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WSTEP

W niniejszym zeszycie Studiow Ekonomicznych pt. ,,Statystyczno-dy-
namiczne modele zarzadzania ryzykiem ekonomicznym. Prognostyczne
uwarunkowania w gospodarce i analizach spolecznych” prezentowane sa tematy
aktualnie odnoszace si¢ do zjawisk obserwowanych na rynkach kapitatowym,
ubezpieczeniowym, pracy i w sferze spotecznych oddziatywan zmiennych
uwarunkowan ekonomicznych.

Rozpoczynajac od ogoélnie ujetego modelowego kontekstu kontro-
wersyjnej aksjologii racjonalnych oczekiwan w ekonomii, poszczegdlne tematy
rozpatrzone przez autorow dotycza konkretnych, §cistych zagadnien, w ktérych
w roznych aspektach przejawia si¢ ryzyko ekonomiczne i zarzadzanie tym
ryzykiem z prognostycznym postrzeganiem uwarunkowan gospodarczych i spo-
tecznych.

Podstawa opracowan poszczegolnych artykulow jest koncepcja
historycznego postrzegania zjawisk oraz postawa wilasciwa dla przyjmowanych
przez badaczy od ponad 50 lat koncepcji umocowanych w teorii racjonalnych
oczekiwan. Idea tej koncepcji przeniknigta jest deterministyczng idealizacja
rzeczywistosci i jest zgodna z tymi nurtami w teorii ekonomii, ktére odnoszg sig¢
do adekwatnych wzgledem niej aksjologicznych postaw i1 zachowan spo-
tecznych, a w szczego6lnosci ekonomicznych. Istotna w tym ujeciu jest
dostrzegalna dychotomia migdzy brakiem jednolitej teorii w ekonomii jako
nauki spotecznej a réznorodnoscia koncepcji i odniesien do innych dziedzin
nauk, w tym humanistycznych i technicznych. Réznorodno$¢ postrzegania
okreslonych zjawisk spotecznych, w tym m.in. demograficznych oraz prze-
platanie si¢ okreslonych postaw o charakterze filozoficznym i politycznym jest
zrdédtem nieporozumien oraz tworczych nowych trendéw w rozwoju ekonomii
jako nauki.

Tematy poszczegdlnych artykuldéw maja charakter formalny i anali-
tyczny. Autorzy podjeli tematy odnoszace si¢ do wspolczesnych problemow
spolecznych oraz gospodarczych z uwzglednieniem przenikajacego je ryzyka
kapitatowego, ubezpieczeniowego demograficznego i ogdlnie okreslajac, finan-
sowego.
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W grupie opracowan tematéw ubezpieczeniowych zwraca uwage
uogolniony schemat taryfikowania w ubezpieczeniach komunikacyjnych, ktore
sa analizowane takze w perspektywie produktéw sprzedawanych na polskim
rynku kapitalowym. Do tej klasy tematow nalezy zaliczy¢ takze sekurytyzacje
niemogaca, jak dotad, zaja¢ znaczacej pozycji w literaturze z zakresu ubez-
pieczen. Sekurytyzacja, pojmowana réwniez jako forma finansowania przed-
siewzig¢, oceniana jest w niniejszych Studiach jako proces oddziatujacy na
stabilno$¢ finansowa systemu bankowego. Natomiast z innej strony jest
postrzegana w procesie zarzadzania sekurytyzacjg katastrofalnego ryzyka ubez-
pieczeniowego. W tym drugim sformutowaniu zostata dokonana symulacja cen
obligacji katastroficznych, ktorych celem jest finansowanie skutkéw katastro-
ficznych wydarzen.

Wycena w systemie bankowym produktow strukturyzowanych, zysku-
jacych na znaczeniu w procedurach wynikajacych ze struktury zarzgdzania
w finansach, zostata zaprezentowana z zastosowaniem oryginalnej metody
transformacji falkowej. Ryzyko kapitalowe zostalo natomiast ocenione
W opracowaniu asymetrycznych miar zmienno$ci cen rozpatrzonych w kon-
tekscie ich wpltywu na efektywno$¢ inwestycji na rynku kapitalowym.
Zmiennos$¢ jako taka, bedaca m.in. w wycenach produktow rynku kapitatowego
zrodtem istotnych problemoéw, np. formalnych, zostala w ogdélnym ujeciu
uwzgledniona oraz przedstawiona w sformalizowanym modelu regresyjnym
i dynamiczno-statystycznym. Zastosowanie tych modeli wynika z potrzeb prak-
tyki oceny ryzyka inwestycji kapitalowych i ubezpieczeniowych. Problemy
podjete w przedstawione] powyzej grupie tematycznej sa takze ogodlnie
potraktowane w artykule dotyczacym reakcji rynku akcji na koszty wahan
koniunkturalnych. Ten wazny temat taczy ekonomicznie spektakularny cha-
rakter gospodarki rynkowej z jego elementem prezentowanym przez rynek
akcji. Przedstawione tu podej$cie wywodzi si¢ z modeli dynamiczno-stochas-
tycznych gospodarki otwartej, znanych w kregach bankowych analitykow ze
wzgledu na ich swoista zlozono§¢ formalng i teorii koncepcyjnie wymagajacej
solidnej znajomos$ci podstaw ekonomicznych, a takze ze wzgledu na ich
kontrowersyjno$¢ metodologiczna.

Pragmatyczne podejscie do prognozowania z aplikacja w zarzadzaniu
zostato przedstawione w kontek$cie aktywdéw obrotowych przedsigbiorstwa.
Stanowi to interesujace ze wzgledow praktycznych pole analiz bezposrednio
przydatnych dla podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie, zawezone do jego
aktywow obrotowych.
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Analizy spoteczne z uwzglednieniem rynku pracy zostaly zaprezento-
wane w ukladzie przestrzenno-czasowym na przykladzie Polski w aspekcie
bezrobocia. Natomiast pierwiastek demograficzny odniesien analiz na rynku
pracy ukazany w kontekscie starzenia rynku pracy, zostal przedstawiony dla
wybranych krajow Unii Europejskie;j.

Wszechstronnie zobrazowane badania przedstawione w artykutach sa
tematem badan wiasnych autorow, finansowanych ze §rodkow badan statuto-
wych. Ich autorzy reprezentuja Katedre Metod Statystyczno-Matematycznych
w Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach oraz Katedr¢ Ubez-
pieczen i Katedre Analiz i Prognoz Gospodarczych Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroctawiu. Cze$¢ badan przeprowadzili mtodzi pracownicy nauki
przygotowujacy rozprawy doktorskie i habilitacyjne.

Wiodzimierz Szkutnik






Wiodzimierz Szkutnik

MODELOWY KONTEKST KONTROWERSYJNEJ
AKSJOLOGII RACJONALNYCH OCZEKIWAN
W EKONOMII

1. Model formalny w tle przeszlych i wspétczesnych teorii
ekonomicznych

W analizach ekonomicznych dokonuje si¢ z reguly proby wyjasniania
aktualnego i majacego nastapi¢ w czasie przysztym stanu realnej ekonomii re-
gionu, kraju oraz globalnego uktadu. W zaleznosci od ujecia tematu badan
mozna uzyskaé obraz rzeczywistosci wzglednie doktadnie do niej dopasowany.
Ztozonos¢ realnej ekonomii wymaga zawsze postugiwania si¢ wyrafinowanym
aparatem opisowo-formalnym wypracowanym przez pojawiajgce si¢ sekwen-
cyjnie na przestrzeni dziejow teorie ekonomiczne. Kazda z nich zostata stwo-
rzona ,,na potrzeby” danego etapu rozwoju gospodarczego i spotecznego. Tak
bylo z klasyczng teorig liberalng A. Smitha, J.S. Milla, D. Ricardo, teoria
K. Marksa materialistyczng w swej dialektyce z idealistycznymi odniesieniami
do Hegla, neoklasyczng teorig ekonomii Marshalla, Walrasa i innych, teoria
Keynesa i wczesniejsza od niej, lecz nieujawniong w jezyku angielskim, teoria
Kaleckiego, jej licznymi odmianami oraz wspoétczesnymi koncepcjami, w tym
heterodoksyjnej mysli ekonomicznej (instytucjonalizm i postkeynensizm). Wy-
biegaly one w przysztos¢, starajac sie rozwikta¢ trapiace ludzkos¢ fundamen-
talne problemy. Niezmiennie istotnym obszarem podejmowanym w analizach
pozostaje tempo i granice wzrostu gospodarczego, problem rownowagi w roz-
woju gospodarczym oraz cykle koniunkturalne trapigce teoretykéw ekonomii.
Istotnym zagadnieniem podejmowanym nie od dzisiaj jest wlaczenie do tych
teorii elementow subiektywizmu w rozstrzyganiu, jakie decyzje i sposob dziata-
nia powinny by¢ zastosowane dla osiagnigcia zamierzonych celéw. Zasadniczy
problem tkwil jednak zawsze w rozstrzygnieciu, czy pragmatyczne dzialania
w wielowymiarowej przestrzeni historycznej, geograficznej, kulturowej, insty-
tucjonalnej i1 politycznej moga by¢ sila motoryczng w rozwigzywaniu sple-
cionych oraz uwiklanych kwestii ekonomicznych i spotecznych w wymiarze
krajowym i globalnym. W obecnym czasie zbiezno$¢ réznorodnych zjawisk czy
tez zbieg okolicznosci wywotuje lawinowe reakcje w skali globalnej. Moze to



12 Wiodzimierz Szkutnik

si¢ nasila¢, co stwarza olbrzymie pole reakcji dla pragmatycznej koncepcji po-
dejmowania prob sterowania rozwojem miedzynarodowych powigzan gospo-
darczych i1 globalizacji, poprzez umocnienie i koordynacje funkcjonowania
instytucji oraz regulacji miedzynarodowych. Wychodzac z zatozen koniecznej
identyfikacji, tzw. global governance, czyli intensyfikacji programow stero-
wania globalizacja, by¢ moze rozwigzanie wspolczesnych problemow jest moz-
liwe. Nalezy tu zwrdci¢ uwage na problemy, w ktorych global governance ma
duze szanse zaistnienia, a wigc tam, gdzie wystepuje duza zbieznos¢ interesow
poszczegblnych krajow i ich grup. Oprocz wspomnianego tempa oraz granic
wzrostu gospodarczego wyrazne odniesienie global governance istnieje w za-
kresie wypracowania wartosci i ich kulturowych implikacji dla procesow roz-
wojowych, modernizacji instytucjonalnej globalizacji versus narastajacy chaos
i brak koordynacji, integracji regionalnej i jej sprzgzenia z globalizacja. Ponadto
znaczace miejsce powinno przynaleze¢ dla pozycji i roli organizacji pozarza-
dowych. Niemniej wazne aspekty powinny by¢ uwzgledniane w ksztattowaniu
srodowiska przyrodniczego i regulacji kwestii wyczerpujacych si¢ zasobow
naturalnych. Wreszcie istotne miejsce w tworzeniu global governance powinny
mie¢ sprawy spoteczne dotyczace procesoOw demograficznych, biedy, ngdzy
i nierownosci spolecznej, gospodarki oraz spoteczenstwa opartego na wiedzy,
postgpu naukowo-technicznego, ewolucji sieci i jej gospodarczych konsekwen-
cji, konflikty i bezpieczenstwo.

W ninigjszym artykule podstawa rozwazan jest przyjmowana przez ba-
daczy od ponad 50 lat koncepcja racjonalnych oczekiwan bedaca ujmujacym
rozstrzygnieciem postaw 1 zachowan spotecznych oraz ekonomicznych w roz-
wigzywaniu w uwzglgdnianych w modelach istotnych dla ekonomii czasow
nowozytnych. Krytyka tej koncepcji wedlug R. Frydmana i M. Goldberga, za-
prezentowana w ostatnich dwudziestu latach i akceptowana przez wspotpracu-
jacego z M. Friedmanem w rozwigzywaniu kwestii teoretycznych monetaryzmu
E. Phelpsem, laureatem nagrody Nobla z 2006 r., nie dostarcza przekonujacych
argumentdw na rzecz odrzucenia teorii racjonalnych oczekiwan. Jest jednak
istotnym wktadem w postrzeganie probleméw nierozwigzanych w ekonomii,
nazywanej przez tych badaczy ekonomig niepewnosci. Nalezy jeszcze raz od-
nie$¢ si¢ do stanowiska o niejednoznacznosci rozwigzan panujacych w ekono-
mii od poczatku czasow, gdy zaczgto objasniaé procesy gospodarcze. Ekonomia
jako nauka spoleczna nie ma swej jednolitej teorii, co jest z jednej strony pozy-
tywne, a z drugiej wyzwala lawine réznych koncepcji i odniesien do innych
dziedzin, z ktoérych dla uzasadnienia swych spekulacji logicznych, czgsto de-
skryptywnych, czerpie wiele rozwiazan. Zauwazalna dywersyfikacja uje¢ prob-
lemow spolecznych, w tym gospodarczych, a takze przenikanie si¢ réznych
dyscyplin jest wlasciwe wszystkim nurtom ekonomii na przestrzeni dziejow.
Istotny jest tu splot tych teorii z polityka, ktore taczy pomost filozoficznego
egzystencjalnego postrzegania bytu czlowieka.
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Wraz z rozwojem gospodarki kapitalistycznej, co jest notowane w dok-
trynach ekonomicznych, nastepowato rozpraszanie si¢ kapitalu. Ta dekoncen-
tracja wptywata i wplywa na zmiane struktury wtasnosci z kapitatlowej na
akcyjna, chociaz okresowo wystepuje swoisty regres i powrot do silnej koncen-
tracji wlascicielskiej i skupiania si¢ kapitalu w jednostkowym wymiarze. Rola
kapitalistow zostata zastapiona zarzadzajacymi kapitatem, ktorzy bywaja
opatrznie postrzegani jako wiasciciele majatku, ktorym zarzadzaja, a czesto
mentalnie sami si¢ kreuja do takiej roli, poprzez przyjmowang postawe spo-
teczng 1 sposob zachowania. Powyzsze bardzo skrotowe wprowadzenie w tto
teorii ekonomicznych nie uwzglednia podstawowych relacji i kategorii ekono-
mii. Podstawowe z nich w analizach ekonomicznych, relacje cen, popytu i po-
dazy, konkurencji, koncentracji kapitatu i centralizmu sg istotne w kwestiach
zwigzanych z transformacja kapitatu, co nieodlgcznie splata si¢ z kategoriami
ekonomii: z zyskiem, cenami i ptacami rownowagi, konkurencja, inflacja, bez-
robociem czy tez stanem permanentnej wektoryzacji gospodarki kapitalistycz-
nej utrzymujacej w pozycji wzrostowej zysk z prowadzonej dziatalnosci. Istotne
w kontekscie wyjasniania wzrostu sg teorie ludno$ciowe. Inny z kolei nurt roz-
wazan, kategoria wartosci, w posredni sposéb prowadzi do uzytecznosci, wigze
si¢ tez z dobrobytem oraz ogdlnym poziomem cen i ich relacji. W zalezno$ci od
wyznawanego pogladu czy postrzegania realnych zjawisk gospodarczych i spo-
tecznych akcent w teoriach ekonomicznych byl potozony na inng relatywna
ceche czy kategori¢ ekonomii. Istotng kwestig byla akumulacja kapitatu. Kla-
syczna teoria warto$ci wydawata si¢ nieadekwatna do opisu stosunkéw ekono-
micznych (kosztow produkcji). Wedtug neoklasykow (Walras) wysokie koszty
poniesione dla wytworzenia danego dobra nie muszg koniecznie prowadzi¢ do
wysokich cen. Wyprowadzona przez nich uzytecznos$¢ krancowa uzaleznia po-
jecie warto$ci od uzytecznosci (zapotrzebowanie na dobra) i odnosi si¢ do przy-
sztosci, a nie do przesztosci. Zatem popyt wptynie na ustalenie ceny, co dotknie
nieswiadomych tego producentéw. Szkota uzytecznosci krancowej przyznawa-
ta, ze czynniki wytworcze reprezentuja pewne wartosci, ale ich zakres byt wy-
znaczany przez uzytecznos¢ krancowa konsumpcji dobr krancowych wytwarza-
nych przez te czynniki. Klasycy postugiwali si¢ uzytecznoscig catkowits, co
bylo przyczyna powstania pewnych paradokséw w ich rozumowaniu. Zna-
mienne jest, ze nie stosowali okre$lenia uzytecznosci, lecz ,,intensywno$ci
satysfakcji”. Wedlug nich uzytecznos$¢ byta zjawiskiem psychologicznym z nie-
wyspecjalizowana jednostka miary. Jako cecha dobr krancowych, czyli kon-
sumpcyjnych, uzyteczno$¢ powinna by¢ mierzona (wedlug Jevonsa: uzytecz-
no$¢ nabyta). Zasada malejgcej uzytecznosci krancowej (wypracowana pozniej)
wedlug neoklasykow oznaczata, ze w miarg jak rosnie konsumpcja dobra, jego
uzyteczno$¢ krancowa maleje. Bylo to oparte na zalozeniu, ze niezaleznie od
tego, czym jest uzytecznos$¢ krancowa, mozna jg mierzy¢. Neoklasycy zaktadali
te mierzalno$¢ uzyteczno$ci w liczebnikach gtownych.
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Jevons i Walras uzywali funkcji uzytecznosci i zaktadali w idealizacji te-
g0 pojecia, ze ilos¢ konsumowanego dobra oraz ilo§¢ uzytecznosci sg w sposob
ciggly podzielne. Uznajac nierealnos$¢ tego zatozenia, uwzgledniali niepodziel-
no$¢ uzytecznosci, co powodowato nieciggto$¢ funkcji uzytecznosci. W gruncie
rzeczy obaj razem z Mengerem rozwineli techniczny aparat badawczy nowo-
czesnej ekonomii i wywarli znaczacy wplyw na mysl ekonomiczng dwudzieste-
go wieku. Jednak to Walras i Marshall pretenduja do miana tworcow neo-
klasycznego nurtu w ekonomii, chociaz sam termin ekonomia neoklasyczna
stworzyt T. Veblen w 1990 r., przewrotnie, dla wyrazenia dezaprobaty wobec
podejécia A. Marshalla. Zaréwno Walras, jak i Marshall r6znig si¢ zasadniczo
w swych pogladach. Wielu teoretykdw ekonomii, jak np. Colander, uwaza, ze
w literaturze istnieja liczne sprzecznosci dotyczace klasyfikacji ekonomii na
klasycznag i neoklasyczna, a takze liczne polemiki z jej mys$la reprezentowana
glownie przez Mengera, Veblena i Walrasa. Wtasnie do tej mysli ekonomii
neoklasycznej nawigzujg takze tworcy teorii racjonalnych oczekiwan.

