byc¢ uznane
za unikalny wkiad do rozwoju nauki o finansach (ubezpieczeniach]. Weryfikacja empirycznej funk-
cji rozktadu zmian wskaznikéw cen ubezpieczen stanowi bowiem baze do modelowania wptywu
Zmiany cen na inne parametry rynku.

1. Rozktad a-stabilny

Rozkfady a-stabilne, nazywane takze po prostu stabilnymi lub stabilnymi rozktadami Levy'ego?,
to bogata klasa rozktadow statystycznych, ktéra dopuszcza w swojej konstrukcji takie cechy jak

2. E.N.Zietz, An examinantion of demand for life insurance, “Risk Management and Insurance Review” 2003,
Vol. 6, No. 2, 159-191.

3. J.P Nolan, Stable Distributions Models for Heavy Tailed Data, https://edspace.american.edu/jpnolan/wp-
content/uploads/sites/1720/2020/09/Chap1.pdf [dostep: 22.02.2021].

4. H.Basegmez, E. Cekici, Financial applications of stable distributions: implications on Turkish stock market,
“Journal of Business, Economics and Finance” 2017, Vol. 6, Issue 4, p. 364—374.
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,ciezkie ogony”, smuktos¢ wieksza niz wynikatoby to bezposrednio z krzywej dzwonowej lub na-
wet asymetrie (sko$no$¢) zmiennych losowych®. Klase ta wprowadzitw latach 20. XX w. Paul Levy
w swoich badaniach zachowania sum niezaleznych zmiennych losowych®.

W literaturze przedmiotu spotka sie zazwyczaj dwie definicje stabilno$ci’. Pierwsza z nich do-
tyczy stabilno$ci sumy zmiennych losowych i przytaczana jest w postaci twierdzenia granicznego.
Druga opiera sie na funkcji charakterystycznej rozktadu stabilnego. Zgodnie z tq definicjq rozktad
niezdegenerowany jest rozktadem stabilnym, je$li posiada odpowiednig funkcje charakterystyczng®’.

Definiowanie rozktadu stabilnego przez twierdzenie graniczne pozwala wskazac, ze rozktad
sumy realizacji zmiennych losowych bedacych realizacjg pewnej zmiennej ma taki sam rozkfad
co tazmienna, z zastrzezeniem skalii przesuniecia. Cecha ta jest bardzo istotna z punktu widzenia
zmiennych addytywnych w finansach. Pozwala bowiem okresli¢, ze rozktady stabilne sq ,atrak-
torami” dla odpowiednio zeskalowanych sum niezaleznych zmiennych losowych pochodzacych
z tego samego rozktadu'®™. Z kolei definicja rozktadu stabilnego przez réwnania zawarte w tab. 1
pozwala na numeryczne wyznaczenie/symulacje rozktadow empirycznych 2. Brak postaci ana-
litycznej funkcji gestosci prawdopodobienstwa i definiowanie rozktadu poprzez funkcje charakte-
rystyczna to gtéwne wady stosowania stabilnych rozktadéw (z wyjatkiem rozktadéw Cauchy’ego,
Lévy'ego oraz Gaussa) . Niemniej jednak rozwéj metod numerycznych pozwala na wykorzystanie
stabilnych rozktadéw z oszacowanymi parametramiw réznych praktycznych problemach®, czego
przyktadem moze by¢ niniejsze badanie. Z definicji rozktadu stabilnego poprzez jego funkcje cha-
rakterystyczna stwierdzi¢ mozna, ze uzywajac okreslenia rozkfad stabilny, w praktyce méwimy
o catej rodzinie cigghych rozktadéw czteroparametrycznych®®. Dopiero dopasowanie okreslonych
parametrow pozwala mowic o pojedynczym rozkfadzie.

Poniewaz celem niniejszej pracy nie jest petne omawianie wszystkich wtasnosci klasy rozkta-
déw stabilnych, a préba ich zastosowania praktycznego z wykorzystaniem metod numerycznych
dostepnych w pakiecie R-Studio, ponizej przedstawiono podsumowanie podstawowych wtasnosci
rozktadu stabilnego (tab. 1.).

J.P.Nolan, op. cit.
6. M.Kateregga, S. Mataramvura, D. Taylor, Parameter estimation for stable distributions with application to
commodity futures log-returns, “Cogent Economics & Finance” 2017.
J.P.Nolan, op. cit.
Ibidem.
. H.Basegmez, E. Cekici, op. cit.
10. J.P.Nolan, op. cit.
11. H.Basegmez, E. Cekici, op. cit.
12. Ibidem.
13. Sz.Borak, W. Hardle, R. Weron, “Stable Distributions, SFB 649 Discussion Paper” 2005—008, Berlin 2005.
14.  J.P.Nolan, op. cit.

15. J.P.Nolan, (1997). Numerical calculation of stable densities and distribution functions. Communications in
Statistics, “Stochastic Models” 1997, No. 13, p. 759—774.

16. J.P.Nolan, Stable Distributions...
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Tabela 1. Zestawienie wybranych wtasnosci rozktadu stabilnego

Cechy rozktadu Wartos¢ cech rozkfadu stabilnego

stabilnego
exp(ixp — |ex|°(1 — iBsgm (x)tan (2)))dlaa # 1
flxaBcu) =
exp(ixp — |ex|°(1 — iBsgm (x) (- £ log|x|)))dla a =1
Funkcja gdzie: parametr stabilnosci: 0, a € (0,2], parametr sko$nosci: B, B € [-1,1], parametr skali

charakterystyczna | ¢, c € (0,00), parametr lokalizacji: i, p € (—oo, o), sgn(x) funkcja okre$lona wzorem:
-1dlax<0

sgn(x)= 4 0dlax=0
ldlax >0

Funkcja generujaca | Niezdefiniowana, poza przypadkiem, gdy 0=2, wtedy

momenty exp (x p+cx?)

f(x 0B c; 1)
Brak postaci analitycznej, poza przypadkami szczeg6lnymi dla wybranych parametréw

Funkcja rozkfadu

Parametr stabilno$ci: a,a € (0,2], Parametr sko$nosci: B, B € [-1,1], Parametr skalic, ¢

Parametry € (0,00}, Parametr lokalizacji: Y, u € (—oo, o]

Przypadki f (x; a=2; B=0; c=1; u=0]- rozktad Gaussa

szczegolne funkgji | f (x; a=1; B=0; c=1; p=0)- rozktad Levyego

rozkfadu f (x; a=1; B=1; c=1; u=0)- rozktad Cauchy’ego

Dystrybuanta Brak postaci analitycznej, poza przypadkami szczeg6lnymi dla wybranych parametréw
Srednia Niezdefiniowana, poza przypadkiem, gdy a > 1, wtedy $rednia wynosi p

Mediana Niezdefiniowana, poza przypadkiem, gdy B = 0, wtedy mediana wynosi: p

Dominanta Niezdefiniowana, poza przypadkiem, gdy p = 0, wtedy Dominanta wynosi:

Wariancja Niezdefiniowana, poza przypadkiem, gdy a = 2, wtedy Wariancja wynosi:2c?