Nie wnikajac w dalsze szczegoély postrzegania przez neoklasykow uzy-
tecznosci, nalezy tu stwierdzi¢, ze niektore z nich (jesli nie wiekszo$¢) nie wy-
trzymato krytyki czasu i obecnie w nowoczesnej mikroekonomii uznaje si¢
stosunki komplementarno$ci oraz substytucji dobr jako funkcji catkowitej
uzytecznos$ci. Natomiast Gossen, z ktérym nie zgadzat si¢ m.in. Walras, glosit,
ze konsumenci maksymalizuja swoja catkowita uzyteczno$¢ poprzez dokony-
wanie zakupow, az ostatnia jednostka pieni¢zna wydatkowana na jakies dobro
osiagnie taka samg uzytecznos$¢ krancowa, jak ostatnia jednostka wydatkowana
na kazde inne dobro.

Tylko Walras potrafit zarowno ustali¢ stosunek miedzy uzyteczno$cia
a popytem, jak i wykaza¢, ze fundamentalnym czynnikiem, ktory si¢ kryje za
popytem, jest uzytecznos$¢ krancowa. Prowadzi to do neoklasycznej teorii war-
tosci.

Nie odnoszac si¢ blizej i nie opowiadajac si¢ specjalnie za zadnym ze
stanowisk prezentowanych przez przedstawicieli poszczegdlnych szkot wzgle-
dem uzytecznos$ci klasykow (szczegolnie J. Milla i D. Ricardo), nalezy wyraz-
nie podkresli¢, ze trendy uprawiane przez pierwsza generacje teoretykéw mar-
ginalizmu przetrwaty do chwili obecnej. Rozwijane w czasach wspotczesnych
abstrakcyjne modele z imponujacym eksponowaniem technik matematycznych
i statystycznych sg poktosiem ujecia probleméw ekonomicznych przez przeszie
szkoty. Jest przy tym oczywiste, co przyznaje wielu wybitnych ekonomistow,
Ze ujgcia wypracowane przez teoretykoOw marginalizmu drugiej generacji, do-
tyczace produkcji, kosztow, cen czynnikow wytworczych i podziatu dochodu,
wynikajg ze stabych stron mikroteorii w ujeciu Walrasa oraz jego modelu
ogo6lnej rownowagi.
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2. Niepewnos¢, ryzyko i racjonalno$¢ w wymiarze
zmiennosci procesow gospodarczych

Zmiennos¢ zjawisk fizycznych, spotecznych i gospodarczych jest emana-
cja niepewnosci oraz ryzyka jako poje¢, ktérych znaczenie w ekonomii prze-
kroczyto wszelkie oczekiwania. Pojgcia niepewnosci i ryzyka wprowadzone
glownie przez przedstawicieli neoklasycznej szkoty ryzyka w ekonomii sg
wygodnym sposobem objasniania wszystkiego, czego nie mozna uzasadnic
w logicznie uporzadkowanym dedukcyjnym systemie poje¢ pierwotnych w zna-
czeniu matematycznym.

W modelowaniu proceséw gospodarczych, w tym inwestycyjnych w za-
kresie ubezpieczeniowym oraz kapitatowym, niepewno$¢ i ryzyko sg w szcze-
g6lny sposob regulowane i identyfikowane przez zmienno$¢ cen oraz wartosci
aktywow, w szczeg6lnoscei akeji i opcji. Ogolnie rzecz biorac, zmienno$¢ nie
zawsze ma konotacje sformalizowane aksjomatyka probabilistyczng i wtedy
przyjmuje si¢, ze warunki przejawiania si¢ zjawiska ekonomicznego majg cha-
rakter niepewnosci. W przeciwnym przypadku wystepuje ryzyko, ktérego ocena
jest podstawa decyzji zarzadczych, ktorych celem jest zniwelowanie negatyw-
nych skutkow mogacych sie zrealizowaé, gdyby ryzyko napotkato na sprzyjaja-
ce warunki dla wytworzenia si¢ procesu strat. Warunki te mogg by¢ implikowa-
ne przez okreslony splot okoliczno$ci mikro- lub makroekonomicznych wyzwo-
lonych m.in. przez polityke pieni¢zna, inwestycyjna, monetarng itp. Kontekst
ubezpieczeniowy, co nalezy tu zaakcentowaé, wpleciony w decyzje podejmo-
wane na rynku kapitatowym i szerzej finansowym moze mie¢ wiele odmian, co
wplywa na jego posrednie oddzialywanie na wiele niezidentyfikowanych czyn-
nikow majacych wptyw na gospodarke jako catosc.

Zmienno$¢ rozpatrywana w dalszej czgSci jest ujeta z jednej strony
w kontekscie wymogow modelowych o charakterze statystycznym i dynamicz-
nym, a drugiej strony ma ona odwzorowywaé niejednoznaczng oraz nie-
komplementarna nature niepewnosci i ryzyka. Literatura na ten temat jest bar-
dzo obszerna i nie jest celem prowadzonych tu rozwazan zajmowanie si¢
ré6znymi odmianami niepewnosci, a szczegolnie ryzyka. Wynika to po czesci
z nierozwiklanych, niekiedy niespdjnych tresci merytorycznych tych pojec
widzianych przez pryzmat prowadzonych w roznych ujeciach rozwazan de-
skryptywnych i stricte formalnych.

Wyjasnianie procesow gospodarczych, reakcji rynkow, w tym kapitato-
wego, ktére transmitowane do gospodarki wptywaja na nastroje i zachowania
konsumentéw, implikuje na zasadzie reakcji wstecznej procesy gospodarcze
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i nastepnie wptywa na behawioryzm rynkow, a wilasciwie jego podmiotow.
Przebiega to w czasie, zatem dynamika oraz charakter tych procesow prowadza
do wielorakich uje¢ proceséw makroekonomicznych, ktore sa oparte ogdlnie
rzecz biorgc, na teorii racjonalnych oczekiwan. Teoria ta wywarla nieoceniony
wplyw na objasnianie polityki gospodarczej w wymiarze swiatowym.

2.1. Racjonalnos$¢ w przestrzeni gospodarki globalnej

Zagadnienie racjonalnosci we wszelkich formach dziatalnosci, szczego6l-
nie dziatalnosci gospodarczej cztowicka, bywa podstawowsa idea prowadzaca
ludzko$¢ ku rozwojowi. W celu oceny racjonalnosci proceséw gospodarczych
w znaczeniu globalnym, co jest nieco odmiennym pojeciem od tego pojmowa-
nego w teorii racjonalnych oczekiwan, ale od ktorego warto wyj$¢ w zawartych
tu rozwazaniach, nalezatoby skupi¢ uwage na samej definicji pojgcia dobra
globalnego. W ocenie takiej nalezy uwzgledni¢ punkt odniesienia, jakim jest
analiza celow stawianych przez cztowieka w swej dziatalnoséci. Dlatego nie-
odzowne jest rozdzielenie dobra od niebezpieczenstwa w tej dzialalnosci. Nie
zidentyfikowanie tych obszaréow prowadzi zwykle do niewtasciwego klasyfi-
kowania dziatan. Skupienie nastepuje na jednych procesach, ktore sa trakto-
wane priorytetowo, przy jednoczesnym niedocenianiu innych. W takim wy-
padku mamy do czynienia z oczywista niepewnoscig efektow. W znaczeniu
zmienno$ci mozna moéwi¢ wtedy o jej zupetnej dowolnosci, a w sensie antycy-
pacji efektow dziatan wystepuje catkowita niewiedza.

Znamienne jest, ze w realnej ekonomicznej, spotecznej i Srodowiskowej
przestrzeni dziatan, wystepuje swoiste wymuszenie realizacji racjonalnosci.
Racjonalno$¢ w tym aspekcie bedzie miata jednak charakter wycinkowy na tle
racjonalnosci globalnej; mianowicie bedzie miala charakter irracjonalny, co
moze dowodzi¢ (gdyz nie ma tu catkowitego przekonania, ze tak bedzie zaw-
sze) o nickompletnosci procesow globalizacji. Racjonalnos¢ dla jednostki nie
jest bowiem rownoznaczna z racjonalnoscia dziatan egzystencjalnych, co prze-
konuje raczej do powyzszego stwierdzenia.

Niekompletno$¢ proceséw globalizacyjnych, na co zwraca uwage wielu
autorow, takze polskich, prowadzi do bardzo wielu zaprzeczen i wrgcz nie-
racjonalnych ocen proceséw obserwowanych w zwigzku z globalizacja, co nie
oznacza wcale, ze sama globalizacja jest tego przyczyna. Jest to stwierdzenie
znaczace samo w sobie i majace nosny intelektualnie charakter.

Powyzsza hipoteza w badaniach mechanizmoéw spoteczno-ekonomicz-
nych sprowadza si¢ do identyfikacji przyczyn i skutkéw tej niekompletnosci
procesow globalizacji. Zwraca tu uwage oczywiste wrecz rozdzielnie si¢ sfery
makro- i mikroekonomicznej, pracy oraz kapitalu. Ponadto zauwazalne sg takze
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tzw. dysparytety spoleczne i zagrozenia ekologiczne. Mozna to ttumaczy¢ na
wiele sposobow. Wspomniany wyzej rozdzwick migedzy sferg makro- i mikro-
ekonomiczng ma swoje uzasadnienie oraz wynika z racjonalnych oczekiwan
jednostki, czego nie nalezy w tym kontekscie bezposrednio przektada¢ na za-
sady teorii racjonalnych oczekiwan, ktére jak wspomniano, nie zostaly tu jesz-
cze omowione. Pojawia si¢ jednak wyraznie sprecyzowany problem, z ktorym
nalezy sobie poradzi¢. Jego istotg jest brak rownowagi migdzy wspomniang
skalag makro- i mikroekonomiczna, a czego egzemplifikacja jest nieumiejetnosée
wspotczesnego czlowieka w godzeniu interesu wilasnego z interesem spole-
czenstwa jako catosci.

2.2. Dylematy oraz koszty przemian w zmiennych
uwarunkowaniach niepewnosci i ryzyka

Zarysowane wyzej dylematy i problemy, ktérym powinny stawi¢ czota
panstwa narodowe o stabnacej funkcji wypetnianej z r6znym skutkiem do cza-
sow ,,przedglobalizacyjnych”, sg tym trudniejsze do rozstrzygnigcia i rozwiaza-
nia, im bardziej nicadekwatna jest ich miedzynarodowa sytuacja w ptaszczyznie
spolecznej i politycznej wobec wewnetrznych sprzecznosci spotecznych i gos-
podarczych, wystepujacych w tych panstwach. Jest to zwigzane ze stabnaca rola
panstwa w gospodarce poprzez przejecie zadan dotad immanentnie panstwo-
wych przez rynek, a wlasciwie korporacje ponadnarodowe. Niezrownowazony
rozwoj w sferze spolecznej i technologicznej jest prosta konsekwencjg takiego
uktadu.

Zasygnalizowane problemy niesprzyjajace ogdlnemu $wiatowemu zrow-
nowazonemu rozwojowi sg w istocie silnie uwarunkowane przez zmienno$c¢
otoczenia spolecznego 1 gospodarczego w roznej skali ekonomicznej. Ich roz-
wigzanie jest dyktowane charakterem niepewnosci i ryzyka zwiazanego z po-
waznymi uwiklaniami wyborow, ktore z jednej strony moga prowadzi¢ do de-
gradowania gospodarek panstw oraz ich spoteczenstw w skali krotkookresowe;,
co nie jest tu blizej okreslone, gdyz moze odnosi¢ si¢ do kilkunastu, a nawet
kilkudziesieciu lat, a z drugiej strony sg one dyktowane celami operacyjnymi
i dlugofalowymi. Generuja te procesy problemy i koszty, ktorych oszacowanie
ze wzgledu na niepewnos¢ i nie do konca wyjasnione umocowanie instytucjo-
nalne organizacji dzialajacych na arenie $wiatowej, nie jest nawet w naj-
wiekszym zarysie mozliwe. Wszelka prognoza w tym zakresie graniczylaby
z niesamowitg nieodpowiedzialno$cia, a w znaczeniu naukowym bylaby zupet-
nie pozbawiona podstaw metodologicznych. Istotne jest zatem to, co powie-
dziano wczesniej o ocenie racjonalnosci z punktu widzenia analizy celow.
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Zarysowujaca si¢ w tym miejscu mys$l przewodnia wynika z konstatacji,
ze 0go6! jako suma optymalizowanych segmentéw nie jest optymalny, gdyz bra-
kuje spojnosci w optimach segmentdéw, w znaczeniu gospodarki globalnej i gos-
podarek panstwowych.

Zasygnalizowane powyzej problemy moga by¢ wyjasniane w bardzo
réznorodny sposob. Pojawiaja sie bowiem dylematy spoleczne, ktorych roz-
strzygniecie w skali makro nie jest mozliwe (w najblizszym stuleciu), a wzmaga
to nierdbwnomierno$¢ wzrostu demograficznego w poszczegdlnych czgéciach
$wiata oraz rozproszenie dochodowe. Niezbedne sa w tym zakresie szczegodlne
badania procesow ekonomicznych.

Zastanowienie i wyzwanie wzbudza takze fakt réznicowania si¢ spotecz-
nego az do przeciwstawnosci w aspekcie wewnetrznym i wpltyw rozwoju gos-
podarczego na wzrost tej polaryzacji. Zatem jakie dziatania w przestrzeni glo-
balnej w sensie instytucjonalnym i operacyjnym na plaszczyznie panstw sa
niezbegdne, by stanowisko takie sprzeczne z powszechnie dominujgcym, a od-
miennym od niego, nie stato si¢ faktem? Uzasadnieniem, by¢ moze niepelnym,
tego stanowiska jest autentyczny proces obserwowany w aspekcie wzrastajace;j
agresji spolecznej, terroryzmu $wiatowego przy dominujacej sile gospodarek
w ujeciu globalnym. Czyzby miaty to by¢ wlasnie te koszty przemian glo-
balnych?

2.3. Ekonomiczne ryzyko globalne — ryzyko megaekonomiczne

Zasygnalizowany wyzej kontekst postrzegania pewnych wspotczesnych
problemoéw gospodarczych oraz spolecznych wprowadza elementy wyzwolone
zmiennos$cia otoczenia mikro- i makroekonomicznego, co prowadzi do ryzyka
megackonomicznego, rozumianego jako nieefektywny poglebiajacy si¢ proces
odnoszacy si¢ do polaryzacji spotecznej, gospodarczej i ekologicznej w prze-
strzeni globalnej. Pokazuje to, ze ryzyko megaekonomiczne moze wywolaé
nierownomiernosci rozwojowe $wiata, a wlasciwie moze prowadzi¢ do nie-
zréwnowazonego rozwoju jeszcze bardziej wyeksponowanego niz ten, z ktorym
mamy do czynienia w obecnym czasie, na poczatku dwudziestego pierwszego
wieku.

Przyjete stanowisko, przy odwotaniu si¢ do oceny racjonalnos$ci z pozycji
analizy celéw, moze prowadzi¢ do dazenia panstw w dostosowaniu swych gos-
podarek poprzez zmiang¢ zatozen mikroekonomicznych dla przeciwdzialania
obserwowanemu w skali megaekonomicznej ryzyku. Zatem, jak juz wspom-
niano wczesniej, moze to potegowaé w szerszej skali niekompletno$¢ globali-
zacji, co uzasadniatoby btad w zalozeniu tego procesu.

W innym aspekcie mozna widzie¢ klasyczne keynesowskie ujecie w te-
orii ekonomii, gdy procesy globalizacyjne wzmoga popyt zewnetrzny, co juz
jest dostrzegalne. Staje si¢ on wtedy substytutem aktywnos$ci krajowej, w tym
zakresie dziatalnosci gospodarczej panstwa. Ryzyko megaekonomiczne jest
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wtedy asymetrycznie ustawione wzgledem wszelkich dziatan zmierzajacych do
zarzadzania tym ryzykiem w celu jego zminimalizowania. Wystepuja tu jednak
oczywiste sprzezenia w dzialaniach na ptaszczyznie panstwa i pewne sprzecz-
no$ci mogace tak czy inaczej wzmagac niekompletno$¢ globalizacji.

2.4. Rola rynku w aspekcie doskonatej konkurencji
w warunkach ryzyka megaekonomicznego

Nie ulega watpliwosci, a przynajmniej jest wyraznie uzasadnione, ze
w warunkach przejawiania si¢ ryzyka megaekonomicznego rynek nie ma tych
cech, ktére go charakteryzowaly, gdy ryzyko to nie wystepowato lub bylo mato
aktywne. Wzrost ograniczen doskonaltej konkurencji moze by¢ efektem ryzyka
megaekonomicznego, a ogoélnie samej globalizacji. Podmioty aktywnie uczest-
niczace na rynku sita rzeczy dla ztagodzenia wzrastajacych ograniczen dosko-
nalej konkurencji koncentrujg si¢ na strukturach rynkowych poprzez mono-
polizacje i oligopolizacje. Prowadzi to do interwencjonizmu panstwowego na
rzecz podmiotow wylaczonych z tego procesu, ktéore odczuwaja dyskomfort
wynikajacy, jak twierdzi si¢ w teorii ekonomii, z redystrybucji wartosci dodane;j
przez mechanizmy rynkowe. Tu jednak w wyniku wystepowania ryzyka mega-
ekonomicznego rola panstwa ma ograniczone mozliwosci. Jedynym skutecz-
nym mozliwym przeciwdziatlaniem takim tendencjom moze by¢ integrowanie
si¢ w szersze struktury tych zagrozonych podmiotéw gospodarczych.