Skoénosc Niezdefiniowana, poza przypadkiem, gdy a = 2, wtedy Skoéno$¢ wynosi: 0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: J.P. Nolan, Stable Distributions Models for Heavy Tailed Data, https://
edspace.american.edu/jpnolan/wp-content/uploads/sites/1720/2020/09/Chap 1.pdf [dostep: 22.02.2021];
H. Basegmez, E. Cekici, Financial applications of stable distributions: implications on Turkish stock market, “Journal
of Business, Economics and Finance” 2017, Vol. 6, Issue 4; M. Kateregga, S. Mataramvura, D. Taylor, Parameter
estimation for stable distributions with application to commodity futures log-returns, “Cogent Economics & Finance”
2017; M. tazewski, K. Zator, Wykorzystanie metod analitycznych do wyznaczenia wielowymiarowych rozktadéw
alfa-stabilnych rozktadéw prawdopodobienstwa, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2004, nr 177.

2. Rozkfady a-stabilne — przeglad literatury

Ze wzgledu na szeroki zakres stosowania grupa rozktadéw stabilnych byta przedmiotem wielu ba-
dan i artykutéw naukowych. Publikacje te miaty bardzo rézny charakter i dotyczyty wielu aspektéw
statystyki czy ekonometrii — zaréwno w wymiarze praktycznym, jak i teoretycznym.

W obszarze praktycznego zastosowania rozktadow stabilnych wskazac tu nalezy caty szereg
zastosowan®, od inzynieryjnych (przetwarzanie sygnatow przez radary, przetwarzanie obrazu,
zalezno$ci sygnatow telekomunikacyjnych, akustyka (w tym sonar i ultradZwieki), teoria sieci
komputerowych, teoria kolejkowania), poprzez zastosowania w fizyce (utamkowe / anomalne

17. J.P.Nolan, Bibliography on stable distributions, processes and related topics, https://edspace.american.edu/
jpnolan/wpcontent/uploads/sites/1720/2020/11/StableBibliography.pdf [dostep: 22.02.2021].
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dyfuzje i turbulencje, uktady dynamiczne, teoria ergodyczna, réwnania rekurencji stochastycz-
nej), na zastosowaniach w medycynie, chemii, geologii czy biologii i genetyce koriczac. Nic wiec
dziwnego, ze grupa rozktadéw stabilnych znalazta tez caty szereg zastosowan w dziedzinie sze-
roko rozumianej ekonomii oraz finansow.

Gtéwna motywacjq do zastosowania rozktadéw stabilnych w ekonomii i finansach jest wspo-
mniany juz na wstepie fakt, ze rozktady empiryczne stép zwrotu maja co do zasady ,ciezsze ogony”
niz przewiduje tak powszechnie wykorzystywany rozktad Gaussa'®®. Drugim, nie mniej istotnym
czynnikiem determinujacym wybor rozktadu stabilnego jest jego wtasnos¢ pozwalajaca na mode-
lowanie skumulowanych zwrotéw przy zastosowaniu stabilnosci sum®. Oznacza to, ze jesli dana
zmienna podlega rozktadowi stabilnemu, to jej suma za n okresdw réwniez ma rozkfad stabilny?.

Badanie zastosowan stabilnych dystrybucji w szeroko rozumianej ekonomiii finansach ma sto-
sunkowo dtugg historie. Juz bowiem na przetomie lat 50.i 60. XX w. Mandelbrot?*## zaproponowat
podejscie, ktére zrewolucjonizowato sposdb, w jaki ekonomisci postrzegali i interpretowali ceny
na rynkach®. Jego hipoteza, ze ceny aktywoéw nie s gaussowskie, legta u podstaw prac nad roz-
ktadami stabilnymi a takze postuzyta do weryfikacji hipotez ich stosowalnosci na rynkach. Nie bez
znaczenia dla rozkwitu badar nad rozktadami stabilnymi byty prace Zolotareva®# i Dumouchela®.
Pierwszy z nich opracowat integralne reprezentacje stabilnych praw, drugi za$ wykorzystywat te
klase rozktadéw do wnioskowania statystycznego®.

Analizujac literature dotyczacq zastosowania rozktadéw stabilnych w ekonomii i finansach,
stwierdzi¢ mozna, ze najwiecej prac skupia sie na zastosowaniu rozktadéw stabilnych do modelo-
wania rozktadéw zwrotow z aktywow. Sq wsrdd nich takze publikacje rozszerzajace stosowanie
stabilnych dystrybucji na model CAPM* czy takie instrumenty finansowe jak CDO (Collateralized
Debt Obligation). Prace te dotyczg zardwno rynku gietdowego, jak i rynku energii, towarowego,

18. Ibidem.

19. D. Krezotek, Metody aproksymacjiindeksu ogona rozktadéw alfa-stabilnych na przykfadzie GPW w Warszawie,
,Studia Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2013, nr 162, s. 21-30.

20. J.P.Nolan, Bibliography ...
21. J.P.Nolan, Stable Distributions...

22. B.Mandelbrot, Variables et processus stochastiques de pareto-Lévy et la répartition des revenus, “Comptes
Rendus de I'’Académie des Sciences” 1959, No. 249, p. 2153-2155.

23. B.Mandelbrot, Paretian distributions and income maximization, “The Quarterly Journal of Economics” 1962,
No. 76, p. 57-85.

24. B.Mandelbrot, The variation of certain speculative prices, “The Journal of Business” 1963, No. 36, p. 394-419.

25. M. Kateregga, S. Mataramvura, D. Taylor, op. cit.

26. V.M. Zolotarey, Statistical estimates of the parameters of stable laws, “Banach Center Publications” 1980, No.
6, p. 359-376.

27. V.M. Zolotarev, One-dimensional Stable Distributions, Translations of Mathematical Monographs. American
Mathematical Society, Providence, RI 1986.

28. W.H. Dumouchel, Stable distributions in statistical inference, “The Journal of the American Statistical Association”
1971, No. 78, p. 469-477.

29. M. Kateregga, S. Mataramvura, D. Taylor, op. cit.

30. J.P.Nolan, Bibliography ...

31. Ibidem.
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nieruchomosci® oraz rynku walutowego (w tym kryptowalut). Nie brak réwniez opracowan przekfa-
dajacych rozkfady stabilne aktywow bazowych na rynek instrumentéw pochodnych iich wyceny.
0 szerokiej mozliwosci stosowania rozktadéw stabilnych w finansach Swiadczyé moze takze fakt,
ze zdarzajq sie badania® wykazujace, ze nawet skrajna zmiennos$¢ przychodéw z filméw w Hollywood
moze by¢ modelowana za pomoca rozktadéw stabilnych. Syntetyczna agregacje wybranych badan
w zakresie zastosowania rozktadu stabilnego w ekonomii i finansach, przygotowang na podstawie
pracy profesora Nolana*, zawiera tab. 2.

Tabela 2. Zestawienie wybranych badar w zakresie zastosowania rozktadu stabilnego w ekonomii i finansach

Wybrani autorzy wraz z datq publikacji pracy zwigzanej z rozktadem stabilnym i jego
zastosowaniem w finansach

Rachev and Mittnik (2000), Nolan (2003), Mandelbrot (1960), Mandelbrot (1961),

Mandelbrot (1963), Rachev (2003), McCulloch (1996], McCulloch (1997, Bidarkota

and McCulloch (1998), Peters (1994), Walter (1399), Belkacem (2000), Haas (2005),

Tematyka badawcza

Rynek gietdowy Lombardi and Calzolari (2005), Ortobelli and Rachev (2005}, Borak (2005), Martin
(2006]), Frain (2007), Frain (2009), Kozubowski (2003), Dominicy (2010], Hardy
(2003), Kaplan (2012)
. McCulloch (1996a), Carr and Wu (2003), Cartea and Howison (2003), Cartea and
Wycena opcji

Howison (2007], Vollert (2001), Hurst (1999), Hauksson and Rachev (2001)

Khindanova (2001), Lamantia (2006), Sy (2006), Marinelli (2006), Frain (2008),
Frain (2009)

Rynek walutowy oraz | Bastereld (2003), Bastereld (2005], Bastereld (2005}, Fofack and Nolan (2001),
kryptowaluty Lan and Tan (2007), Zhao and Wu (2009), Kakinaka and Umeno (2020)

King and Young (1994), Young and Gra (1995), Gra (1997), Brown (2000), Brown
(2004), Brown (2005),Young (2006, Young (2008)

Weron (2005), Jin (2005}, Weron (2006), Chinhamu (2015, Gnunay and Khaki
(2018), Rodriguez-Aguilar (2019], Rodriguez Aguilar (2020)

Asmussen, S., H. Schmidli, and V. Schmidt (1997), Embrechts, P, C. Kluuppelberg, and
T. Mikosch (1997)

Pozostate De Vany and Walls (1999), De Vany and Walls (2004a) De Vany (2003}, Walls (2005)

Analiza ryzyka (VAR)

Rynek nieruchomosci

Rynek towarowy

Ubezpieczenia

Zrédto: J.P. Nolan, Bibliography on stable distributions, processes and related topics, https://edspace.american.
edu/jpnolan/wpcontent/uploads/sites/1720/2020/11/StableBibliography.pdf [dostep: 22.02.2021].

Rozkfad stabilny moze mie¢ takze zastosowanie w ubezpieczaniach, jednak na podstawie tab. 2.
oraz pracy® profesora Nolana stwierdzi¢ mozna, ze jego uzycie w tej dziedzinie finansow nie jest
powszechne [mata liczba prac) i dotyczy raczej analizy ryzyka i zdarzen ekstremalnych® niz
bezposrednio cen ubezpieczen. Z analizy literatury przedmiotu wynika zatem, ze ceny ubezpieczen

32. Ibidem.

33. W.D.Walls, Modeling movie success when Nobody Knows Anything: Conditional stable-distribution analysis
of film returns, “Journal of Cultural Economics” 2005, No. 29, p. 177-190.

34. J.P.Nolan, Bibliography ...

35. Ibidem.

36. S.Asmussen, H. Schmidli, V. Schmid, Tail probabilities for nonstandard risk and queueing processes with
subexponential jumps, “Advances in Applied Probability” 1999, Vol. 31, Issue 2, p. 422—-447.

37.  P.Embrechts, C. Kluuppelberg, T. Mikosch, Modelling Extreme Events for Insurance and Finance, Springer-Verlag
Berlin 1997.
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nie byty dotad przedmiotem badania w zakresie weryfikowalnosci mozliwosci stosowania rozkfa-
du stabilnego.

3. Ceny ubezpieczen jako istotny element determinujacy popyt

Ze wzgledu na znaczacq role ubezpieczen w gospodarce®®* kluczowe determinanty popytu
na ubezpieczenia byty przedmiotem wielu prac badawczych. Autorzy dokonywali swoich badan
w réznych przekrojach: czasowych, geograficznych, spotecznych oraz gospodarczych®®. Analizie
poddawane byty takze rézne typy ubezpieczen, zardwno ubezpieczenia na zycie, jak i majgtkowe*.
Z badan tych wynika, ze do kluczowych determinant popytu na ubezpieczenia nalezy ich cena.

Jednym z pierwszych badan dotyczacych znaczenia wptywu ceny na popyt na ubezpieczenia
byta praca Mantisa oraz Farmer z 1968 roku®’. W artykule opublikowanym w "The Journal of Risk
and Insurance” analizowali oni mozliwosci tworzenia do$¢ ztozonych, wielozmiennych prognoz
popytu na ubezpieczenia na zycie. Ich celem byto wskazanie, ze mozna sporzadzi¢ dobrg pro-
gnoze popytu na podstawie tatwo dostepnych danych. Jako zmienne wykorzystali oni relatywng
ceng ubezpieczen na zycie, liczbe matzenstw, liczbe urodzen, dochéd osobisty oraz zatrudnienie.
Autorzy eksperymentowali z r6znymi kombinacjami tych i innych zmiennych, ale wskazany wyzej
zestaw okazat sie najdoktadniejszym prognostykiem.