2.5. Paradoksy globalizacji i inne kwestie

Nie jest precedensem wystepowanie obserwowanych obecnie procesow
globalizacyjnych w historii gospodarczej $§wiata. Procesy rozwojowe charakte-
ryzowaly si¢ zawsze cyklicznoscia i byly oparte na statej strukturze tych pro-
cesow. Jest to schemat wypracowany przez determinizm historyczny (Althuser,
Balibar).

Paradoksy w mechanizmach rozwojowych obserwowane obecnie wy-
nikajg np. z finansowania przez raczej niezamozne Chiny, ktére powinny by¢
odbiorcami kapitatu, ponadprzecietnie bogatych Amerykanow. Recesyjna faza
cyklu koniunkturalnego moze zatrzymaé ten proces rozwoju kontaktow na
ptaszczyznie ekonomicznej miedzy Chinami a USA.

W obecnie obserwowanym kryzysie jest pewna analogia do okresu
sprzed kryzysu z lat trzydziestych ubiegtego wieku. Mikroekonomiczny charak-
ter postrzegania tamtej sytuacji stoi jednak w pewnej sprzecznosci z procesami
globalizacji w obecnym ksztalcie, czego efektem nie musi by¢ nieograniczone
rozwijanie si¢ procesu kryzysowego, gdyz proces globalizacji nie musi si¢ roz-
wija¢ nieuchronnie w sposob ciagly (mozliwe sg regresy w tym rozwoju).
Bezposrednie przenoszenie sytuacji sprzed osiemdziesieciu lat na obecny kry-
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zys wydaje si¢ nieuzasadnione. Istniejace wyrazne granice rozwoju kryzysu
wynikaja obecnie z behawioralnych zachowan konsumenckich, gtéwnie w kra-
jach rozwinigtych, a w szczegdlnosci ze stosunku do spolecznej akceptacji nie-
réwnosci spotecznych, nastawienia spoteczenstw do zjawisk ekologicznych
i innych. Uzasadnienie dla takiej oceny prowadzi do sformutowania wyrazo-
nych explicite warunkoéw niwelujacych niekompletnos$¢ procesow globalizacyj-
nych. Jednymi z nich sg instytucjonalne formy ponadnarodowe.

Do paradokséw mozna zaliczy¢ przyktadowy rozwoj budowy sieci auto-
strad w Chinach w poréwnaniu ze stanem panujagcym w Indiach. Zauwazalny
jest tu styk ekonomii i polityki w kontekscie konkurencji w ujeciu globalnym.
Whioski sg paradoksalne, gdyz w tej konkurencji odmiennych systeméw poli-
tycznych ogromnych krajow, wygrywa system autorytarny. Nie sg wyjasnione,
podobnie zreszta jak kapitatlowe relacje miedzy USA i Chinami, granice autory-
tarnych dzialan w sferze gospodarczej. Zaréwno w historii starozytnej, jak
i dwudziestowiecznej, mozna by znalez¢ pewne analogie thumaczace takie zja-
wiska.

2.6. Globalizacja a pozorne potrzeby — kreacja innowacji

Warto$¢ wymienna w procesie globalizacji zdaje si¢ mie¢ przewage nad
warto$cig uzytkowa. Wedlug pogladoéw niektorych autorow w procesach gos-
podarczych wzrastajace znaczenie ma marketing, z czego wynikaja tzw. po-
zorne potrzeby. W ujeciu teorii ekonomii jest to zaprzeczenie klasycznych
zasad A. Smitha, gdyz konsumenci moga nie zaspokaja¢ potrzeb egzystencjal-
nych, natomiast rynek nie jest tworzony przez niezaleznych konsumentéw de-
cydujacych o alokacji czynnikow wytworczych.

Procesy globalizacyjne sg czgsto wyjasniane przez pryzmat analizy skut-
kow jej mikroekonomicznego charakteru. O dylematach z tego wynikajgcych
wspominano juz wczesniej, akcentujagc moment wstecznego efektu, wynikajacy
z dzialan mikroekonomicznych na poziomie krajow. Formutuje si¢ w tym za-
kresie hipotez¢ nawigzujaca do wspomnianej na wstegpie irracjonalnosci globali-
zacji, ze ma ona wptyw na zwiekszenie znaczenia marketingu w prowadzone;j
dzialalno$ci gospodarczej. Ma to zwigzek z obserwowana do$¢ powszechnie
praktyka, o wptywie wilascicieli (w tym $rodkow medialnych) na prezentowane
obiegowe i oficjalne opinie. Wydaje si¢ tez istotne, ze kontekst ten uwzglednia
umiejetnos¢ dostosowywania si¢ pogladéw opinii spolecznej lub dystansu do
teorii zastanych przez mlode pokolenia spoleczenstw w wyniku ich wnikliw-
szego weryfikowania z rzeczywistoscig. Wniosek jaki z tego wynika sprowadza
si¢ do stwierdzenia, ze aby kreowa¢ nowe innowacje, nalezy doskonali¢ wczes$-
niej stworzone.
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2.7. Scenariusze dopasowan do modeli globalizacji

Ogodlnie rzecz biorac, mozna rozrézni¢ wiele wzorcoéw dostosowan do
procesow globalizacji. Sposrdd nich najbardziej interesujacy wydaje sie wzo-
rzec: skandynawski, chinski i neoliberalny. Wedlug ocen spotykanych w litera-
turze model ten ma charakter aktywny, w ktorym w sposob dtugookresowy jest
przewidziane wsparcie konkurencyjnosci zasobdéw oraz kapitalu spotecznego.
W modelu chinskim, bardzo restrykcyjnym z punktu widzenia spotecznego,
wykorzystuje si¢ ogromne zasoby pracy i wysoka stopg oszczgdno$ci. Prze-
wartosciowanie kursu walutowego oraz wytaczenie naptywu kapitatu spekula-
cyjnego (portfelowego) sprzyja konkurencyjnosci gospodarki. Ponadto w mo-
delu tym istnieja duze mozliwosci tworzenia firm przez podmioty zewnetrzne.
Model ten cechuje duza rozpigtos¢ pomigdzy rozwojem ekonomicznym a spo-
tecznym, co jak na kraj pozornie oparty na modelu spotecznym z akcentowa-
niem wiladzy ludowej, wydaje si¢ nieskojarzone z rzeczywistoscig. Natomiast
model neoliberalny pojmuje globalizacj¢ jako szczebel gospodarki rynkowej ze
szczegolnym ostabieniem roli panstwa, co stanowi priorytet w tym modelu.

2.8. Konkurencja w zyciu gospodarczym jako przyczyna
internacjonalizacji gospodarczej — badania i ich wymiar

Coraz bardziej intensywne konkurowanie réznych podmiotéow ekono-
micznych jest wywotane zwigkszajacym si¢ tempem procesu internacjonalizacji
zycia gospodarczego w pewnych aspektach majacych wymiar globalizacyjny.
Proces ten wynika z dazenia narodéw, panstw i ich zwigzkow do osiagania co-
raz wyzszego poziomu dobrobytu. W wyscigu tym uczestnicza takze rzady
panstw i ich ugrupowan, starajac si¢ poprzez tworzone ramy instytucjonalno-
-instrumentalne tworzace system, umozliwi¢ konkurowanie tych podmiotow.
Stuza temu takze wszelkie badania teoretyczne, dotyczace m.in. wzrostu gospo-
darczego, migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych i lokalizacji dziatal-
no$ci gospodarczej na §wiecie. Badania te majg charakter najczesciej deskryp-
tywny, tzn. opisuja jak jest. W pewnych przypadkach ich charakter jest
normatywny i wtedy umozliwiaja udzielenie odpowiedzi, jak powinno by¢.
W pierwszym przypadku badania nie zawsze wyprzedzajg rozwoj wydarzen, ale
nawet wtedy warto uwzgledni¢ tzw. podstawowe stylizowane fakty z przesz-
tosci, z ktorych wigkszo$¢ ma niewiele wspolnego z tzw. doktrynerstwem,
z ktorym walke sprowadza si¢ czasami nawet do odrzucania podstawowych
uniwersalnych praw racjonalnego gospodarowania. Jest tak np. z dynamicznie
ujmowang zasada przewag wzglednych w skalach panstwowej i miedzy-
panstwowej, ktorg interpretuje si¢ obecnie na rozne sposoby.
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W ogdlnym spojrzeniu na badania nalezy stwierdzi¢, ze rozwo6j biezacych
wydarzen gospodarczych i ich prognozowanie bez uwzgledniania odpowied-
niego dorobku teoretycznego, niestety czgsto ograniczonego, nie jest najlep-
Szym rozwigzaniem.

Istniejg w literaturze stwierdzenia, z ktérych wynika, Ze nie istnieja
w istocie zadne prawa ekonomiczne, co odsyla catag wiedzg o gospodarowaniu
do swoistego lamusa. Nawet jesli tego rodzaju stwierdzenia sg przesadzone
i uczynione dla efektu medialnego, autor takiego stwierdzenia nie wystawia
sobie wlasciwej noty i takze takie stwierdzenie staje si¢ nieprawdziwe, by zga-
dza¢ si¢ z wyrazonym przez niego jasno ,,prawem”. Czgsto autorzy przecza
wyrazonym przez siebie stwierdzeniom.

Jesli w kontekscie globalizacji przyjmuje si¢, ze procesy jej towarzyszace
oraz uwarunkowania, przebieg i implikacje nalezy postrzega¢ w trzech wy-
miarach: przestrzennym — wymiar geograficzny, czasowym — wymiar histo-
ryczny i interdyscyplinarno$¢, to jak stwierdza J. Misala, nalezy takze uwz-
gledni¢ czwarty wymiar, za A. Marshallem (ang. fourth agent of production).
Rozumiat on przez to systemowe uwarunkowania miedzynarodowej zdolno$ci
konkurencyjnej i biezacej miedzynarodowej konkurencji poszczegodlnych kra-
jow oraz ich grup. Znaczenie tego czynnika zmieniato si¢ w czasie, ale warto na
niego spojrze¢ przy odpowiednich rozwazaniach teoretycznych i prezentowaniu
wynikéw réznorodnych analiz empirycznych.

2.9. Koncepcja i kontrowersje wokot teorii racjonalnych
oczekiwan

Teoria racjonalnych oczekiwan zostata sformutowana z pozycji ekono-
micznych teorii w latach 70., wobec niesprawdzajacej si¢ wtedy w problemach
makroekonomicznych hipotezy oczekiwan adaptacyjnych. Zostala ona po raz
pierwszy zaproponowana przez amerykanskiego ekonomiste Hojna Mutha
w 1961 r. i rozwinigta przez wybitnego ekonomiste Roberta Lucasa, a takze
Thomasa Sargenta i Neila Wallace’a.

Wedhug teorii racjonalnych oczekiwan podmioty gospodarcze podejmuja
swoje decyzje na podstawie wszystkich dostepnych informacji o aktualnych
uwarunkowaniach ekonomicznych oraz o potencjalnych skutkach tych decyzji.
Zaktada si¢ rowniez zdolno$¢ podmiotow do formutowania wnioskow na pod-
stawie zdarzen z przesziosci; wtedy sg zdolne do antycypacji zdarzen i zaistnie-
nia mozliwych scenariuszy.

Tworcy tej teorii poddali krytyce model Keynesa, zarzucajagc mu nie-
precyzyjno$¢ wzgledem oczekiwan podmiotow gospodarczych jako wielkos$ci
egzogenicznych spoza gospodarki. Wywotywato to niedoprecyzowanie obrazu
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gospodarki, gdzie widoczne sg tylko konsekwencje zmian oczekiwan, a nie ich
przyczyny. W opinii przedstawicieli szkoty racjonalnych oczekiwan polityka
stabilizacyjna oparta na takim modelu prowadzita tylko do wzrostu inflacji.

Teoria racjonalnych oczekiwan podaje w watpliwo$¢ skutecznos$¢ an-
gazowania si¢ polityki gospodarczej w dynamizowanie wzrostu gospodarczego,
gdyz panstwo nie ma wpltywu na trwaly wzrost zatrudnienia lub produktu.
Tworcy tej teorii posuwaja si¢ w swoich pogladach jeszcze dalej — uwazaja, ze
przeciwdziatanie recesji i bezrobociu poprzez stosowanie aktywnej polityki
finansowej, nie przynosi efektow, a pojawienie si¢ bezrobocia nie wynika
z niedostatecznego popytu. Wedtug tej teorii panstwo powinno dazy¢ do utrzy-
mania stabilno$ci cen oraz dziata¢ w kierunku stabilizowania podazy w gospo-
darce. Nie zaktadaja natomiast wbrew keynesistom mozliwo$ci stosowania
bezposrednich ingerencji panstwa. Stabilizacja cen powinna przebiegac¢ na pod-
stawie wypracowanych regut, do ktérych podmioty gospodarcze bgda miaty
zaufanie.

Szkota racjonalnych oczekiwan rézni si¢ od monetaryzmu innym spoj-
rzeniem na role panstwa w gospodarce, gdyz dopuszcza jego dziatania zarowno
poprzez oddziatywanie na rynek pieni¢zny, jak rowniez rownowazenie budzetu,
sterowanie wydatkami rzagdowymi i cele realnego kursu walutowego.

Krytycy tej teorii kwestionuja racjonalne oczekiwania jako wiarygodny
model zachowania przedsigbiorstw, twierdzac na podstawie badan empirycz-
nych, ze nie wszystkie podmioty zachowuja si¢ w peini racjonalnie oraz ze
wiele z nich popetnia cyklicznie te same btedy. Wynika to z faktu, ze podmioty
na ogdt w optymalny sposob wykorzystuja tylko czes¢ dostepnych informacji.
Zwraca si¢ tez uwage na to, ze nawet przy w pelni racjonalnym zachowaniu
istnieje miejsce dla aktywnej roli polityki rzadku, gdy cenowe i popytowe me-
chanizmy dostosowawcze nie zadzialaja na czas.

Nalezy wspomniec, ze teoria racjonalnych oczekiwan zostata na poczatku
lat 80. poddana totalnej krytyce przez naukowca polskiego pochodzenia Ri-
charda Frydmana i Edmunda Phelpsa, lecz ostracyzm $rodowiska naukowcow
z Chicago University spowodowal zmian¢ stanowiska tego ostatniego, ktory
dzieki temu w 2006 r. zostat noblista, a Frydman, ktéry trwat przy swym sta-
nowisku, zostal praktycznie wykluczony ze $rodowiska. Dopiero w 2007 r.
wraz z Michaelem Goldbergiem wydat znaczaca prace Imperfect Know-
ledge Economics. Exchange Rates and Risk, ktéra znalazta uznanie takze
u E. Phelpsa.
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MODEL CONTROVERSIAL AXIOLOGICAL CONTEXT
OF RATIONAL EXPECTATIONS IN ECONOMICS

Summary

The article presents selected aspects of the controversial axiology of rational expectations
in the background generally recognized perception of economic models and their exemplification.
Uncertainty and volatility risk in the dimension of economic processes are presented in general
presented the processes of globalization, competition and innovation. The role of the market
is mentioned in the context of perfect competition in terms of economic mega risks. Introductory
considerations are in any kind of detailed statistical and econometric terms of economic
and financial matters dealt with in formal terms, a model. The need for a holistic view
of the ongoing social and economic processes is prompted research into the condition
of the economy on a global basis, taking into account regional differences.
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UOGOLNIONA METODA TARYFIKACYJINA KLASY
MBP W UBEZPIECZENIACH KOMUNIKACYJNYCH

Wprowadzenie

Zaklady ubezpieczen dzialajace w grupie ubezpieczen majatkowych
tworza wlasne systemy taryfikacyjne w celu ustalenia sprawiedliwego poziomu
sktadki dla kazdego ryzyka w réznego rodzaju portfelach ubezpieczeniowych.
W artykule omawiany jest proces tzw. taryfikacji a priori polegajacy na
kalkulacji sktadki poczatkowej, biorac pod uwage charakterystyczne cechy
opisujace osobg ubezpieczajaca si¢ (wiek, pte¢ itd.) oraz przedmiot ubezpie-
czenia (pojazd, nieruchomos$¢ itd.). Cechy te wyrazane sg poprzez zmienne
taryfikacyjne (zero-jedynkowe), natomiast ich wplyw na wielkosci szkod
w portfelu mierza stopy taryfy (ang. relativities). Realizacje zmiennych
taryfikacyjnych determinuja podzial portfela na grupy taryfikacyjne. Po wy-
znaczeniu sktadki poczatkowej w kazdej grupie oblicza si¢ sktadke dodatkowa
(liczong najczesciej jako procent sktadki poczatkowej), gdzie uwzglednia si¢
liczbe szkoéd spowodowanych w przesztosci przez osobe ubezpieczajaca sie,
stosujac najczesciej system bonus — malus (system znizek — zwyzek). Istotnym
problemem w zaktadzie ubezpieczen jest zatem ustalenie zmiennych taryfika-
cyjnych. Obserwuje si¢ zasadniczo wzrost liczby czynnikéw uwzglgdnianych
przez zaktady w kalkulacji sktadki, co jest przedstawione krotko w nastgpnym
rozdziale.

W praktyce w zaktadach ubezpieczen najczestsze zastosowanie w bu-
dowie systemow taryfikacyjnych majg uogdlnione modele liniowe (GLM).
Jednak czesto w celu lepszego zrozumienia natury danych, warto jest siggnac
we wstepnej analizie do prostszych metod taryfikacji, tzw. procedur mini-
malnego obcigzenia (ang. Minimum Bias Procedures — MBP). To podejscie
pierwszy raz zaprezentowano w pionierskiej pracy Bailey’a oraz LeRoy’a'.
Statystyczne metody przedstawione w tej pracy pozwalaja na szacowanie
poziomu zmiennych taryfikacyjnych przy minimalnym poziomie funkcji

'R.A. Bailey, J.S. LeRoy, Two Studies in Automobile Insurance Ratemaking, PCAS XLVII, 1960, s. 1-19.
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obcigzenia (ang. bias function). W zaleznosci od wyboru postaci modelu
(addytywny czy multiplikatywny) oraz funkcji obcigzenia uzyskiwane sa stopy
taryf klasyfikujace ryzyka poprzez podziat portfela niejednorodnego na sub-
portfele jednorodne. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ zaréwno liczne
rozwinigcia klasycznych czterech metod MBP, jak i powigzanie podej$cia
minimalizacji funkcji obciaZenia z modelami GLM?.