Przygladajac si¢ dotychczasowym badaniom dotyczacym cen ubezpieczen, nie sposéb nie
wspomniec o pracy Davida Babbela z 1985 roku**. W swoim opracowaniu stworzyt on indeks cen
realnych dla ubezpieczer sprzedawanych w Stanach Zjednoczonych od 1953 do 1979 roku. Wykazat,
ze badane typy ubezpieczen wykazywaty negatywny zwigzek ze zmianami tego wskaznika kosz-
téw. Innymi stowy, popyt na upieczenia byt silnie zalezny od ich ceny. Autor wskazat jednoczes$nie,
ze istnienie silnej elastycznosci cenowej popytu na badane ubezpieczenia nie gwarantuje wyso-
kiego stopnia konkurencji cenowej w branzy ubezpieczeniowej.

Do klasycznych pozycji literatury przedmiotu analizujgcych wptyw cen na popyt na ubezpiecze-
nia zalicza sie takze publikacja Petera Fortune’a z 1973, wydrukowana w "The Journal of Finance™.
W swojej pracy badawczej skupit sie on na weryfikacji hipotezy oczekiwanej uzytecznosci wyboru
w warunkach niepewnosci. Empiryczne implikacje hipotezy o oczekiwanej uzytecznosci dla popytu

38. D.Ward, R. Zurbruegg, Does Insurance Promote Economic Growth? Evidence from OECD Countries, “The Journal
of Risk and Insurance” 2000, Vol. 67, No. 4.

39. A. Sliwinski, Popyt na ubezpieczenia na zycie — przeglqd badan swiatowych, [w:] S. Nowak, A.Z. Nowak,
A. Sopocko, Polski rynek ubezpieczen na tle kryzyséw spoteczno-gospodarczych, Wydawnictwo Naukowe
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2016.

40. E.N.Zietz,An examinantion...

41.  J.F Outreville, The relationship between insurance and economic development: 85 empirical papers for a review
of the literature, “Risk Management and Insurance Review” 2013, Vol. 16, No. 1.

42. S.L.Dragos, Life and non-life insurance demand: the different effects of influence factors in emerging countries
from Europe and Asia, “Economic Research — Ekonomska Istrazivanja” 2014, Vol. 27, No. 1.

43. G.Mantis, R.N. Farmer, Demand for life insurance, “The Journal of Risk and Insurance” 1968, Vol. 35, No. 2.

44. D.F Babbel, The Price Elasticity of Demand for Whole Life Insurance, “The Journal of Finance” 1985, Vol. 40, No. 1.

45. P.Fortune, A Theory of Optimal Life Insurance: Development and Test, “The Journal of Finance” 1973, Vol. 28,
No. 3.
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na ubezpieczenia testowane byty w ramach jego badan za pomocga analizy regresji wielokrotnej
z wykorzystaniem danych z lat 60. XX wieku. Otrzymane przez niego wyniki sg zgodne z hipotezg
oczekiwanej uzytecznosci, ktéra pozwala wskazac odpowiednig cene ubezpieczenia, jaka klient
bedzie sktonny zaptacic.

Wptyw cen na popyt na ubezpieczenia na zycie byt takze przedmiotem badan Marka
J. Browne’a oraz Kihonga Kima*. W po$wieconym temu tematowi artykule zidentyfikowali oni
czynniki, ktére prowadzq do réznic w popycie na ubezpieczenia na zycie w réznych krajach.
W pracy tej stwierdzono m.in., ze waznymi czynnikami sa: dochéd narodowy, wydatki rzadowe
na ubezpieczenie spofeczne, inflacja oraz ceny ubezpieczenia.

Oczywiscie powyzsze badania nie wyczerpuja literatury przedmiotu, a stanowig jedynie przy-
ktady odnotowania znaczenia wptywu cen na popyt na ubezpieczenia. Wprawdzie w zdecydowanej
wiekszosci dotycza one ubezpieczen na zycie, to jednak podobne badania mozna znalez¢ takze
w zakresie innych typéw ubezpieczen. Przyktady takich prac zostaty przywotane w opracowa-
niu Johannesa G. Jaspersena® a takze w zestawieniu Mihaeli David®®, ktora dokonata przegladu
koncepcji teoretycznych oraz literatury w zakresie wycen ubezpieczer innych niz ubezpieczenia
na zycie. Jej opracowanie miato na celu przedstawienie teoretycznych aspektéw ubezpieczen
majatkowych, z naciskiem na zdefiniowanie podstawowych koncepcji stosowanych do okresle-
nia ceny ubezpieczenia, jako jednego z kluczowych parametréw produktu ubezpieczeniowego,
zawierajacego w sobie wycene ryzyka.

Powyzsze prace badawcze wskazujq na znaczenie ceny w catosciowym opisie ubezpieczen,
zaréwno w kontekscie decyzji zakupowych, jak réwniez wyceny ryzyka. Daty one réwniez asumpt
do powstania niniejszej pracy, ktérej celem jest zastosowanie rozktadu a-stabilnego do opisu roz-
ktadu empirycznego zmian wskaznikéw cen ubezpieczen w Polsce. Znajac bowiem rozktady, ja-
kim podlegajq wskazniki zmian cen ubezpieczen, mozna w stosunkowo tatwy sposéb modelowac
wptyw zmiany ceny na inne parametry rynku, takie jak: przypis sktadki ubezpieczeniowej, poziom
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych czy rentownos¢ catego sektora.

4. Baza danych i metoda badawcza

Do badania wykorzystano dane miesieczne za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020 roku,
dotyczace wskaznikdw cen ubezpieczen, publikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS).
Zrédto danych nalezy do najbardziej wiarygodnych w Polsce. Analizie poddano dwie grupy szere-
gow czasowych. Pierwsza grupa obejmowata szereg czasowy wskaznikéw opisanych stosunkiem
wartosci ceny ubezpieczenia w miesigcu m roku r, do warto$ci ceny ubezpieczenia w analogicznym
miesigcu rok wezeéniej (r-1), tzw. wskaznik r/r, co mozna wyrazi¢ za pomocg formuty

46. M.J. Browne, K. Kim, An International Analysis of Life Insurance Demand, “The Journal of Risk and Insurance”
1993, Vol. 60, No. 4.

47, J.G. Jaspersen, Hypothetical Surveys and Experimental Studies of Insurance Demand: A Review, “The Journal
of Risk and Insurance” 2016, Vol. 83, No. 1.

48. M. David, A review of theoretical concepts and empirical literature of non-life insurance pricing, “Procedia
Economics and Finance” Vol. 20, 7*" International Conference on Globalization and Higher Education in
Economics and Business Administration, GEBA 2013.
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INDEX.= P(m;r] / P(m;r-1] (1)

gdzie: r — rok, m — miesigc, P — cena ubezpieczenia ($rednia cen zaobserwowanych przez GUS),
i — i-ta obserwacja w szeregu czasowym

Druga za$ grupa wskaznikdw obejmowata szereg czasowy stosunku wartosci ceny ubez-
pieczenia w miesigcu m, do wartosci ceny ubezpieczenia w miesigcu wezesniejszym (m-1],tzw.
wskaznik m/m, co mozna wyrazi¢ za pomoca formuty

INDEX. = P(m) / P[m-1) (2)

Dwa szeregi czasowe, o ktérych mowa powyzej, przeksztatcono zgodnie z formutq opisang
wzorem (3], otrzymujac w ten spos6b zmienng z, réwng roznicy logarytmow wskaznikow (in-
dekséw) cen ubezpieczen z dwdch kolejnych okreséw. Obliczenia wykonano zaréwno dla tzw.
wskaznikow r/r jak i m/m, otrzymujac dwa szeregi czasowe.

Zi=In lNDExml]]:In[INDEX[i]]—ln[lNDEX[i—l]] (3)

INDEX (i—

Wyznaczona w ten spos6b zmienng z, zaprezentowano na ponizszych wykresach.

Wuykres 1. Warto$ci zmiennej z wyznaczone dla wskaznikéw rocznych zmian cen ubezpieczef P(m;r) /
P(m;r-1) za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Wuykres 2. Warto$ci zmiennej z wyznaczone dla wskaznikéw miesiecznych zmian cen ubezpieczer P(m)/
P(m-1) za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Nastepnie przy pomocy pakietu R-Studio®® (funkcja stableFit(] w bibliotece fBasics ) dokonano
dopasowania rozktadu stabilnego i wyznaczenia jego parametréw. Po wyznaczeniu parametréw
rozktadu stabilnego: a; f; ¢; u dokonano weryfikacji hipotezy w zakresie dopasowania rozktadu
o okreslonych parametrach do danych empirycznych. Weryfikacja wykonywana byta przy uzyciu
testu statystycznego Andersona-Darlinga takze dostepnego w R-Studio (funkcja ad.test(] w biblio-
tece ADGofTest). Test Andersona-Darlinga jest testem statystycznym sprawdzajacym, czy prébka
danych pochodzi z okreslonego rozktadu prawdopodobienstwa. Zwraca on warto$¢ statystyki te-
stujacej AD oraz warto$¢ p-value. W przypadku gdy wartos¢ p-value jest wieksza od 0,05, nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy, iz dany rozktad empiryczny podlega rozktadowi testowanemu.
Jezelijednak p-value jest mniejsze od 0,05, hipoteze, iz dany rozktad empiryczny podlega rozkta-
dowi testowanemu, nalezy odrzucic (przy zachowaniu 95-procentowego poziomu ufnoéci). Wyniki
obliczen i dopasowania rozktadu teoretycznego do empirycznego przedstawiano w rozdziale 5.

Wskazniki cen ubezpieczen uzyte do niniejszego badania, a publikowane przez GUS w ramach
wyznaczania wskaznika CPI (Consumer Price Index]), obejmujg swoim zakresem bardzo szero-
kq i catkowicie niejednorodng grupe ubezpieczen. Zawiera ona bowiem ubezpieczenia zwigzane
z mieszkaniem (ubezpieczenia nieruchomosci od ognia, zalania, odpowiedzialno$ci cywilnej czy
kradziezy), ubezpieczenia zdrowotne, ubezpieczenia pojazdéw mechanicznych (odpowiedzial-
nosci cywilnej, auto casco, assistance) oraz pozostate ubezpieczenia.*® Ze wskaznika wytaczone
sq ubezpieczenia na zycie. Niejednorodno$¢ wskaznika z jednej strony ogranicza mozliwosci pro-
gnostyczne, gdyz zawiera on zaréwno ubezpieczenia dziatu |, jak i z dziatu Il, ktére majg zupetnie
inng specyfike. Z drugiej zas strony jego kompleksowos$¢ i syntetycznosé, a takze fakt, ze uwzgled-
nia on najbardziej popularne ubezpieczenia, powoduje, Ze jego obserwacja moze stanowi¢ swoisty

49. Linki do opiséw zastosowanych w badaniu pakietéw R zamieszczono w wykazie Zrédet.

50. EUROSTAT, RAMON (Reference And Management Of Nomenclatures), European Classification of Individual
Consumption according to Purpose adapted to the needs of the Harmonised Indices of Consumer Prices, linki
zamieszczono w wykazie Zrodet.
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barometr rynku ubezpieczeniowego. 7 tego tez wzgledu analiza rozktadu zmiennej z, okreslonej
wzorem (3), moze dostarczyc istotnych informacji na temat zmian cen na tym rynku.