W niniejszym artykule przedstawiono tzw. uogo6lniong metode MBP,
ktéra pozwala w tatwy sposob dokonaé szybkiej analizy wstepnej podziatu
portfela jednorodnego na grupy taryfikacyjne poprzez zastosowanie algorytmu
iteracyjnego wyznaczania wskaznikow wplywu dla zmiennych taryfikacyjnych
przy roznych kombinacjach parametrow. Dzialanie metody oraz algorytmu
przedstawiono na przykladzie empirycznym, wykorzystujac dane zaczerpnigte
z literatury. Obliczenia wykonano w programie komputerowym R.

1. Krétka charakterystyka taryfikacji na polskim rynku
ubezpieczen komunikacyjnych

W celu przyblizenia mozliwo$ci wykorzystywania prezentowanych
w artykule metod taryfikacji, ponizej przedstawiono krétko praktyke polskiego
rynku ubezpieczeniowego na przykladzie PZU S.A. Jezeli chodzi o polski rynek
ubezpieczen komunikacyjnych, gar$¢ informacji dotyczacych taryfikacji do-
starcza Wspolny Raport Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego i Ubezpie-
czeniowego Funduszu Gwarancyjnego ,,Ubezpieczenia komunikacyjne w latach
2005-2009”. Raport wskazuje, iz najczesciej zaklady ubezpieczen uzalezniaty
wysokos¢ sktadki od: marki pojazdu, rodzaju pojazdu, pojemnosci silnika,
miejsca zamieszkania. Dodatkowe czynniki to: charakter uzytkowania pojazdu,
wiek posiadacza pojazdu, okres posiadania prawa jazdy, model pojazdu, rodzaj
ptatnosci, posiadanie innych umow w zaktadzie ubezpieczen. Niektore zaktady
ubezpieczen wprowadzaja dodatkowe zmienne taryfikacyjne: pte¢, posiadanie
dzieci, przynalezno$¢ do okreslonej grupy zawodowej, rodzaj paliwa, liczba
uzytkownikow pojazdu, liczba ubezpieczonych pojazdu, wazno$¢ badan tech-
nicznych. Analiza zasad ustalania przez zaktady ubezpieczen sktadki w ubez-
pieczeniu OC posiadaczy pojazdow mechanicznych pokazuje, iz zaklady
zwigkszaja ilos¢ zmiennych taryfikacyjnych wptywajacych na ostateczny
poziom sktadki. Mozna ponadto zauwazy¢, iz ocena ryzyka zalezy od wigkszej
liczby czynnikéw w zakladach ubezpieczen dziatajacych w systemie ,,direct”.

2'S. Mildenhall: 4 Systematic Relationship between Minimum Bias and Generalized Linear Models. PCAS,
LXXXVI, 1999, s. 394-487.
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Przyktadowe zmienne taryfikacyjne stosowane przez PZU S.A. (ubezpie-
czenie OC dla posiadaczy pojazdow mechanicznych TI) to: klasa taryfowa
wedlug pojemnosci silnika, strefa regionalna (sktadka bazowa), wiek po-
siadacza pojazdu, prawo jazdy krocej niz 2 lata, klasa bonus-malus, okres
eksploatacji pojazdu (% sktadki podstawowej). Ponizsze zestawienie przed-
stawia czynniki (zmienne taryfikacyjne) uwzgledniane w systemie taryfika-
cyjnym w zaktadzie ubezpieczen PZU S.A. (na podstawie sposobu naliczania
sktadki w ubezpieczeniu OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych TI).

Tabela 1
Czynniki taryfikacyjne z PZU S.A.
Czynniki Opis
klasa taryfowa klasa taryfowa ustalana jest wedtug pojemnosci silnika
strefa regionalna
klasa pojazdu znizka lub zwyzka
ubezpieczenie krotkoterminowe | dotyczy, jezeli pojazd zarejestrowany jest czasowo
wiek posiadacza pojazdu ponizej 23 lat, ponizej 23 lat i 12 miesigcy bezszkodowych,
powyzej 22 i ponizej 26 lat (w innym przypadku wiek
nie wplywa na sktadke)
klasa bonus-malus
prawo jazdy krocej niz 2 lata dotyczy posiadacza pojazdu
okres eksploatacji pojazdu ponizej 1 roku, powyzej 1 roku i ponizej 2 lat
kontynuacja ubezpieczenia nie dotyczy ubezpieczenia krotkoterminowego

wPZU S.A.

pojazd w leasingu

jednorazowa optata sktadki

Zrodio: TARYFA SKEADEK za obowiazkowe ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojaz-
dow mechanicznych dla klienta indywidualnego oraz matego i $redniego podmiotu gospodarczego
ustalona Uchwalg Zarzadu PZU S.A. Nr UZ/522/2005 z dnia 3 listopada 2005.

W systemie taryfikacyjnym PZU S.A. skladka bazowa jest uzalezniona
jedynie od klasy taryfowej i strefy regionalnej. Oznacza to, iz w taryfikacji
a priori wprowadzono dwie zmienne taryfikacyjne. Drugim etapem taryfikacji
a priori jest kalkulacja sktadki dla wszystkich grup ryzyka wyodrebnionych
w procesie doboru zmiennych taryfikacyjnych.
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2. Uogolniona procedura MBP wyznaczania wskaznikow
wplywu

Klasycznie w procedurach MBP wystepuja cztery podstawowe metody
szacowania wskaznikow wplywu: zasada bilansu, minimalizacja $redniego

btedu kwadratowego, minimalizacja bledu > oraz maksymalizacja funkcji

wiarygodnosci’. W ostatnim przypadku niezbedne jest przyjecie zalozenia
o postaci rozktadu $redniej wartosci szkody. W literaturze przedmiotu prze-
prowadzono wiele analiz, ktore pokazaly, iz rozktady szkdd w ubezpieczeniach
charakteryzuja si¢ zasadniczo nastgpujacymi wlasnosciami: przyjmujg wartosci
dodatnie, wystepuje proporcjonalnos¢ wariancji do wartosci oczekiwanej oraz
asymetria dodatnia’. Dlatego tez w metodzie maksymalizacji funkcji wiarygod-
nos$ci najczesciej szacuje si¢ wskazniki wptywu przy zatozeniu rozkladu gamma
lub rozktadu odwroconego normalnego dla szkod. Mozna réwniez tatwo wy-
kaza¢, ze zasada bilansu jest rownowazna z maksymalizacjg funkcji wiarygod-
nosci przy zatozeniu rozktadu Poissona.

Uogodlniona metoda MBP jest rozszerzeniem podejscia, w ktorym
maksymalizuje si¢ funkcj¢ wiarygodnosci, gdzie wskazniki wplywu szacuje si¢
w zaleznosci od dwoch parametréw: p oraz q. Dla poszczeg6lnych kombinacji
p 1 g uzyskiwane sg estymatory wskaznikow wpltywu analogicznie do
przypadku maksymalizacji funkcji wiarygodnosci dla réznych rozktadow:

a) p=1, ¢g=1 —rozktad Poissona,

b) p=1, ¢ =0 —rozklad gamma,

c) p=1, ¢=-1 —rozklad odwrdcony normalny.

Ponadto dla kombinacji parametrow p=1, ¢ =2 uzyskuje si¢ estymatory

analogiczne do tych z metody minimalizacji §redniego bledu kwadratowego.

W celu szczegdlowe] prezentacji omawianej procedury przyjmijmy
nastgpujace oznaczenia:
1. X,, X, — zmienne taryfikacyjne, ¥ — zmienna losowa opisujaca $rednig

warto$¢ szkody.

2. Xy...,X;, — wskazniki wptywu dla zmiennej X, x,,,...,x,, — wskazniki

n

wptywu dla zmiennej X,.

3 R.A. Bailey, 1.S. LeRoy, op. cit.
4 P. McCullagh, J.A. Nelder, Generalized Linear Models, Chapman & Hall, New York 1999.
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3. y; —realizacja zmiennej Y (Srednia warto$¢ pojedynczej szkody) dla i-tej
realizacji zmiennej X, oraz dla j-tej realizacji zmiennej X,.

4. n; — liczba szkod dla i-tej realizacji zmiennej X, oraz dla j-tej realizacji
zmiennej X,.

5. B —bazowa warto$¢ szkody.

Zaktadajac model multiplikatywny dla zmiennych taryfikacyjnych oraz dwie
zmienne taryfikacyjne, szacowana $rednia warto$¢ szkody dana jest wzorem:

Vi = Bxll.xzj, i=l..,n, j=1..,m

Estymatory dla wskaznikow wplywu uzyskane, maksymalizujac funkcje
wiarygodno$ci, mozna przedstawi¢ w ogolnej postaci w zaleznosci od
parametrow p,q

-1
> nfy,(Bx; )’
as+l
X, = 5 g
Zyii (x3;)
j
-1
D 0l (Bxy)”
As+l g

Xy ==
D i)
i

W powyzszych dwoch wzorach znacznik § oznacza numer iteracji, gdyz wy-
znaczenie wartosci wskaznikOw wymaga zastosowania algorytmu iteracyjnego
ze wzgledu na wzajemng zalezno$¢. Proponowany algorytm przedstawia sig¢
w kilku krokach:

KROK 1. Przyjecie wartosci wejsciowych dla s =1
xlli =1, x;/. =1

KROK 2. Przyjecie warto$ci bazowej B
KROK 3. Wyznaczenie szacunkowych warto$ci %;, X,;
KROK 4. Wyznaczenie szacunkowej wartosci y;

KROK 5. Wyznaczenie bledu oszacowania

L. Fu, Ch.P. Wu, General Iteration Algorithms for Classification Ratemaking, ,,Variance Journal” 2007,
Vol. 1, Iss. 2.
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Jako blad oszacowania przyjeto procentowe wazone odchylenie przecigtne

Z”' ‘yg — Bx;;x, |

ij
Bxll.xzj

Z M
]

W wyborze ostatecznej postaci modelu przyjeto kryterium minimalizacji
kryterium wapbh. Warunkiem koncowym algorytmu iteracyjnego jest:

waph =L

. ~k . ~k
xp; = lim xp;, x,; = lim x; .
k—>00 . k—>0

W powyzszym algorytmie kryterium startu dla wskaznikow wpltywu
przyjeto na poziomie 1, co oznacza uzyskanie w pierwszym kroku szacunkowe;j
warto$ci J, réwnej przyjmowanej wartosci bazowej. Jako warto$¢ bazowa
mozna przyjac $redniag wazong wartos¢ szkody dla portfela, traktujac ja jako
sktadke kolektywng. Inne alternatywne wartosci bazowe, jak np. sktadka

wiarygodna, daja znacznie gorsze rezultaty, co zostalo przetestowane przez
autora dla r6znych kombinacji p,q.

3. Uogodiniona procedura MBP dla empirycznych danych
komunikacyjnych

Ponizej przedstawiono przyktad obliczeniowy obrazujacy dziatanie
uogo6lnionej procedury MBP. W przykladzie analizowano wartosci szkod Vi
i przyjeto, iz wpltywaja na nie dwie zmienne taryfikacyjne z nastepujacymi
realizacjami:

a) wiek kierowey X,;, j=1..,8 — wyodrgbniono 8 przedziatdw wieckowych
(patrz tabele ponizej),

b) sposob uzytkowania pojazdu X,;, i =1,...,4 — wyodrebniono 4 sposoby:

— X, —prywatnie,

— X,, —do pracy ponizej 10 km,

— X,; —do pracy powyzej 10 km oraz 10 km,

- X,, —shuzbowo.

Ponadto zostaty wykorzystane dane dotyczace liczby szkod n,;.

W przyktadzie przyjeto nastgpujace zatozenia:

a) szkody w portfelu sa opisywane poprzez s$rednig warto$¢ pojedyncze]
szkody oraz liczbg szkod,
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b) pomigdzy zmiennymi taryfikacyjnymi wystepuje zalezno§¢ multiplika-
tywna,

c) warto$s¢ bazowa — §rednia wazona warto$¢ szkody dla portfela.

Algorytm iteracyjny zostat zaimplementowany w jezyku R. Dane zaczerpnigto
z literatury przedmiotu ze wzgledu na duze trudnosci w pozyskiwaniu danych
od ubezpieczycieli funkcjonujacych na polskim rynku. Warunek stopu przyjgto
jako &< 0,0000001. W celu porownywania uzyskanych estymatorow wskaz-
nikow wpltywu w zaleznos$ci od parametréow p,g przeprowadzono losowanie
tych parametréw z rozktadu jednostajnego. Parametr p losowano z przedziatu
[0,2], natomiast parametr g z przedziatu [-2,2]. Teoretycznie mozliwe jest

przyjmowanie dowolnych wartoéci przez parametry, jednak wyniki poza tymi
przedziatami nie dawaly zadowalajacych rezultatow.

Tabela 2

Wartosci szkdd oraz liczby szkdd w poszczegdlnych kategoriach (w j.p.)

17-20 | 21-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-49 | 50-59 60+
Yij X, X, X Xy Xis X Xy Xig
X, 250,48 | 213,71 | 250,57 | 229,09 | 153,62 | 208,59 | 207,57 192
X5, 274,78 | 298,6 | 248,56 | 22848 | 201,67 | 202,8 | 202,67 | 196,33
X5, 244,52 | 298,13 | 297,9 | 293,87 | 238,21 | 236,06 | 253,63 | 259,79
X, 797,8 | 362,23 | 342,31 | 367,46 | 256,21 | 352,49 | 340,56 | 342,58
n; 17-20 | 21-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-49 | 50-59 60+
X5, 21 63 140 123 151 245 266 260
Xy 40 171 343 448 479 970 859 578
Xy 23 92 318 361 381 719 504 312
X,y 5 44 129 169 166 304 162 96

Zrédto: S. Mildenhall: 4 Systematic Relationship between Minimum Bias and Generalized Linear Models,
PCAS, LXXXVI, s. 394-487, 1999.

Srednia warto$¢ szkody wazona liczba polis w calym portfelu wynosi
241,46 j.p. W podziale na wiek oraz sposob uzytkowania pojazdu wartos¢ ta
ksztattuje si¢ odpowiednio: 255,43 j.p. oraz 258,91 j.p. Po przeprowadzeniu
algorytmu iteracyjnego (Aneks) uzyskano nastgpujace poziomy stdp taryf
w poszczegolnych modelach w zaleznosci od przyjetych parametréw p, g.
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Tabela 3
Stopy taryf dlamodelup=1,¢g=1
Stopa taryfy | 17-20 | 21-24 | 25-29 30-34 35-39 40-49 50-59 60+
X; 1,9810 | 1,9222 | 1,7863 | 1,7281 | 1,3800 | 1,5083 | 1,5294 | 1,5014
Stopa taryfy Prywatnie Do pracy <10km | Do pracy >10km Stuzbowo
Y, 0,8507 0,8863 1,0737 1,3965
Zrédto: Obliczenia wiasne.
Tabela 4
Stopy taryf dla modelup=1,4g=0
Stopa taryfy | 17-20 | 21-24 | 25-29 30-34 35-39 | 40-49 50-59 60+
X; 1,9500 | 1,9408 | 1,7992 | 1,7241 | 1,3883 | 1,5019 | 1,5249 | 1,4918
Stopa taryfy Prywatnie Do pracy <10km | Do pracy >10km Stuzbowo
Vi 0,8509 0,8865 1,0755 1,3990
Zrodio: Obliczenia wiasne.
Tabela 5
Stopy taryf dla modelup =1,g=-1
Stopa taryfy | 17-20 | 21-24 | 25-29 30-34 35-39 | 40-49 50-59 60+
X; 1,9328 | 1,9559 | 1,8102 | 1,7203 | 1,3939 | 1,4982 | 1,5217 | 1,4838
Stopa taryfy Prywatnie Do pracy <10km | Do pracy >10km Stuzbowo
Vi 0,8509 0,8867 1,0771 1,4017

Zrodto: Obliczenia whasne.
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Tabela 6
Stopy taryf dla modelup=1,g=2
Stopa taryfy | 17-20 | 21-24 | 25-29 30-34 | 35-39 | 40-49 | 50-59 60+
X; 2,0311 | 1,9008 | 1,7718 | 1,7321 | 1,3689 | 1,5178 | 1,5354 | 1,5128
Stopa taryfy Prywatnie Do pracy <10km | Do pracy >10km Stuzbowo
Y; 0,8500 0,8857 1,0712 1,3948

Zrédlo: Obliczenia whasne.

W modelu pierwszym btad wynidst wapb = 0,0445, w modelu drugim
wapb =0,0421, w modelu trzecim wapb = 0,0415, natomiast w modelu
czwartym wapb =0,047. Najlepszy poziom oszacowania uzyskano zatem
w modelu trzecim, gdzie parametry p = 1 oraz ¢ =—1. Tabela taryfikacyjna dla
tego modelu ma nastepujaca postac.

Tabela 7
Tabela taryfikacyjna dla modelup =1, g = -1
17-20 | 21-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-49 | 50-59 60+
Prywatnie 1,6447 | 1,6643 | 1,5403 | 1,4638 | 1,1861 | 1,2749 | 1,2948 | 1,2626
Do pracy <10km | 1,7139 | 1,7344 | 1,6051 | 1,5254 | 1,2360 | 1,3285 | 1,3493 | 1,3157
Do pracy >10km | 2,0819 | 2,1068 | 1,9498 | 1,8529 | 1,5014 | 1,6138 | 1,6391 | 1,5983
Stuzbowo 2,7092 | 2,7416 | 2,5372 | 2,4112 | 1,9537 | 2,1000 | 2,1329 | 2,0798

Zrédlo: Obliczenia whasne.