5. Wyniki

Podstawowe statystyki opisowe wyznaczone dla rozktadéw empirycznych wartosci zmiennej
z, obliczonej zaréwno dla wskaznikéw miesiecznych zmian cen ubezpieczen P(m]/P(m-1), jak
i dla wskaznikaw rocznych zmian cen ubezpieczen P(m;r]/P(m;r-1] za okres od stycznia 2005
do grudnia 2020 roku przedstawia tab. 2. Na jej podstawie, a takze na podstawie wyk. 3.1 4., pre-
zentujacych m.in. empiryczne funkcje gestosci prawdopodobienistwa, wida¢ wyraznie, ze zarow-
no dla wskaznikéw rocznych, jak i miesiecznych rozktady zmiennej z charakteryzuja sie bardziej
smukiym ksztattem (w stosunku do rozkfadu normalnego] i wiekszg iloscig obserwacji skon-
centrowanych wokét zera. Warto takze podkresli¢, ze poréwnujac rozktad zmiennej z do rozktadu
normalnego, mozna zaohserwowac¢ wystepowanie wiekszej ilosci obserwacji z ogonéw rozktadu
(tzw. ,grube ogony”), co przedstawiono na wyk. 7. oraz wyk. 8. Godne odnotowania s tez wyrazne
réznice miedzy rozktadami empirycznymi zmiennej z wyznaczonej dla wskaznikéw miesiecznych
i rocznych. Wida¢ wyraZnie — na podstawie danych z tab. 2. — ze rozktad empiryczny wskaznikow
miesiecznych charakteryzuje sie mniejszym rozrzutem (jest bardziej smukly) oraz wystepowa-
niem mniejszych wartosci skrajnych. Roznice te bedg miaty wptyw na nieznaczne réznice w sza-
cowanych parametrach rozktadu stabilnegof[z; apBc u].

Tabela 3. Podstawowe statystyki opisowe rozktadéw empirycznych zmian cen ubezpieczen

Statystyki opisowe dla rozktadéw empirycznych z

Nazwa parametru

z=1In (P(m;r)/P(m;r-1)) z=In(P(m)/P(m-1))
Minimum -0.1097012 -1.330e-01
I Kwartyl -0.0039594 -3.481e-03
Mediana +0.0001904 -9.959e-05
Srednia -0.0005722 -1.835e-04
Il Kwartyl +0.0044754 +3.979e-03
Maksimum +0.0788265 +8.424e-02
Odchylenie standardowe +0.0206080 +0.0220201
Skoénos¢ -0.8876033 -0.7076872
Kurtoza +9.868544 +12.46378

Zrédto: opracowanie whasne.

Zgodnie z opisem zawartym w rozdziale 4. dokonano dopasowania rozktadu stabilnego i wy-
znaczenia jego parametrow dla funkeji f(z; a; f; ¢; u). Warto$ci tych parametrow, wyznaczone dla
rozktadéw empirycznych wartosci zmiennej z obliczonej zaréwno dla wskaZnikéw miesigecznych
zmian cen ubezpieczen P(m]/P(m-1], jak i dla wskaznikéw rocznych zmian cen ubezpieczen
P(m;r]/P(m;r-1], przedstawia tab. 3., a zalezno$¢ stabilnosci kwantyli od parametréw dopasowa-
nego rozkfadu stabilnego (alpha (a) i beta(B]) przedstawiono na wyk. 5. 6.
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Tabela 4. Zestawienie oszacowanych parametréw rozktadu stabilnego

Oszacowane parametry funkcji rozktadu stabilnego
Nazwa parametru fz 0B cm)
z=In (P(m;r)/P(m;r-1)) z=In(P(m]/P(m-1])
a 0.9100000000 8.310000e-01
B -0.1470000000 -8.300000e-02
c 0.0040895748 3.5¢8446e-03
u 0.0003946311 -1.850799e-05

Zrédto: opracowanie wiasne.

Po wyznaczeniu parametréw rozktadu stabilnego (a; §; ¢; 1) wskazanych w tab. 4. dokonano
weryfikacji hipotezy w zakresie dopasowania wyznaczonego rozktadu do danych empirycznych.
Weryfikacja wykonywana byta przy uzyciu testu statystycznego Andersona- Darlinga (ADF), a jej
wynik zostat przedstawiony w tab. 5. Wartos¢ p-value w obu przypadkach jest znaczaco wieksza
od 0,05, zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy méwigcej, ze rozktad zmiennej z (zmian
wskaznika cen ubezpieczen) jest rozktadem stabilnym o parametrach wskazanych w tab. 4.

Tabela 5. Wyniki testu Andersona-Darlinga dla wyznaczonych funkgji rozktadu f (z; ¢; B; c; p)

Wyniki testu ADF dla dopasowania oszacowanych funkcji rozktadu stabilnego f (z; ; B; c; p)
Nazwa ;
do danych empirycznych
arametru
P 2=1n (P(m;r)/P(mir1)) 2= In(P(m)/P(m-1))
H,: rozktad zmiennej z jest rozktadem H,: rozktad zmiennej z jest rozktadem
stabilnym f (z; a; B; ¢; p), gdzie parametry f (] | stabilnym f (z; o; B; ¢; b, gdzie parametry f ()
Hinotez sg zgodne z tab. 4 sq zgodne z tab. 4.
potezy H,: rozktad zmiennej z nie jest rozktadem H,: rozktad zmiennej z nie jest rozktadem
stabilnym f (z; a; B; ¢; p), gdzie parametry f (] | stabilnym f (z; o; B; ¢; b, gdzie parametry f ()
sq zgodne z tab. 4. sq zgodne z tab. 4.
AD 0.75792 0.73737
p-value 0.5122 0.5282
Komentarz Brak podstaw do odrzucenia H; Brak podstaw do odrzucenia H;

Zrédto: opracowanie whasne. Analogiczne statystyki testujace hipoteze o normalnosci rozkfadu danych empirycznych
wynoszg odpowiednio dla zmiennej z = In (P(m;r)/P(m;r-1]): AD = 12,42, p-value = 3.128e-06, za$ dla zmienne;j
z=In(P(m)/P(m-1)): AD = 17,33, p-value = 3.125e-06. Zatem w obu przypadkach nalezatoby odrzuci¢ hipoteze
0 normalnosci rozktadéw empirycznych zmian wskaznikdw cen ubezpieczen.

0 jakoSci dopasowania rozktadu teoretycznego do empirycznego Swiadczyé mogq nie tylko
bardzo wysokie wartosci p-value uzyskane w ramach testu Andersona-Darlinga, ale takze em-
piryczny ksztatt funkcji rozktadu na tle funkcji teoretycznej (dopasowanej), co przedstawiono
na ponizszych wykresach (3.14.). Wida¢ zatem, ze rozktady stabilne o oszacowanych parame-
trach moga bardzo dobrze opisywac rozktady zmian wskaznikéw cen ubezpieczen, w przeciwien-
stwie do rozktadu normalnego.

Powyzsza obserwacja dotyczaca charakterystyki rozktadéw zmian wskaznikéw cen ube-
zpieczen pozwala wysnu¢ pewne wnioski dotyczace polityki cenowej panujacej na rodzimym
rynku. Patrzac na kurtoze obu rozkfadow empirycznych (smuktos¢ rozktadow, duzo obserwaci
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skoncentrowanych wokét maksimum rozkfadu], mozna stwierdzi¢, ze w przewazajacej wiekszo-
Sci ubezpieczyciele dokonuja matych zmian cen swoich produktéw, tak aby na biezgco reagowac
na sytuacje rynkowa. Zmiany te jednak co do zasady skutkujg powolnym wzrostem cen {ujem-
ne parametry skosnosci). Zdarzajg sie jednak okresy (por. wyk. 1.iwyk. 2.), kiedy zmiany cen
znaczaco odbiegaja od maksimum rozkfadu. Sq to obserwacje z tzw. ,,ogonéw rozktadéw”. Okresy
takie mogg $wiadczy¢ o silnej presji cenowej konkurencji lub o przeszacowaniu przez zakfady
ubezpieczen sktadki za ryzyko uwzglednionej w cenie ubezpieczenia. Po okresach tych zwykle
nastepuje stabilizacja zmian cen, co moze oznaczac, ze rynek wraca do réwnowagi. Okresy zmian
cen znaczaco odbiegajgcych od maksimum rozktadu to takze czas istotny z punktu widzenia ren-
townosci catego sektora.

Podsumowanie

W ramach niniejszej pracy dokonano weryfikacji mozliwosci zastosowania rozktadu stabilnego
wraz z estymacjq jego parametréw do rozktadu zmian wskaznikéw cen ubezpieczeh w Polsce.
Badanie potwierdzito, ze klasa rozktadéw stabilnych moze by¢ bardzo uzyteczna do opisu finan-
sowych szeregdw czasowych, takich jak wskazniki zmiany cen ubezpieczen publikowane przez
Gtéwny Urzad Statystyczny. Wyniki badania moga mie¢ praktyczne zastosowanie. Znajac rozkta-
dy, jakim podlegaja wskaZzniki zmian cen ubezpieczen, mozna w stosunkowo fatwy sposéb mo-
delowa¢ wptyw zmiany ceny na inne parametry rynku, m.in. przypis sktadki ubezpieczeniowe;j,
poziom rezerw techniczno-ubezpieczeniowych czy rentownos$¢ catego sektora. Znajac natomiast
zalezno$¢ popytu na upieczenia jako funkcji jego ceny, mozna dokonywac badan dotyczacych
elastycznosci cenowej popytu na ubezpieczenia.

Niniejsze badanie pozwolito takze wskazac cechy charakterystyczne rozktadéw zmian cen
ubezpieczen — takie jak grube ogony i wyzszy szczyt funkcji gestosci w poréwnaniu z rozktadem
normlanym. Prawdopodobienstwo wystapienia nietypowych zmian cen jest zatem wieksze niz
w przypadku, gdyby miaty one rozktad normalny.

Przeprowadzona analiza moze by¢ uznana za unikalny wkfad do rozwoju nauki o finansach
(ubezpieczeniach) — dzieki okresleniu parametrow rozkfadu stabilnego, jakim podlegaja wskazniki
zmian cen ubezpieczen w Polsce, oraz potwierdzeniu zasadnosci stosowania tej funkcji rozktadu.
Wedtug najlepszej wiedzy autora brak jak dotad badan i opracowan w tym zakresie.

Dalsze badania w tych zagadnierh mogg dotyczy¢ mozliwosci dopasowania grupy rozktadow
stabilnych do wskaznikéw zmian cen ubezpieczen w skali migdzynarodowej, a takze poréwnania
otrzymanych wynikéw miedzy krajami i wnioskéw z nich ptynacych. Dodatkowo interesujace bytoby
zapewne poréwnanie rozktadéw zmian cen ubezpieczer na tle innych ustug finansowych w Polsce.
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Wuykres 3. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) funkcja rozktadu zmiennej z wraz z empiryczng
funkcja rozktadu normalnego, wyznaczone dla wskaznikéw rocznych zmian cen ubezpieczef P(m;r)/
P(m;r-1) za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Wykres 4. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) funkcja rozktadu zmiennej z wraz z empiryczng
funkcjq rozktadu normalnego, wyznaczone dla wskaznikéw miesiecznych zmian cen ubezpieczer P(m)/
P(m-1) za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Wuykres 5. Zalezno$¢ stabilnosci kwantyli od parametréw dopasowanego rozktadu stabilnego (alpha
i beta) dla zmiennej zwyznaczonej dla wskaznikéw rocznych zmian cen ubezpieczen P(m;r)/P(m;r-1)
za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Wuykres 6. Zalezno$¢ stabilnosci kwantyli od parametréw dopasowanego rozktadu stabilnego (alpha
i beta) dla zmiennej zwyznaczonej dla wskaznikéw miesigcznych zmian cen ubezpieczer P(m)/P(m-1)
za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Wuykres 7. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) dystrybuanta rozktadu zmiennej z wraz
z dystrybuanta rozkfadu normalnego, wyznaczone dla wskaznikéw rocznych zmian cen ubezpieczeh
P (m;r)/P(m;r-1) za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Wuykres 8. Potowa empirycznej i teoretycznej (dopasowanej) dystrybuanty rozktadu zmiennej z wraz
z potowq dystrybuanty rozktadu normalnego, wyznaczone dla wskaznikéw miesiecznych zmian cen
ubezpieczef P(m)/P(m-1) za okres od stycznia 2005 do grudnia 2020
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

—124-



Zastosowanie rozkfadu a-stabilnego do modelowania zmian cen ubezpieczen

Wykaz zrodet

Asmussen, S., Schmidli H., Schmidt V., Tail probabilities for nonstandard risk and queueing pro-
cesses with subexponential jumps, “Advances in Applied Probability” 1999, Vol. 31, Issue 2.

Babbel D.F, The Price Elasticity of Demand for Whole Life Insurance, “The Journal of Finance” 1985,
Vol. 40, No. 1.

Basegmez H, Cekici E., Financial applications of stable distributions: implications on Turkish stock
market, “Journal of Business, Economics and Finance” 2017, Vol. 6, Issue 4.