Przyjmujac sktadke bazowa na poziomie S$redniej wazonej szkody
w catym portfelu 241,46, szacowane warto$ci szkéd w poszczegolnych grupach
taryfikacyjnych przedstawia tabela §.

Tabela 8
Szacowane warto$ci szkéd w grupach taryfikacyjnych
1720 | 21-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-49 | 50-59 60+
Prywatnie 397 402 372 353 286 308 313 305
Do pracy <10km 414 419 388 368 298 321 326 318
Do pracy >10km 503 509 471 447 363 390 396 386
Stuzbowo 654 662 613 582 472 507 515 502

Zrédlo: Obliczenia whasne.
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Dla wybranego modelu przeprowadzono roéwniez symulacje Monte
Carlo, przyjmujac dla wartosci szkody rozktad gamma. Ponizsze rysunki
przedstawiaja rozktady percentylowe wskaznikoéw wptywu oraz bledu wapb
w poszczegolnych grupach taryfikacyjnych.
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Rys. 1. Rozktady wskaznikow wptywu dla wieku
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Rys. 2. Rozktady wskaznikow wptywu dla sposobu uzytkowania pojazdu
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Rys. 3. Rozklad parametrow btedow wapb

Rysunki te pokazuja, jak moga si¢ zmienia¢ stopy taryf w zaleznoSci
od zmian poziomu szkodowo$ci w poszczegdlnych grupach taryfikacyjnych.
Wida¢ wigksze zroznicowanie w grupie — uzytkowanie pojazdu w stosunku
do grupy wickowe;j.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono uogélniong metode z klasy MBP, ktora rozszerza
podejscie maksymalizacji funkcji wiarygodno$ci. W celu prezentacji dziatania
procedury zaimplementowano algorytm iteracyjny szacowania wskaznikow
wplywu w programie R. W praktyce konieczno$¢ implementacji komputerowe;j
algorytmu dla metod MPB jest postrzegana jako gléwna wada tego typu
podejscia do taryfikacji a priori. Podej$cie uogdlnione pozwala jednak na
szybkie przeprowadzenie taryfikacji dla r6znych kombinacji parametréw p oraz
g. Ponadto wydaje sig, iz ogdlna idea metod klasy MBP jest zdecydowanie bar-
dziej intuicyjna niz do$¢ zawily aparat modeli GLM, co powoduje mozliwo$¢
lepszego zrozumienia uzyskiwanych wynikow i pdzniejszego ostatecznego
wyboru modelu taryfikacyjnego.
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GENERALIZED MBP RATEMAKING IN COMMUNICATIONS INSURANCE

Summary

The paper discusses the a'priori ratemaking, which is used to build systems of tariffs
for non-life insurance companies. In practice, most companies use generalized linear models
GLM. But often in order to better understand the nature of the data, it is useful to reach the pre-
liminary analysis of the simpler methods of ratemaking called the minimum bias procedures MBP
to allow for estimating the level of tarification variables by minimizing the bias function.
The paper presents the generalized method of MBP, which allows to easily make a quick analysis
of pre-classifying the portfolio into groups of uniform tarification. Uses an iterative algorithm
for determining indicators of the impact of tarification variables with different combinations
of parameters, which are implemented in a computer program R.
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Aneks

Implementacja uogodlnionej metody klasy MBP w programie R

p=runif(1,-2,2) #parametry metody
g=runif(1l,-2,2) #parametry metody
p_sim=NULL
g_sim=NULL
X_sim=NULL # wskazniki wpiywu dla zmiennej wiek
y_sim=NULL # wskazniki wplywu dla zmiennej sposdéb uzytkowania
pojazdu
for ( sim in 1:1000) {
y0=c(1,1,1,1)
x0=c(1,1,1,1,1,1,1,1)
x=NULL
y=NULL
B=c ()
B=c (B, sum(dane*wagi)/sum(wagi))
macierz.Bxy=NULL
macierz.Bxy=matrix (nrow=nrow(dane), ncol=ncol (dane))
x=rbind(x, x0)
v=rbind(y, vO0)
for (s in 1:10) {
x_temp=c ()

for (m in 1l:ncol (dane)) {

x_temp[m]=sum(dane[,m]* (wagi[,m]"p)*((y[s,1*B[1])"(g-
1)))/sum((wagil[, m]"p)*((y[s,1*B[1])"q))}

x=rbind(x, x_temp)

v_temp=c ()

for (n in 1:nrow(dane)) {

y_temp[n]=sum(dane[n, ]* (wagi[n, ]*p)* ((x[s+1,]1*B[1])" (q-

1))) /sum((wagiln,17p) *((x[s+1,1*B[1])"q))}

v=rbind(y, y_temp)
for (i in l:nrow(dane)) {

for (j in 1l:ncol(dane)) {
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macierz.Bxy[i,j]=B[l]*x[nrow(x),jl*y[nrow(y),i]}}
B=c (B, sum(macierz.Bxy*wagi) /sum(wagi) ) } #oszacowane wartosci

szkody



Monika Dyduch

WYCENA PRODUKTU STRUKTURYZOWANEGO
NA PRZYKLADZIE LOKATY STRUKTURYZOWANE)]
STABILNA ZLOTOWKA

Wprowadzenie

Wahania cen akcji i niepewna przyszto§¢ inwestycji na rynku kapita-

towym sklonity wielu inwestorow indywidualnych do poszukiwania alterna-
tywnych 1 bezpiecznych form inwestowania. Instytucje finansowe szybko
odpowiedzialy na potrzeby rynku, oferujac szeroka game¢ lokat strukturyzo-
wanych, ktore posiadajg zarowno dobre, jak i zte strony. Do najwazniejszych
zalet, dla ktorych warto inwestowa¢ w instrumenty strukturyzowane notowane
na gietdzie, mozna zaliczy¢:

mozliwo$¢ ochrony kapitalu przy jednoczesnym udziale w zyskach
(produkty gwarantujace ochrong kapitatu),

mozliwo$¢ osiggania zyskow przewyzszajacych tradycyjne formy oszcze-
dzania, takie jak lokaty i obligacje,

znang formutg wyptaty, ktéra w momencie wykupu oferuje dany instrument
(wyplata jest okreslona formula znana inwestorowi przez rozpoczeciem
inwestycji),

mozliwos¢ dostgpu do nowych rynkéw (np. zagranicznych) i nowych
instrumentow (m.in. surowcow, indeksow, walut), do ktorych dostep byt
dotychczas niemozliwy — szczegélnie w przypadku wielu inwestorow
indywidualnych,

mozliwo$¢ bezposredniego dostepu do ustug, ktére do tej pory byly nie-
dostepne dla inwestorow indywidualnych,

w przypadku produktow strukturyzowanych notowanych na gietdzie mozli-
wos¢ sprzedazy instrumentu na rynku wtornym (inwestor ma mozliwos¢
wycofania si¢ z inwestycji przed terminem wykupu instrumentu przez
emitenta),

dywersyfikacje inwestycji.
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Przedstawione zalety budza zainteresowanie réwniez z perspektywy
ptaszczyzny naukowej, tym bardziej, ze polski rynek produktow strukturyzo-
wanych jest rynkiem mtodym i pewne zachowania, zar6wno emitentow, jak
i klientow, dopiero si¢ ksztaltujg. Emitenci muszg czgsciej dostosowywac oferte
do mozliwosci oraz wiedzy klientow, a klienci z kolei powinni nauczy¢ si¢
akceptowac inwestycyjne porazki, poniewaz produkty strukturyzowane nie sa
uniwersalnym sposobem na zarabianie pienigdzy, mimo Zze ich zadaniem jest
uchronienie inwestora przed stratami, a przy tym danie mu szansy na dodat-
kowe zyski przy realizacji okre§lonego scenariusza rynkowego'.

W pracy podjeto proébe wyceny produktu strukturyzowanego na przy-
ktadzie lokaty strukturyzowanej emitowanej przez mBank, ktorej indeksem
podstawowym jest kurs fixingu EUR/PLN oglaszany przez NBP. Wycena
produktu sprowadza si¢ w tym przypadku do wyceny instrumentu bazowego,
czyli do oszacowania przysztej wartosci indeksu podstawowego. Prognoza
instrumentu bazowego jest wygenerowana na podstawie modelu scalajacego
analize falkowa 1 sieci neuronowe.

Model zastosowany do badania opiera si¢ glownie na sieci neuronowe;j,
z uwagi na fakt, ze posiadaja one kilka interesujacych dla badaczy cech, m.in.”:
1. Nie wymagaja programowania.

2. Posiadaja zdolno$¢ uogdlnienia.
3. Inteligentne zachowanie, ktére mozna okresli¢ jako:

— autoasocjacja — struktury sa przestawiane wielokrotnie, a system ma je
zapamigta¢ 1 przypomnie¢ sobie, gdy przedstawi si¢ im podobne, tj.
skojarzy¢,

— asocjacja struktur — struktury sa przestawiane wielokrotnie, parami
(x,y), pojawienie si¢ x ma wywotac y,

— pamie¢¢ adresowalna kontekstowo — wydobywanie informacji, nie przez
znajomo$¢ miejsc, ale i atrybutéw informacji,

— klasyfikacja (diagnoza, rozpoznanie) — przypisanie do jednej z ustalo-
nych kategorii,

— detektor regularnosci — struktury pojawiaja si¢ z pewnym prawdopodo-
bienstwem i nalezy wykry¢ statystyczne regularnosci, tworzac nowe
kategorie,

— optymalne spetnianie ograniczen — wiele hipotez, ktére na razie nie
moga by¢ prawdziwe, szukanie kompromisu.

! http://www.structus.pl/sites/default/files/Structus.
2 J. Stefanowski, K. Krawiec, wyktad, Instytut Informatyki Politechniki Poznanskiej, Poznan 1995.
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4. Rownolegle przetwarzanie informacji (w przypadku implementacji sprzg-
towych).

5. Latwos$¢ uzycia — sieci neuronowe w praktyce same konstruuja potrzebne
uzytkownikowi modele, poniewaz automatycznie uczg si¢ na podanych
przez niego przykladach. Odbywa si¢ to w taki sposob, ze uzytkownik sieci
gromadzi reprezentatywne dane pokazujace jak manifestuje si¢ interesujaca
go zalezno$¢, a nastgpnie uruchamia algorytm uczenia, ktory ma na celu
automatyczne wytworzenie w pamigci sieci potrzebnej struktury danych.
Opierajac si¢ na tej samodzielnie stworzonej strukturze danych, sie¢ reali-
zuje potem wszystkie funkcje zwigzane z eksploatacja utworzonego
modelu. Chociaz uzytkownik potrzebuje pewnej, w gtownej mierze empi-
rycznej wiedzy dotyczacej sposobu wyboru i przygotowania danych sta-
nowiacych przyktady, a takze wyboru wlasciwego rodzaju sieci neuronowe;j
oraz sposobu interpretacji rezultatow, to jednak poziom wymaganej od
uzytkownika wiedzy teoretycznej, niezbgdnej do skutecznego zbudowania
modelu przy stosowaniu sieci neuronowych, jest znacznie nizszy niz
w przypadku stosowania tradycyjnych metod statystycznych’.

6. Rozproszony charakter przetwarzania informacji i wynikajaca z niego:

— odporno$¢ na uszkodzenie/eliminacje znacznej nawet czgsci neurondw,

— odporno$¢ na uszkodzone i zaszumione wzorce.

Sieci neuronowe posiadaja rowniez wiele wad, wsrod ktorych mozna

wymienic:

— powolno$¢ wigkszosci algorytmoéw uczacych,

— trudnosci z interpretacjg wiedzy nabytej przez sie¢ (brak lub stabe wlas-
nosci eksplikatywne) w zwiazku z jej (tj. wiedzy) rozproszeniem
w sieci (tzw. distributed knowledge representation); czarna skrzynka
(blackbox),

— trudnosci z reprezentacja niektorych typow danych, np. cech/atrybutow
nominalnych o warto$ciach niepodlegajacych uporzadkowaniu; ko-
nieczno$¢ stosowania kodowania ,,/ of n”,

— duza ilo$¢ parametrow (sieci i algorytmu uczacego), przy jednoczesnym
braku $cistych regut do estymacji ich wartosci.

? http://www.statsoft.pl/textbook/stathome.html.
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1. Produkty strukturyzowane

Inzynierowie finansowi banku, projektujac produkt strukturyzowany,

wspotpracuja z bankami inwestycyjnymi, od ktorych kupuja odpowiednie

instrumenty finansowe (opcje pozwalajgce zarabia¢ na rozmaitych rynkach oraz
obligacje gwarantujagce zwrot czegsci kapitatu). Do podstawowych elementow,
ktére ma okres§lony kazdy produkt ustrukturyzowany, zalicza si¢:

forma prawna (opakowanie) — mimo ogoélnej stosowanej nazwy produktu
strukturyzowanego, instrument ten moze przybiera¢ rézne formy prawne,
tzw. opakowania. Kazda forma niesie rozne korzysci, ale rowniez ograni-
czenia dla inwestora danego produktu. Wiekszo§¢ polskich produktow
srukturyzowanych ma forme¢ jedng z charakterystycznych strategii inwes-
tycyjnych, tzn.: obligacji strukturyzowanej, lokaty strukturyzowanej, polisy
strukturyzowanej, certyfikatu strukturyzowanego, funduszu strukturyzowa-
nego i certyfikatu inwestycyjnego;
okres zapadalno$ci;
instrument bazowy — instrument, na ktéorym opiera si¢ zysk, np.: akcje,
indeksy, waluty, surowce, fundusze inwestycyjne, stopy procentowe, ratingi
(spotek, panstw), poziom inflacji;
konstrukcja wyptaty zysku;
partycypacja — okreslony procentowo udzial inwestora w zmianie ceny
instrumentu finansowego, na ktérym ,,zarabia” produkt ustrukturyzowany;
zalezno$ci wspotczynnika: <100% — inwestor zarabia wolniej od instru-
mentu; =100% — inwestor zarabia réwnolegle z instrumentem; >100% —
inwestor zarabia szybciej niz instrument;
ochrona kapitatu.

W ostatnich latach nastgpit systematyczny wzrost liczby oferowanych

produktéw strukturyzowanych i trend ten nie zostal odwrdécony w czasie

ostatniego kryzysu finansowego i gospodarczego®. Szczegdtowe tendencie
w zakresie liczby 1 warto$ci sprzedanych produktéw strukturyzowanych
prezentuje rysunek 1.

* Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, pazdziernik 2010.
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Rys. 1. Liczba i wartos¢ sprzedanych produktow strukturyzowanych w Polsce (dane kwartalne)

Zrodto: www.structuredretailproducts.com.

Okres dynamicznego rozwoju rynku produktéw strukturyzowanych
w Polsce przypada na okres po roku 2006. Od tego czasu przyrasta wolumen
sprzedazy, a poczawszy od roku nastgpnego — rowniez liczba oferowanych
produktéw strukturyzowanych. W 2008 r. wielkos¢ sprzedazy produktow
strukturyzowanych osiggneta poziom 4,8 mld zt. W nastgpnym roku wzrost byt
duzo mniejszy. Wartos¢ produktow strukturyzowanych znajdujacych sig
w portfelach klientow na koniec pierwszego potrocza 2010 r. osiagneta wartos¢
15,5 mld zF’.

Rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce nadal nie jest znaczacy
na tle innych krajow, zarowno w ujeciu bezwzglednym, jak i w odniesieniu do
rozmiaru poszczegolnych gospodarek. W 2009 r. warto§¢ nominalna produktow
strukturyzowanych znajdujacych si¢ w obiegu, w relacji do PKB, wyniosta
zaledwie okoto 1,1%, co stanowi nizszy poziom nie tylko w poréwnaniu
do krajow Europy Zachodniej, ale rowniez panstw naszego regionu geograficz-
nego’.

5 Zob. M. Dyduch, Ksztaltowanie sie produktéw strukturyzowanych na polskim rynku finansowym, Materiaty
Krakowskiej Konferencji Mtodych Uczonych 2010, Sympozja i Konferencje KKMU nr 5, Fundacja studen-
tow dla AGH, Grupa Naukowa Pro Futro, Krakow 2010.

¢ Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, pazdziernik 2010.
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1.1. Lokata strukturyzowana

Lokata terminowa jest to umowa mi¢dzy bankiem a klientem, dotyczaca
lokowania $rodkow pienigznych, zawierana na czas okreslony. Bank zobowia-
zuje si¢ wyptaci¢ kapital wraz z odsetkami na koniec okresu umowy.

Lokaty strukturyzowane czesto nazywane lokatami inwestycyjnymi badz
lokatami indeksowymi funkcjonuja na podstawie Ustawy Prawo Bankowe.
Lokata strukturyzowana stanowi depozyt bankowy z wbudowanym instrument-
tem pochodnym. Konstrukcja produktu jest oparta na lokacie terminowe;,
w ktorej warto§¢ wyptacanych odsetek jest uzalezniona od zdarzen wystepu-
jacych na rynku kapitatowym. Potgczenie dwoch instrumentéw finansowych
(lokaty 1 udziatlu w zmianach na rynku kapitatlowym) ma na celu zwigkszenie
optacalnosci inwestowania wraz z minimalizowaniem ryzyka wynikajacego
z inwestycji na rynkach kapitatowych. Glowna zaleta lokat strukturyzowanych
jest to, ze zazwyczaj banki gwarantujg zwrot cato$ci powierzonego kapitatu,
dodatkowa stopg zwrotu z lokaty w postaci odsetek oraz, przy sprzyjajacej
koniunkturze, osiagniecie dodatkowych zyskow’. Produkty tego typu sa objete
gwarancja Bankowego Funduszu Gwarancyjnego®. Dochdod podlega opodatko-
waniu podatkiem dochodowym od o0séb fizycznych.