Borak Sz., Hardle W., Weron R., Stable Distributions, “SFB 649 Discussion Paper” 2005—-008, Berlin
2005.

Browne M.J.,, Kim K., An International Analysis of Life Insurance Demand, “The Journal of Risk and
Insurance” 1993, Vol. 60, No. 4.

CRAN (The Comprehensive R Archive Network), Opis zastosowanych w badaniu pakietow R: https://
cran.r-project.org/web/packages/stabledist/stabledist.pdf; https://cran.r-project.org/web/pa-
ckages/fBasics/fBasics.pdf; https://cran.r-project.org/web/packages/ADGofTest/ADGofTest.pdf
[dostep: 22.02.2021 ].

David M., A review of theoretical concepts and empirical literature of non-life insurance pricing,
“Procedia Economics and Finance” Vol. 20, 7th International Conference on Globalization and
Higher Education in Economics and Business Administration, GEBA 2013.

Dragos S.L., Life and non-life insurance demand: the different effects of influence factors in emer-
ging countries from Europe and Asia, “Economic Research — Ekonomska Istrazivanja” 2014,
Vol. 27, No. 1.

Dumouchel, W.H., Stable distributions in statistical inference, “The Journal of the American Statistical
Association” 1979, No. 78.

Embrechts, P, Kluuppelberg C., Mikosch T., Modelling Extreme Events for Insurance and Finance,
Springer-Verlag, Berlin 1997.

EUROSTAT, RAMON (Reference And Management Of Nomenclatures), European Classification
of Individual Consumption according to Purpose adapted to the needs of the Harmonised
Indices of Consumer Prices, https://ec.europa.eu/eurostat/ramon/nomenclatures/index.
cfm?TargetUrl=LST NOM DTL&StrNom=HICP 2019&StrLanguageCode=EN&IntPcKey=43929
6468&StrLayoutCode=HIERARCHIC [dostep: 22.02.2021].

Fortune P, A Theory of Optimal Life Insurance: Development and Test, “The Journal of Finance”
1973, Vol. 28, No. 3.

Jaspersen J.G., Hypothetical Surveys and Experimental Studies of Insurance Demand: A Review,
“The Journal of Risk and Insurance” 2016, Vol. 83, No. 1.

Kateregga M., Mataramvura S., Taylor D., Parameter estimation for stable distributions with appli-
cation to commodity futures log-returns, “Cogent Economics & Finance” 2017.

Krezotek D., Metody aproksymacji indeksu ogona rozktadéw alfa-stabilnych na przyktadzie GPW
w Warszawie, ,Studia Ekonomiczne. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2013, nr 162.

tazewski M., Zator K., Wykorzystanie metod analitycznych do wyznaczenia wielowymiarowych
rozktadéw alfa-stabilnych rozktadéw prawdopodobienstwa, ,Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica” 2004, nr 177.

—-125-



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 2/2021

Mandelbrot, B. (1959], Variables et processus stochastiques de pareto-Lévy et la répartition des
revenus, “Comptes Rendus de 'Académie des Sciences” 1959, No. 249.

Mandelbrot, B., Paretian distributions and income maximization, “The Quarterly Journal of
Economics” 1962, No. 76.

Mandelbrot, B., The variation of certain speculative prices, “The Journal of Business” 1963, No. 36.

Mantis G., Farmer R.N., Demand for life insurance, “The Journal of Risk and Insurance” 1968, Vol.
35, No. 2.

Nolan J.P, Bibliography on stable distributions, processes and related topics, https://edspace.
american.edu/jpnolan/wpcontent/uploads/sites/1720/2020/11/StableBibliography.pdf [do-
step: 22.02.2021].

Nolan J.P, Stable Distributions Models for Heavy Tailed Data, https://edspace.american.edu/jpno-
lan/wp-content/uploads/sites/1720/2020/09/Chap1.pdf [dostep: 22.02.2021].

Nolan J.P,, Maximum likelihood estimation and diagnostics for stable distributions Birkhauser
Boston, Boston, MA 2001.

Nolan J.P. Numerical calculation of stable densities and distribution functions, “Communications
in Statistics, Stochastic Models” 1997, No. 13.

Outreville J.F, The relationship between insurance and economic development: 85 empirical papers
for a review of the literature, “Risk Management and Insurance Review” 2013, Vol. 16, No. 1.

Sliwinski A., Rola ubezpieczery w gospodarce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2019.

Sliwinski A., Popyt na ubezpieczenia na zycie — przeglqd badan $wiatowych, [w:] Nowak S.,
Nowak A.Z., Sopocko A., Polski rynek ubezpieczenh na tle kryzyséw spoteczno-gospodarczych,
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2016.

Walls W.D., Modeling movie success when ‘Nobody Knows Anything’: Conditional stable-distribution
analysis of film returns, “Journal of Cultural Economics” 2005, No. 29.

Ward D., Zurbruegg R., Does Insurance Promote Economic Growth? Evidence from OECD Countries,
“The Journal of Risk and Insurance” 2000, Vol. 67, No. 4.

Zolotarev V.M., Statistical estimates of the parameters of stable laws, “Banach Center Publications”
1980, No. 6.

Zolotarev V.M., One-dimensional Stable Distributions, Translations of Mathematical Monographs.
American Mathematical Society, Providence, RI 1986.

Zietz E.N.,An examinantion of demand for life insurance, “Risk Management and Insurance Review”
2003, Vol. 6, No. 2.

Application of the a-stable distribution to modeling changes in insurance
prices

The main purpose of this work is attempt of application a-stable distribution with its parameters es-
timation to the empirical distribution of changes in insurance price indexes in Poland. The a-stable
distribution, although commonly used in finance, is not very common in insurance. It is use mainly
in insurance risk analysis and extreme value theory [due to its properties: “heavy tails”, leptocurtility]
rather than directly in insurance prices. Literature analysis shows that insurance prices have not yet
been the subject of a review into the verifiability of the possibility of applying the a-stable distribution
(opposed to the prices of financial assets in different markets) and insurance prices are an important
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determinant of the demand for insurance. As part of this work, parameters for the stable distribution
of changes in insurance price indicators in Poland were estimated. The estimated distribution param-
eters allowed distribution to be stable matched with empirical data, which was confirmed by Anderson—
Darling test. The study confirmed that the stable distribution class can be very useful for describing
empirical data of financial time series such as insurance price changes in Poland.
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