Lokaty strukturyzowane sg sprzedawane w drodze subskrypcji — okres
ich nabywania jest ograniczony, tzn. emitent najpierw informuje o terminie
przyjmowania zapisoOw na lokate strukturyzowang, a nastgpnie przyjmuje
kapitat od inwestorow. Po zakonczeniu okresu subskrypcji sg ustalane koncowe
parametry produktu i rozpoczyna si¢ jego tzw. czas zycia’. Dana lokata struktu-
ryzowana moze by¢ oferowana w danej subskrypcji w kilku wariantach — np.
inwestor moze mie¢ mozliwos¢ wyboru lokaty z wyzszym oprocentowaniem
gwarantowanym przy jednocze$nie mniejszym udziale w zysku, wynikajacym
z ksztaltowania si¢ aktywa bazowego lub odwrotnie — inwestor moze otrzymacé
lokate z nizszym oprocentowaniem gwarantowanym, ale jego udziat w zysku
wynikajacym ze wzrostu aktywa bazowego bedzie wyzszy'’.

W dniu rozpoczgcia trwania lokaty (po zakonczeniu subskrypcji) od
ulokowanego depozytu odejmowane sg §rodki z przeznaczeniem na zakup opcji
(na indeksy okreslone dla danej lokaty) oraz marza banku. Nastepnie pozostaty
kapitat ,,odpracowuje” kwotg depozytu i gwarantowane odsetki — stad nizsza
w poroéwnaniu do lokat tradycyjnych wysokos$¢ oprocentowania oraz dtuzszy

" D. Korczakowski, Lokaty inwestycyjne — 2rédio nieograniczonego dochodu?, www.privatebank.pl.

8 Aby $rodki mogly by¢ gwarantowane przez BFG, strong umowy z klientem musi by¢ bank, produkt musi
by¢ ,.emitowany” na podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 2002, nr 72,
poz. 665 z pozn. zm.), a ,.emisja” musi by¢ czynno$cig bankowa w rozumieniu tej ustawy.

® M. Krzywda, Produkty strukturyzowane w praktyce, Wydawnictwo Ztote Mysli & Marcin Krzywda, Gliwice
2010.

' D. Korczakowski, op. cit.
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okres trwania lokaty (kapital musi mie¢ czas, by odrobi¢ pierwotng lokatg wraz
z odsetkami). O ile wigc klient zerwie lokate przed terminem, bank de facto wy-
ptaca ,,odchudzony” kapitat lokaty (ewentualnie oddajac czg$¢ swojej marzy).
Produkt ten jest bardzo zyskowny dla bankéw — marza zwykle jest wyzsza niz
w wypadku tradycyjnych lokat bankowych — dodatkowo bank nie ponosi zadne-
go ryzyka zwigzanego z lokatg — ewentualne ryzyko czgsciowo jest przerzucone
na klienta. W tego typu lokatach bank nie inwestuje $rodkéw na gieldzie,
a tylko wykorzystuje instrumenty pochodne z rynku kapitatowego''.

ewentualnie
dodatkowy
dochod
(wynikajacy
z ksztaltowania
si¢ indeksow)
zgodnie
z wykupiong
opcja
gwarantowane
odsetki
marza banku
koszt opcji
lokata w trakcie trwania lokata
na poczatku avital lokaty k_aplta} zdeponowana na koniec
okresu p1 pracujacy kwota lokaty okresu
racujac P
deponowania pracujacy »odbudowuje deponowania
kwote lokaty oraz
gwarantowane
odsetki
Rys. 2. Schemat lokaty inwestycyjnej
Zrédlo: http://www.privatebanking.pl.
W dniu umownego zakonczenia lokaty emitent-Bank wyptaca

inwestorowi:
— gwarantowany zwrot kapitatu,

— gwarantowane odsetki od kapitatu,
— dodatkowe zyski — w wypadku uksztaltowania si¢ aktywa bazowego na

odpowiednim poziomie.

" Ibid.
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W przypadku gdy inwestor zerwie lokate przed jej terminem za-
konczenia, to:

— otrzymuje zwrot zainwestowanego kapitalu pomniejszony o ewentualng
optate za zerwanie lokaty,

— nie otrzymuje odsetek gwarantowanych,

— nie otrzymuje dodatkowych zyskow.

Lokaty strukturyzowane nie sg produktem uniwersalnym i sa skierowane
raczej do inwestoréw, ktorzy chcieliby zainwestowac na gietdzie, ale brakuje im
niezbednej wiedzy czy doswiadczenia, by inwestowa¢ samemu. Dzigki lokacie
strukturyzowanej moga oni poczu¢ si¢ jak gracze gietdowi. Ponadto w od-
ro6znieniu od bezposrednich inwestycji gietdowych, o ile dotrzymaja oni terminu
umownego zakonczenia lokaty, maja gwarancj¢ zwrotu zainwestowanego
kapitatu. Przy korzystnej koniunkturze, zyski beda jednak raczej mniejsze niz
przy samodzielnym trafnym inwestowaniu na gietdzie w warunkach hossy.
Reasumujac, do najwazniejszych zalet lokaty strukturyzowanej mozna zaliczy¢:
— gwarantowany zysk,

— potencjalng mozliwo$¢ uzyskania znacznych zyskow,

— prostotg konstrukcji — z punktu widzenia inwestora,

— inwestowanie na gietdzie bez koniecznosci ponoszenia optat za zarzadzanie.
Do podstawowych wad lokat strukturyzowanych mozna zakwalifikowac:

—  brak ptynnosci,

brak biezacej informacji o zyskach z lokaty strukturyzowane;j,

oferte skierowang do $cisle okreslonego grona osob,

skorzystanie z ustugi jest mozliwe tylko w okreslonym i zaleznym od banku
terminie,

wysokie koszta zwigzane z wczesniejszg likwidacja lokaty, tzn. likwidacja
przed uptywem terminu.

2. Cel i metodyka badania

Celem pracy jest wycena produktu strukturyzowanego. Do badania
wykorzystano produkt strukturyzowany w formie lokaty strukturyzowanej
opartej na kursie fixingu EUR/PLN oglaszanym przez Narodowy Bank Polski.
Zysk z analizowanej lokaty jest uzalezniony od ksztaltowania si¢ kursu
EUR/PLN na fixingu NBP. Zysk z lokaty wyniesie min. 7,80% p.a. (ostateczna
warto$¢ zostanie ustalona w dniu 10 sierpnia 2010 r.), jezeli kurs EUR/PLN
na fixingu NBP w dniu 8 sierpnia 2011 r. bedzie wigkszy lub rowny od kursu
poczatkowego z dnia 10 sierpnia 2010 r. pomniejszonego o 0,16 zt albo bedzie
mniejszy lub rowny od kursu poczatkowego powiekszonego o 0,16 zt. W prze-
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ciwnym wypadku zysk wyniesie 0%, a klient otrzyma zwrot zainwestowanych
srodkow. Szczegotowa charakterystyke analizowanego produktu przedstawia
tabela 1.

Tabela 1

Zasady lokaty strukturyzowanej Stabilna ztotowka

Nazwa lokaty Lokata strukturyzowana Stabilna ztotowka
Minimalna kwota lokaty | 1000 PLN
Data rozpoczecia okresu

subskrypeji 03.08.2010
Data zakonczenia okresu
subskrypei 09.08.2010
Data rozpoczgcia lokaty 10.08.2010
strukturyzowanej
Data zakonczenl'fl lokaty 10.08.2011
strukturyzowanej
Nazwa aktywa bazowego | Kurs fixingu EUR/PLN oglaszany przez Narodowy Bank Polski
Gwarancja kapitalu 100% ochrony kapitatu na zakonczenie inwestycji
Formuta obliczania Oprocentowanie lokaty w skali roku obliczane jest wedtug ponizszej
odsetek od lokaty formuty:
X jezeli I,-0,16 PLN <1, <I,+ 0,16 PLN

0% w przeciwnym przypadku

gdzie:

I, — kurs EUR/PLN na fixingu NBP w dniu 10.08.2010 r.

I — kurs EUR/PLN na fixingu NBP w dniu 08.08.2011 r.

X — wysokos¢ oprocentowania w skali roku. Wedtug danych rynko-
wych z dnia 02.08.2009 warto$¢ ta wyniostaby 8,00% p.a.
ostatecznie wartos¢ zostanie ustalona w dniu 10.08.2010
i bedzie nie nizsza niz 7,80% p.a.

Formuta obliczania Wysoko$¢ odsetek w przypadku wycofania lokaty przed terminem
odsetek w przypadku uzalezniona jest od rynkowej wyceny strategii inwestycyjnej w dniu
wycofania lokaty realizacji zerwania

Oprocentowanie 0%

gwarantowane

Cykl wycofania lokaty Zerwania lokat odbywaja si¢ w cyklach tygodniowych. Cykl trwa
od $rody do wtorku wiacznie kazdego tygodnia okresu umownego

Optata za wycofanie Maksymalna optata manipulacyjna to 5,90% kwoty zainwestowa-
lokaty nych $rodkoéw. Wysokos¢ oplaty zalezy od daty ztozenia dyspozycji
zerwania LOKATY ustrukturyzowanej zgodnie z ponizszym:

Dyspozycje zerwania ztozono

Od dnia: Do dnia: Prowizja:

Zrodto: http://www.mBank.pl.
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Z przedstawionej charakterystyki lokaty strukturyzowanej wnioskujemy,
ze zysk z inwestycji w analizowany produkt strukturyzowany jest zalezny od
ksztattowania si¢ kursu EUR/PLN. Zatem celem oszacowania ewentualnego
zysku z inwestycji w lokate strukturyzowang Stabilna ztotowka, nalezy wias-
ciwie oszacowac tylko warto§¢ kursu EUR/PLN na dzien 8 sierpnia 2011 r.,
gdyz zysk inwestora zalezy od ksztatltowania si¢ wlasnie tego kursu.

W dalszej czesci artykutlu skoncentrowano si¢ na wycenie przysziej
wartosci kursu EUR/PLN.

2.1. Opis badania

Jak wspomniano we wprowadzeniu, narzedziami zastosowanymi do
oszacowania wartosci kursu EUR/PLN w artykule sg sieci neuronowe i falki,
czyli funkcje, ktore dzieki przesunigciu i1 przeskalowaniu generuja baze

ortonormalng przestrzeni L*(R). Funkcje te nazwano falkami, poniewaz sg

znakoziemne, czyli falujg i w sposob istotny r6znig si¢ od zera tylko na matym
odcinku. Falki w transformacie falkowej odpowiadajg funkcjom sinus i cosinus
w transformacie Fouriera, jednak te pierwsze nie s3a jednoznacznie
zdefiniowane. Ponadto rodzina falek uzyta w danej transformacie musi spetnia¢
pewne warunki, tj. falki muszg by¢ ortogonalne, ich §rednia catkowa musi by¢
rowna 0 (falka musi ,,oscylowac”), a w nieskonczonos$ci ich wartosci daza do
zera.
Transformata falkowa:
— reprezentuje sygnal jednowymiarowy w przestrzeni i czasie,
— nadaje si¢ przede wszystkim do analizy sygnaléw niestacjonarnych,
— ma zastosowanie w analizie sygnatow z radaru, sonaru, sejsmicznych, EKG,
muzycznych.
Model wykorzystany do prognozowania wartosci kursu EUR/PLN mozna
opisac nastepujaco:
1) W pierwszej kolejnosci dokonujemy podziatu szeregu przedstawionego na
rysunku3 (761 obserwacji z okresu 24.07.2007-11.08.2010r.) na
podszeregi 8-elementowe.

5

4.5

4

35

3
0 100 200 300 400 500 600 700 800

Rys. 3. Wartosci kursu EUR/PLN wykorzystane w badaniu
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2) Nastepnie dokonujemy transformaty falkowej podszeregéw 8-elemento-
wych, tzn. kazdy z 500 wyodrgbnionych podszeregéow 8-elementowych
poddajemy transformacie falkowej algorytmem ,,a trous”'%.

Nalezy w tym miejscu wspomnieé, ze w odrdznieniu od transformacji
Fouriera, transformacja falkowa dokonuje rozbicia sygnalu na sygnaty elemen-
tarne zwane falkami. Sa to przebiegi ciaglte oscylacyjne o réznych czasach
trwania i o zroznicowanym widmie. Aby klasa sygnatow mogta postuzy¢ za
baze do przeksztatcen falkowych, wszystkie falki musza by¢ wzajemnie
ortogonalne. Oznacza to, ze zadnej z falek nie mozna zapisa¢ jako liniowej
kombinacji dowolnych pozostatych ze zbioru".

Wielkg zaletg analizy falkowej, w stosunku do analizy czestotliwoscio-
wej, jest fakt, iz rozdzielczo$¢ czasowa transformacji moze si¢ zmieniaé, po-
niewaz jest ona zalezna od czestotliwosci falki — lepsza rozdzielczos¢ dla
wyzszych czgstotliwosci. Peten zbior falek uzytych do dekompozycji sktada sie
z przebiegu podstawowego oraz pozostatych przebiegow, ktore sg jego kopiami
przesunietymi w czasie oraz rozciagnietymi lub S$ci$nietymi na osi czasu.
Funkcja podstawowa ma zerowa warto$¢ $rednig. Moze nig by¢ przyktadowo
przebieg oscylacyjny zmodulowany funkcja dzwonu, tj. o obwiedni symetrycz-
nie narastajacej 1 opadajacej. Kazda falka jest opisana wspoélczynnikiem
kompresji, ktéry mowi o kompresji lub rozciagnigciu czasowym w stosunku do
przebiegu podstawowego. Na podstawie wyliczonych wspdlczynnikow kom-
presji i przesunie¢ czasowych wszystkich falek sktadajgcych si¢ na analizowany
przebieg buduje si¢ funkcje dwoch zmiennych opisujaca czasowo-czestotliwos-
ciowe wiasnos$ci przebiegu. Lokalne maksima tej funkcji $wiadcza o pojawieniu
si¢ przejsciowego przebiegu o czestotliwosci odwrotnie proporcjonalnej do war-
tosci wspotczynnika kompres;ji.

3) Odwrotna transformata falkowa dla kilku zbioréw 8-elementowych.

Algorytm obliczania IDWT jest nastgpujacy:

a) okreslenie wspotczynnikow filtrow: dolnoprzepustowego Ah(n) 1 goérno-
przepustowego /,(n),

b) uzupelnienie sygnatdow aproksymacji i detali zerami,

12 Algorytm szczegdtowo opisany w pracy M. Dyduch, Wspdlczynniki transformaty falkowej jako narzedzie
generujqce prognoze przedzialowq szeregow czasowych, (w:) Modelowanie preferencji a ryzyvko’l0,
(red.) T. Trzaskalik, Wydawnictwo AE, Katowice 2010.

13 Jaki przebieg zostanie wybrany jako falka zalezy od potrzeb analizy, od tego jakie ksztatty rytmu sg poszu-
kiwane w zapisie. W przypadku gdy obiektem zainteresowan sa przebiegi niegasnace lub trwajace dtugo
w porownaniu z oknem analizy, gdy nieistotna jest lokalizacja czasowa przebiegéw przejsciowych, naj-
lepsza baza bedzie zbidr sinusoid, a wigc uzycie transformacji Fouriera. Jezeli badany sygnat jest zasad-
niczo niestacjonarny, bogaty w przebiegi przejsciowe, a przedmiotem analizy ma by¢ lokalizacja czasowa
przebiegdw przejsciowych o okreslonych czestotliwosciach, baza do analizy beda falki.
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c) dokonanie splotu uzupelnionego zerami wektora ¢ ze wspodtczynnikami
filtru /A(n), otrzymujgc dolnoprzepustowa informacje o sygnale, oraz

uzupelnionego zerami wektora d z h(n), otrzymujac gérnoprzepustowa

informacj¢ o sygnale,
d) sumowanie wektoréw otrzymanych w punkcie c.

A d — T o
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Lm‘

¢ —» 7T > h(n)
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Rys. 4. A — odwrotna dyskretna transformata falkowa IDWT; B — synteza wielopoziomowa

Wspotczynniki filtru 4, oblicza si¢ ze wzoru:
hy(n)=(-=1)"h(N —n).

4) Generowanie wspotczynnikéw falkowych dla kolejnych chwil czasowych,
czyli dla chwil prognozowanych przy uzyciu sztucznej sieci neuronowe;j.
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Heuwral Network Training (nntraintool)

Rys. 5. Parametry sieci
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Wprawdzie najlepiej znanym przykladem algorytmu wuczenia sieci
neuronowej jest metoda wstecznej propagacji btedow, jednakze nowoczesne
algorytmy drugiego rzgdu, takie jak: metoda gradientow sprzezonych i metoda
Levenberga-Marquardta'® sa w wigkszo$ci zastosowan istotnie szybsze (tzn.
duzo szybsze — np. o rzad wielko$ci!) i dlatego w przeprowadzonym badaniu
wykorzystano metod¢ Levenberga-Marquardta. Klasyczna metoda wstecznej
propagacji btedow tez ma wiele istotnych zalet, przede wszystkim jest
bezspornie najprostszym algorytmem do zrozumienia. W metodzie wstecznej
propagacji btedow (BP) na poczatku obliczany jest wektor gradientu wyzej
opisanej powierzchni bledu. Wektor ten okresla lini¢ przechodzaca przez
biezacy punkt i wyznaczajaca kierunek, w ktérym spadek wartosci btedu jest
najszybszy. Dokladniej — gradient wyznacza kierunek najszybszego wzrostu
funkcji bledu, w zwigzku z czym kierunek zmiany wag w sieci jest dokltadnie
przeciwny do kierunku wyznaczanego przez gradient. Jesli zostanie wykonany
niewielki krok w wyznaczonym kierunku, to w osiggnigtym w ten sposéb
punkcie warto§¢ bledu bedzie (zazwyczaj) mniejsza. Sekwencja takich
przesunie¢ (o wielkosci zmniejszajacej si¢ wraz z przyblizaniem si¢ do dna
»doliny” wyznaczajacej minimum funkcji btgdu) ostatecznie prowadzi do
osiaggnigcia pewnego minimum. Niestety nie zawsze jest to minimum globalne.

Istotnym problemem zwigzanym ze stosowaniem metody BP jest okres-
lenie wielkosci wykonywanych krokoéw. Stosowanie duzych krokéw zapewnia
szybsza zbiezno$¢ algorytmu, ale moze rowniez powodowaé przeskoczenie
ponad punktem stanowigcym rozwigzanie lub tez (w przypadku bardzo
urozmaiconych powierzchni bledu) powodowaé gwaltowny krok w niewtasci-
wym kierunku. Klasycznym przyktadem takiego zachowania si¢ algorytmu
uczenia jest sytuacja, w ktorej obserwowany jest bardzo powolny spadek
wartosci bledu w trakcie uczenia, poniewaz algorytm posuwa si¢ wzdluz
stromej, waskiej doliny, w ktorej nie moze osiggna¢ dna, tylko z uwagi na
wykonywane zbyt duze kroki ciggle nastepuja odbicia pomigdzy jej przeciw-
leglymi zboczami. W przeciwienstwie do wyzej opisanej sytuacji, stosowanie
zbyt matych krokéw moze wprawdzie prowadzi¢ we wlasciwym kierunku, ale
zbyt wolno, poniewaz wymaga stosowania bardzo duzej liczby iteracji.
W praktyce rozwiazuje si¢ zasygnalizowane problemy w taki sposob, ze stosuje
si¢ wielkos¢ kroku proporcjonalng do nachylenia (dzigki czemu algorytm
zatrzymuje si¢ w minimum) i do pewnej statej, zwanej wspotczynnikiem

uczenia®.

4 Ch.M. Bishop, Neural Networks for Patterns Recognition, Oxford University Press, Shepherd 1995.

' Wiasciwe okreslenie wartoéci wspotczynnika uczenia jest rézne w réznych aplikacjach i jest najczesciej
okreslane na drodze eksperymentalnej. Mozna rowniez stosowaé zmienny w czasie wspotczynnik uczenia,
najczeseiej o wartosci zmniejszajacej si¢ w trakcie pracy.
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5) Odwrotna transformata falkowa — efekt — prognozowane wartosci kursu
EUR/PLN; na tym etapie, wykorzystujac wspotczynniki falkowe wygenero-
wane przez sie¢ neuronowa, konstruujemy poprzez odwrotng transformate
falkowa oryginalny szereg czasowy, tzn. konkretng warto$¢ kursu
EUR/PLN w preferowanym dniu.

6) Interpretacja otrzymanego wyniku — otrzymana prognoza jest prognoza
w postaci szeregu 8-elementowego, czyli kazdorazowo otrzymujemy okres
8 dni. Otrzymana prognoza dla interesujagcego okresu jest przedstawiona
w tabeli 2.

Tabela 2
Wyniki
Data Prognozowana wartos¢ EUR/PLN

08.08.2011 3,9659
05.08.2011 3,9946
04.08.2011 3,9427
03.08.2011 4,0038
02.08.2011 3,9755
01.08.2011 3,981

29.07.2011 3,9654
28.07.2011 3,9755

Zrédto: Opracowano na podstawie przeprowadzonych obliczen.

3. Whioski z przeprowadzonego badania

Z przedstawione]j charakterystyki lokaty strukturyzowanej wynikalo, ze
zysk z inwestycji w analizowany produkt strukturyzowany jest zalezny od
ksztattowania si¢ kursu EUR/PLN. W tym celu, aby oszacowa¢ ewentualny
zysku z inwestycji w lokate strukturyzowana Stabilna ztotowka, nalezalo wtas-
ciwie oszacowac tylko warto$¢ kursu EUR/PLN na dzien 08 sierpnia 2011 r.,
gdyz zysk inwestora zalezy od ksztatltowania si¢ wlasnie tego kursu.

Taka warto$¢ kursu EUR/PLN uzyskano na podstawie wygenerowanych
przez sie¢ neuronowa wspotczynnikéw odwrotnej transformaty falkowej i wy-
nosi ona na dzien 08 sierpnia 2010 r. 3,9659 (tabela 2).

Dysponujac prawdopodobng warto$cig kursu EUR/PLN w dniu 8 sierpnia
2011 r., mozna oszacowa¢ ewentualne zyski z inwestycji w lokate struk-
turyzowang Stabilna ztotowka.



54 Monika Dyduch

Mamy zatem:
— kurs EUR/PLN z dnia 10 sierpnia 2010 r.: 3,9727 =1Ip,

— prognozowany na podstawie autorskiego modelu kurs EUR/PLN na dzien
8 sierpnia 2011 r. wynosi: 3,9659 =Ik.
Reasumujac:
Ip-0,16 PLN<Ik<Ip+0,16 PLN
3,9726 - 0,16 =3,8126
3,9726 +0,16 =4,1326

Warunek zysku opisany w tabeli 1 jest zatem spelniony, wiec prawdo-
podobnie zysk z lokaty wyniesie: x* zainwestowany kapitat, czyli 7,8%* za-
inwestowany kapitat.

VALUATION OF STRUCTURED PRODUCT AS AN EXAMPLE
OF STRUCTURED DEPOSITS STABLE ZLOTY

Summary

Structured products are one of the most flexible modern investment instruments. This type
of investment is nothing but a 'packed' in a box of investment strategy, designed based on deriva-
tives (options and to a lesser dimension swap'y), characterized by complete or partial guarantee
of the invested capital, assuming the transaction until its collapse.

Structured products offered on the Polish market may have various legal forms.
Structured product may be offered in the form of bank deposits, certificate of deposit, life
insurance, closed-end investment fund, a Luxembourg fund, bond or investment certificate.
The article attempts to estimate the profit from investments in structured products on the Polish
financial market. The object of study is structured deposit issued by mBank, whose index
of fixing the basic rate of EUR/PLN announced by the NBP.
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PROGNOZOWANIE W ZARZADZANIU
AKTYWAMI OBROTOWYMI PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Mozna wyrozni¢ dwie drogi budowy modelu prognostycznego wynika-
jace z samej natury prowadzonych badan. Sg to badania eksploracyjne (ang.
explore) 1 badania wyjasniajace (ang. explain). W badaniach eksploracyjnych
poszukuje si¢ w szeregach czasowych oraz w zwigzkach pomiedzy zmiennymi
prawidtowosci, ktére nastepnie stanowia podstawe budowy modelu prognos-
tycznego. W badaniach wyjasniajacych podstawa budowy modelu jest wiedza
0 samym procesie, ktory generuje dane. W pierwszym przypadku postepowanie
rozpoczyna si¢ od danych i prowadzi do modelu, a w drugim — od modelu do
danych. W literaturze podstawy prognozowania sformutowane w wyniku badan
eksploracyjnych nazywane sa ontologicznymi, a w wyniku badan wyjasniaja-
cych — gnoseologicznymi'.

W prognozowaniu finansowym w przedsi¢biorstwie budowa prognoz
poprzez prowadzenie badan eksploracyjnych nie przynosi zadowalajacych
efektow. Wystarczy przeanalizowaé bledy prognoz analitykéw finansowych
stosujacych podejscie eksploracyjne, aby si¢ o tym przekona¢. Odpowiedzialny
za taki stan rzeczy jest bardzo duzy sktadnik losowy, ktory utrudnia identyfi-
kacje prawidlowosci stanowigcych podstawe prognozowania, dlatego wy-
znaczone prognozy charakteryzuja si¢ niska jakoscig ex post — sa nietrafne,
a dodatkowo obciazone; niejednokrotnie trzeba w ogdle zrezygnowaé z budowy
prognoz. Czy mozna w takiej sytuacji wskaza¢ sposob, ktory umozliwi poprawe
jakosci budowanych prognoz?

W prowadzonych badaniach autorka postawita hipotezg gloszaca, ze wy-
korzystanie podstaw gnoseologicznych zamiast ontologicznych w prognozo-
waniu finansowym pozwoli poprawi¢ jako$¢ ex post budowanych prognoz.
Cho¢ przypuszczalnie, prognozowanie oparte na podstawach gnoseologicznych

" Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

' P. Dittmann, E. Szabela-Pasierbinska, L. Dittmann i in., Prognozowanie w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem,
Wolters Kluwer, Krakow 2009, s. 16; Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowanie, (red.) M. Cie$-
lak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 20.
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nie pozwoli zwigkszy¢ na tyle dopasowania modelu prognostycznego, aby
prognozy finansowe okazatly sie trafne, ale mozna mie¢ uzasadniong nadzieje,
ze begda to prognozy nieobcigzone. Ta druga cecha powinna by¢ wynikiem
wlasciwego rozpoznania procesu generowania danych.

Weryfikacja sformutowanej hipotezy obejmuje kolejno etapy: 1) budowy
modelu prognostycznego na podstawie badan wyjasniajacych, 2) budowy mo-
delu prognostycznego na podstawie badan eksploracyjnych, 3) wyznaczenie
prognoz na podstawie zbudowanych modeli, 4) oceng¢ jakoSci ex post
zbudowanych prognoz (ocena trafnosci i obcigzonosci prognoz). W artykule
zostanie przedstawiony pierwszy etap — budowa modeli prognostycznych,
wykorzystywanych w zarzadzaniu aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa.

1. Prognozowanie a planowanie finansowe
w przedsiebiorstwie — ciag dalszy

W artykule wygtoszonym na VIII konferencji naukowe;j ,,Prognozowanie
w zarzadzaniu firmg” argumentowano obszernie, ze W przyjetej przez prak-
tykow 1 naukowco6w nomenklaturze, cechami odrézniajacymi prognozy finan-
sowe od planoéw finansowych sa stopien prawdopodobienstwa oraz stopien ak-
ceptacji skutkéw sadu o przysztosci. W powszechnym rozumieniu prognozami
sa sady najbardziej prawdopodobne, a planami, sady najbardziej pozadane’.
W mysl zasady, ze prognozowanie jest narzedziem planowania, przyjeto, ze
sad, ktory jest najbardziej prawdopodobny i jednocze$nie pozadany, powinien
by¢ okreslany mianem prognozy. To kryterium, cho¢ bardzo pomocne
W zrozumieniu tego ,,co autor mial na mys$li”, nie jest jednak wystarczajace
w prowadzeniu wywodoéw naukowych. By¢ moze tym kryterium jest przedmiot
prognozowania. Warto si¢ zastanowi¢, co tak naprawde mozna zaplanowac,
a co zaprognozowac?

Od 5 lat dojezdzam do pracy do Wroctawia z Opola pociaggiem i to
doswiadczenie nauczyto mnie, a takze moich wspolpracownikéw i studentow
pewnego rodzaju pokory. Moge wprawdzie zaplanowa¢ (wylaczajac oczywiscie
zdarzenia nadzwyczajne), ze punktualnie wstane i wyjde z domu, jednak czas
mojego przyjazdu do Wroctawia jest trudny do przewidzenia. O ile planuje, ze
o okreslonej godzinie wyjde na pociag, o tyle godzina przyjazdu do Wroctawia
jest tylko prognoza. Planuj¢ godzing wyjscia z domu, bo ta zalezy ode mnie,
a prognozuj¢ godzing przyjazdu do Wroctawia, bo ta ode mnie nie zalezy.

% A. Szpulak, Prognozowanie a planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, UE, Wroctaw 2010.
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Jesli z perspektywy decydenta w procesie decyzyjnym ma si¢ do czy-
nienia ze zmiennymi: sterujacymi, sterowanymi i niesterowanymi’, to tylko te
pierwsze, jako ze ich poziom jest wyznaczany moca decyzji, sa przedmiotem
planowania, a pozostate zmienne, tj. sterowana i niesterowana, sg przedmiotem
prognozowania. Sam fakt, ze menedzer podejmuje si¢ sterowania poziomem
pewnych zmiennych, np. sprzedazy czy zyskow, nie oznacza, ze poziom tych
zmiennych od niego zalezy. Co wynika z tego, ze menedzer zaplanuje, iz
sprzeda 200 sztuk po 20 zl, jesli nie znajdzie po tej cenie nabywcy? Dlatego
w przypadku tych zmiennych nie powino si¢ méwic o planach, a jedynie o pro-
gnozach.

Przytoczone powyzej rozwazania zostaly zastosowane w prezentowanych
ponizej koncepcjach modeli prognostycznych. Po wnikliwym przeanalizowaniu
charakteru poszczegdlnych zmiennych przyjelam zalozenie, ze planowaniu
podlega jedynie wielko$¢ produkcji, bo ta faktycznie zalezy od menedzera —
pozostate zmienne, takie jak zapasy materialowe, zobowigzania i naleznosci
z tytutu dostaw i ustug, wpltywy i wydatki gotowkowe, sa prognozami. Nalezy
doda¢, ze podejscie to jest zgodne z neoklasyczng teorig przedsigbiorstwa,
w ktorej przedsiebiorca/wlasciciel odpowiada na trzy podstawowe pytania:
co? ile? oraz jak? produkowac.

2. Modele prognostyczne wybranych skladnikéw aktywow
obrotowych przedsiebiorstwa

W obszarze zarzadzania aktywami obrotowymi sa podejmowane decyzje
dotyczace wielkosci i struktury aktywoéw obrotowych. Na aktywa obrotowe
sktadajg si¢: zapasy, naleznosci krotkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe
oraz kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe. Ponizej zostana przed-
stawione modele prognostyczne gldéwnych pozycji aktywdw obrotowych, tj.
zapaséw materialowych, nalezno$ci z tytulu dostaw i uslug, a takze srodkow
pienigznych. Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze $rodki pieni¢zne sg rdznica
miedzy wptywami a wydatkami gotowkowymi, zostanie przedstawiony rowniez
model zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.

* A. Szpulak, Proces prognozowania w przedsiebiorstwie na przykladzie prognozowania przeplywow pieniez-
nych, AE, Wroctaw 2003.
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2.1. Zapasy materiatowe

Zapasy materiatowe dzielg si¢ na zapasy biezace oraz zapas gwarancyjny.
Zapasy biezace powstaja w wyniku roéznic w intensywnosci strumieni dostaw
(doptywu) i strumieni zuzycia (odptywu) materiatéw do produkcji. Zapas
gwarancyjny jest wynikiem zaktocen losowych wystepujacych zaré6wno po
stronie strumienia dostaw, jak i zuzycia®.

Konstrukcja modelu prognostycznego zapaséw materialowych

Ustalenie ex ante poziomu zapasow materialowych w danym dniu
w przedsigbiorstwie produkcyjnym wymaga wyznaczenia: dziennego zapotrze-
bowania na materialty do produkcji (inaczej mozna moéwi¢ takze o prognozie
zuzycia materiatow do produkcji), wielkosci dostawy i zapasu gwarancyjnego
oraz cyklu dostaw.

Pierwsza zmienna — dzienne zapotrzebowanie na materiaty do produkcji
M, jest iloczynem wielko$ci produkcji Q,, normy zuzycia materiatdéw do

produkcji m oraz ceny materiatow p, :

M, =0, -m-p. (1)
gdzie:
M, — dzienne zapotrzebowanie na materiaty do produkcji (zt),
0O, — dzienna produkcja (jednostki naturalne),
m — norma zuzycia materiatu przypadajaca na jednostke produkc;ji,
p. — jednostkowa cena produktu.

Druga zmienng — wielko$¢ dostawy D, — wyznacza si¢ na podstawie:

zapotrzebowania na materiaty do produkcji M, icyklu dostaw T’ b wyrazonego
w dniach. Wyznaczenie trzeciej zmiennej — tj. zapasu gwarancyjnego D,
odbywa si¢ na podstawie oszacowania ryzyka wynikajacego z losowych za-
ktoécen w intensywnosci strumienia dostaw i zuzycia materiatdéw do produkc;ji.

Wyznaczenie z kolei czwartej zmiennej — cyklu dostaw 7 b laczy si¢ z za-
gadnieniem okreslenia optymalnej wielkos$ci dostawy, ktorej ustalenie wymaga
minimalizowania kosztow caltkowitych zapaséw (np. kosztdow utrzymania

* Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, (red.) J. Lichtarski, AE, Wroctaw 2007, s. 198.
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zapasow, kosztow organizacji dostawy, kosztow zuzycia). Zarowno wy-
znaczanie wielkosci zapasu gwarancyjnego, jak i cyklu dostaw wykracza poza
ramy tego artykulu. Uzyteczne informacje na ten temat mozna znalez¢é w wielu
podrecznikach dotyczacych zarzadzania finansami przedsigbiorstwa’.

Zatézmy, ze przedsiebiorstwo zamawia materialy do produkcji w stalym
cyklu wynoszacym 10 dni. Dostarczone materiaty sa od pierwszego dnia az do
wyczerpania zapasu biezacego zuzywane w procesie produkcyjnym. Jakiej
wielko$ci powinno by¢ zamoéwienie? Przy cyklu dostaw wynoszacym 10 dni
wielko$¢ zamowienia bedzie sumg zapotrzebowania na materiaty do produkcji
z 10 kolejnych dni. Pierwsza dostawa jest rowna:

D =M +M,+..+ M,
a kolejna:
Dy=M, +M,+..+M,,

Jaki bedzie poziom zapaséw materialowych w przedsigbiorstwie? Mozna
przyjaé, ze poziom zapaséw materialowych w danym dniu w przedsi¢biorstwie
produkcyjnym jest suma zapasu gwarancyjnego oraz zapasu biezacego wynika-
jacego ze zuzycia materiatow do produkcji. Na koniec pierwszego dnia zapasy
materiatowe beda wynosity:

Z,=Dy+D,—-M,
a na koniec 10. dnia zapas biezacy zostanie catkowicie wyczerpany i dlatego
poziom zapasdéw materiatowych bedzie rowny zapasowi gwarancyjnemu:
Zig =Dy +D —-M,-M,-..— M, =D,
W ogblnym przypadku, jesli przyjmie si¢, ze dostawy odbywajg si¢ w statym

cyklu wynoszacym T D" dni, to wielkosé dostawy D, okresli wzor:

kTP

D= M, )

1=TP (k-1)+1
gdzie:

D, — wielkos$¢ k-tej dostawy (zt),
7° — cykl dostaw (dni).

5 Zob. S. Wrzosek, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw, AE, Wroctaw 2006.
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Posiadajac juz poziomy wszystkich czterech zmiennych potrzebnych do
wyznaczenia prognozy poziomu zapasow materialowych w przedsigbiorstwie
produkcyjnym, tj. poziom zapotrzebowania na materiaty do produkcji M,,

wielko$¢ dostaw D,, wielko$¢ zapasu gwarancyjnego D, oraz cykl dostaw

T”, wyznacza sie ich poziom na dany dzien w przedsicbiorstwie wedlug
nastepujacej formuty:

!
Z,y=Dy+D, - ZMz (3)

1=T? (k=1)+1
gdzie:

Z,x — poziom zapasOw materialowych z k-tej dostawy w momencie ¢,
D, - zapas gwarancyjny.

Model zapaséw materiatowych zdefiniowany réwnaniem (3) jest mo-
delem prognostycznym zapas6w materialowych w przedsigbiorstwie produk-
cyjnym. Z tego roOwnania wiadomo, ze do wyznaczenia prognozy zapasow
materialowych w przedsi¢biorstwie konieczne jest:

1) zaplanowanie dziennej produkcji O,

2) opracowanie norm zuzycia materialow do produkcji m w okresie
prognozowanym,

3) wyznaczenie prognoz cen materialéw do produkcji p.,

4) ustalenie cyklu dostaw 7 oraz wyznaczenie wielkosci dostaw Dy,

5) wyznaczenie wielko$ci zapasu gwarancyjnego D,.

Przyklad 1

W tabeli 1 zamieszczono planowang dzienng produkcje przedsigbiorstwa
na okres 20 kolejnych dni. Przy konstruowaniu planu produkcji zatozono, ze
produkcja wzrasta przeci¢tnie o t¢ samg wielkos¢. Wiadomo, ze:

— norma zuzycia materialéw do produkcji m wynosi 2 na jednostke produkc;ji,
— prognozowana cena jednostkowa materiatow do produkcji p, wynosi 3,

— zapas gwarancyjny Dy wynosi 20,

—  cykl dostaw 7° wynosi 10 dni.
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Tabela 1

Planowana wielko$¢ produkcji, zapotrzebowanie na materiaty do produkcji, wielko$¢ dostawy
oraz prognoza zapasow materiatowych*

t k O, (j.nat.) M, (zb) Dy (zh) Z, (zh)
1 1 2 12 668
2 1 4 24 644
3 1 6 36 608
4 1 8 48 560
5 1 10 60 660 500
6 1 12 72 428
7 1 14 84 344
8 1 16 96 248
9 1 18 108 140
10 1 20 120 20
11 2 22 132 1748
12 2 24 144 1604
13 2 26 156 1448
14 2 28 168 1280
15 2 30 180 1100
1860

16 2 32 192 908
17 2 34 204 704
18 2 36 216 488
19 2 38 228 260
20 2 40 240 20

* Dane do przyktadow 2 i 4.

Wyznaczymy kolejno zapotrzebowanie na materiaty do produkcji M,
wielko§¢ dostawy D, oraz prognoze zapaséw materialowych w przedsie-
biorstwie Z,;.

W przypadku gdy =10, k= 1:

M,y=0,-m-p.=20-2-3=120

10

D, = th =Y M, =660

t=10-(1-1)+1  ¢=1

10 10
Zyy=Dy+Di— D M, =20+660-> M, =20

£=10-(1-1)+1 t=1
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W przypadku gdy ¢ = 14, k= 2:
M,=0, m-p, =28-2-3=168

210

D= Y M, :§:1860

1=10-2-1)+1  ¢=11

14 14
Zyyy=Dy+Dy— DM, =20+620-> M,=1280

1=10-(2-1)+1 (=11

2.2. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Nalezno$ci w przedsigbiorstwie sg wynikiem odroczenia ptatnosci za
dostarczone odbiorcom dobra i ustugi®. Ich poziom w przedsigbiorstwie ustala
si¢ na podstawie dziennych przychodoéw ze sprzedazy oraz okresu inkasowania
naleznosci, ktory zalezy od czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych. Zew-
n¢trzne czynniki to wiarygodno$¢ odbiorcy oraz czynniki otoczenia przedsie-
biorstwa (np. popyt, zatory platnicze, kryzys gospodarczy). Czynniki wew-
ngtrzne to termin kredytu kupieckiego, stosowane konto oraz procedury
windykacji.

Konstrukcja modelu prognostycznego naleznosci z tytulu dostaw i ustug

Zat6zmy na moment, ze przedsigbiorstwo prowadzi sprzedaz z 14-dnio-
wym terminem zaplaty, a wszystkie naleznosci sg regulowane w terminie. Na
koniec 13. dnia sprzedazy poziom nalezno$ci w przedsiebiorstwie wynosi:

Nys=B+P+..+P;

W kolejnym, 14. dniu zostang sptacone nalezno$ci rowne przychodom ze
sprzedazy z pierwszego dnia i jednoczes$nie powstang nowe nalezno$ci rowne
przychodom ze sprzedazy z 14. dnia:

Ny=R+hB+..+B;-R+h,

Ogolnie poziom naleznosci bedzie réwny sumie dziennych przychodow
ze sprzedazy z okresu:

11
> P, t>T"
Nt — t*=t;Tﬂv +2 (4)
> P, t<T"

t*=1

® M. Sierpinska, M. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s.128.
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gdzie:

TV _ okres inkasowania naleznosci,

P« — dzienne przychody w okresie ¢ (¢ oraz ¢* sg takimi samymi kolejnymi
numerami tych samych okresow; wprowadzenie ¢* do réwnania (4)
oraz innych réwnan wynika z checi zapisu réwnania z uzyciem znaku

sumy Y).

Dzienne przychody ze sprzedazy uwzglednione w modelu (4) sa na-
tomiast wynikiem planowanej dziennej produkcji oraz jednostkowej ceny
sprzedazy:

F =0, p, (%)
gdzie:

O, — planowana dzienna produkcja (sprzedaz) wyrobow,
ps —jednostkowa cena sprzedazy.

Model (4) jest modelem prognostycznym nalezno$ci z tytulu dostaw
1 ustug w przedsiebiorstwie. Z modelu wiadomo, ze do wyznaczenia prognozy
naleznosci w przedsigbiorstwie konieczne jest wyznaczenie:

1) prognozy przychodow ze sprzedazy P,
2) okresu inkasowania nalezno$ci 7" w okresie prognozowanym.

Okres inkasowania nalezno$ci jest na ogoét odmienny od terminu
okreslonego na fakturze. Mozna jednoczesnie przyjac, ze termin inkasowania
naleznosci jest wickszy od terminu okreslonego na fakturze. Poprzez odroczenie
terminu ptatnosci odbiorca zaciaga tzw. kredyt kupiecki, ktory jest darmowym
kapitatem obcym i dlatego decyzja o ptatnosci przed terminem jest nieracjo-
nalna (ptatno$¢ przed terminem moze by¢ jednak uzasadniona, np. przy
stosowaniu opustow cenowych)’.

Przyklad 2

Przy zalozeniu, ze cena jednostki produktu wynosi 8 i jednoczes$nie ilo$¢
wyprodukowana jest w catosci sprzedana w tym samym okresie, wyznaczymy
prognoze dziennych przychodow ze sprzedazy P,:, a nast¢pnie prognoze po-
ziomu nalezno$ci N, Okres inkasowania naleznosci 7" wynosi 10 dni. Dane
zawiera tabela 2.

7 Szerzej na temat sposobow szacowania okresu inkasowania naleznosci zobacz w: A. Szpulak, The Efficiency
of the Receivable Rotation Ratio as a Measure of Accounts Receivable Settlement Period, ,,Badania
Operacyjne i Decyzje” 2010, nr 4.
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Planowana dzienna produkcja, prognoza dziennych przychodow ze sprzedazy

oraz prognoza naleznosci z tytutu dostaw i ustug*

Tabela 2

t 0, P N,
1 2 16 16
2 4 32 48
3 48 96
4 8 64 160
5 10 80 240
6 12 96 336
7 14 112 448
8 16 128 576
9 18 144 720
10 20 160 864
11 22 176 1008
12 24 192 1152
13 26 208 1296
14 28 224 1440
15 30 240 1584
16 32 256 1728
17 34 272 1872
18 36 288 2016
19 38 304 2160
20 40 320 2304
* Dane do przyktadu 2.

Prognoza przychodéw ze sprzedazy P, oraz prognoza poziomu naleznosci

N, w t=4 wynosi:
P,=0,-p,=8-8=64

4
N,=Y P.=R+P+..+P=160
t*=1
Natomiast w ¢ = 14:
Ry =04 -p=28-8=244

14
Ny= D B.=P+P+..+B,=1440

1#=14-10+2
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2.3. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug

Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug nie sa wprawdzie elementem
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa, jednak w celu prognozowania poziomu
inwestycji krotkoterminowych, w tym takze $rodkdéw pienieznych, istnieje ko-
nieczno$¢ wyznaczenia prognoz poziomu zobowigzan.

Zobowigzania w przedsigbiorstwie sg wynikiem odroczenia terminu
ptatnosci za dostarczone do przedsiebiorstwa materiaty do produkcji. Okres, na
ktéry przedsiebiorstwo zaciggnelo kredyt kupiecki, nosi nazwe okresu
regulowania zobowigzan i zostanie oznaczony przez ™.

Konstrukcja modelu prognostycznego zobowigzan z tytulu dostaw i ustug

Zobowiazanie, ktore zacigga przedsigbiorstwo jest rowne wielko$ci do-
stawy, ktorg dotychczas w naszych rozwazaniach oznaczaliSmy przez D,. Przy
budowie modelu zobowigzan ma jednak znaczenie nie tylko wielko$¢
zobowigzania, ale takze moment powstania tego zobowiazania, dlatego istnieje
konieczno$¢ przeksztalcenia D, w D, Zgodnie z przyjetymi zatozeniami
zobowigzanie powstaje w dniu, w ktérym nastgpuje dostawa materiatlow
do produkgc;ji, czyli:

D, t=1
D, ={D, t=>(k-DT? +1 (6)
0 t#lat#(k-DT"+1

Przeksztalcenie D, w D, zgodnie ze wzorem (6) przedstawiono w tabeli 3.
Zat6zmy na moment, ze przedsigbiorstwo reguluje swoje zobowigzania
w terminie 12 dni. Wielko$¢ zobowigzania w ¢ =1 bedzie réwne wielkosci do-
stawy D;. Cykl dostaw wynosi 10 dni, co oznacza, ze po 10 dniach nastepuje
catkowite zuzycie zapasu biezgcego D;. Nowa dostawa jest uyyjmowana w ksig-
gach rachunkowych dnia nastgpnego. W 10. dniu zobowigzania beda rowne:

200 =D, + D, +...+ Dy,

D, do Dy sg rowne 0, poniewaz zgodnie z zatozeniami przedsi¢biorstwo
nie realizuje dostaw materiatéw do produkcji, czyli nie powstaja zadne nowe
zobowigzania, a dotychczasowe z okresu ¢ = 1 nie zostalo jeszcze uregulowane,
dlatego poziom zobowigzan jest réwny kazdym okresie od t=1 do =10 D;.
W 11. dniu w ksiegach jest uyymowana nowa dostawa materiatdéw do produkcji
w wysokos$ci D,, ktora jednoczesnie jest wielkoScia zaciggnigtego zobowigzania
Dyy. Poziom zobowigzan w 11. dniu begdzie wynosit:

Zo,, =D, + D, +..D,, + D,
Przy czym D, do Do w dalszym ciagu sg réwne 0.
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W 12. dniu przedsigbiorstwo reguluje zobowigzania zaciggnigte w =1
w wysokosci D; i1 jednocze$nie nie zacigga nowych zobowigzan, dlatego
poziom zobowigzan na koniec dnia bgdzie rowny:

Zo,=D +D,+..+ D)y — D, + D,
gdzie D, do Dy oraz Dy, sa rowne 0.

W ogélnym przypadku poziom zobowigzan z tytutu dostaw i uslug
w okresie ¢ bedzie suma dokonanych zakupéw w ciagu okresu:

t
> D t=T%
Zo, = z*:z;TZ“Jrz @)
Y D, t<T”

t*=1

Model zdefiniowany wzorem (7) jest modelem zobowiazan z tytulu do-
staw 1 ustug, ktory moze stuzy¢ wyznaczeniu prognozy zobowigzan. Z modelu
wynika, ze do wyznaczenia prognozy konieczne jest:

1) okreslenie okresu regulowania zobowigzan 7°° w okresie prognozowanym,
2) wyznaczenie prognoz wielkosci dostawy D, oraz momentu powstania
zobowigzania z tego tytutu D,.

Przyktad 3

Wyznaczymy prognozg zobowigzan z tytutu dostaw i ustug dla danych
z Przykladu 1. Zalozono, ze okres regulowania zobowigzan wynosi 12 dni.
Obliczenia znajduja si¢ w tabeli 3.

Tabela 3

Prognoza wielkosci dostawy oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug*

bl

Dy (zh) D, (zh) Zo, (24)
3 4 5
660 660
660
660
660
660
660
660
660
660
660

660

O |0 |A[AN|[n|BD|W|N|—=|—] =~

— === == ===~
(=) Nl el Fo il Fe il Rl Rl k=) k=)

—
[«]
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5
11 2 1860 2520
12 2 0 1860
13 2 0 1860
14 2 0 1860
15 2 1860 0 1860
16 2 0 1860
17 2 0 1860
18 2 0 1860
19 2 0 1860
20 2 0 1860
* Dane do przyktadu 4.

Prognoza zobowiazan z tytutu dostaw i ustug na ¢ = 4 wynosi:

4
Z0, =) Dy =660
t*=1
Natomiast na = 14:
14

Zo,, = iD,* = > D, =1860

=14-1242  r*=4

2.4. Srodki pieniezne

Na ostatni omawiany sktadnik aktywow obrotowych — inwestycje kréotko-
terminowe — sktadaja si¢ $rodki pienigzne oraz inne krotkoterminowe aktywa
finansowe i inwestycje krotkoterminowe. Na poziom s$rodkow pienigznych
w przedsicbiorstwie skladajg si¢ $rodki utrzymywane ze wzgledow trans-
akcyjnych, ostrozno$ciowych czy spekulacyjnych. Do ustalenia optymalnego
poziomu tych srodkoéw w przedsigbiorstwie z wykorzystaniem narzedzi optima-
lizacyjnych konieczne jest wyznaczenie kosztow catkowitych zwigzanych
z utrzymywaniem gotéwki (w modelu Baumola-Allaisa-Tobina) lub dziennego
zapotrzebowania na gotéwke wraz z okresleniem odchylen od tego poziomu
(w modelu Millera-Orra).

Posiadane przez przedsigbiorstwo $rodki pieniezne moga by¢ czeSciowo
lokowane na rachunkach depozytowych lub w krotkoterminowych papierach
dhuznych. Decyzje o tym, jaka cze$¢ oraz na jaki okres ulokowa¢ srodki pie-
nigzne, menedzer podejmuje na podstawie krotkookresowych nadwyzek wpty-
wow nad wydatkami.
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Do zarzadzania poziomem $rodkow pienieznych w przedsigbiorstwie wy-
korzystuje si¢ m.in. budzet gotowki, ktory zawiera prognozy przeplywow pie-
nigznych przedsiebiorstwa. Na prognozy przeptywow pieni¢znych skladaja si¢:
— prognozy wptywow,

— prognozy wydatkow,
— moment wystgpienia wptywow,
— moment wystapienia wydatkow.

Konstrukcja modelu prognostycznego Srodkow pieni¢znych

Poziom srodkow pienieznych jest réznica miedzy suma wplywow a suma
wydatkéw skorygowanych o wielko$¢ rezerwy gotéwki. Poziom $rodkow pie-
ni¢znych w okresie ¢ wyznacza nastepujaca formuta:

t t
G, =Y CFi-) CF +G, ®)

t*=1 t=1

gdzie:

CF," — wptywy w okresie ¢,
CF,; — wydatki w okresie ¢,
Gy - rezerwa gotowki.

Osiggnicte przez przedsigbiorstwo wpltywy zaleza od przychodow ze
sprzedazy, a ich moment wystagpienia — od okresu inkasowania naleznosci.
Wplywy sa rowne dziennym przychodom ze sprzedazy osiggnietym w okresie
t —TV+1:

CF'=P

? |
natomiast realizowane przez przedsigbiorstwo wydatki zaleza od wielko$ci
dostawy, a ich moment wystgpienia od terminu regulowania zobowigzan.
Sa rowne realizowanym dostawom w okresie t — T7+1:
CF =D

t-T% 41

Model zdefiniowany wzorem (8) jest modelem Srodkdéw pienigznych w przed-

sigbiorstwie, ktory mozna wykorzysta¢c do wyznaczenia prognozy tych $rod-

kéw. Z modelu wynika, ze do budowy prognozy s$rodkéw pienieznych

konieczne jest wyznaczenie:

1) prognozy dziennych przychodow ze sprzedazy P,

2) prognozy wielko$ci dostaw D, oraz momentow powstawania zobowigzania
D,

3) okresu inkasowania naleznoéci 7" w okresie prognozowanym,

4) okresu regulowania zobowigzan 7%’ w okresie prognozowanym.



PROGNOZOWANIE W ZARZADZANIU AKTYWAMI OBROTOWYML... 69

Przyklad 4

Wyznaczymy prognozy wptywow i wydatkow na podstawie wczesniej-
szych prognoz obejmujacych prognozy dziennych przychodéw ze sprzedazy
oraz wielkosci dostawy wraz z momentem powstania zobowigzania. Okres
inkasowania nalezno$ci wynosi 10 dni, okres regulowania zobowigzan — 12 dni,
a rezerwa §rodkow pienigznych — 10.

Tabela 4

Prognoza dziennych przychodow ze sprzedazy oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,
wplywow i wydatkow gotowkowych oraz poziomu gotowki*

t D, P, CF/ CF~ G,
1 660 16 0 0 10
2 0 32 0 0 10
3 0 48 0 0 10
4 0 64 0 0 10
5 0 80 0 0 10
6 0 96 0 0 10
7 0 112 0 0 10
8 0 128 0 0 10
9 0 144 0 0 10
10 0 160 16 0 26
11 1860 176 32 0 58
12 0 192 48 660 —554
13 0 208 64 0 —490
14 0 224 80 0 —410
15 0 240 96 0 314
16 0 256 112 0 202
17 0 272 128 0 —74
18 0 288 144 0 70
19 0 304 160 0 230
20 0 320 176 0 406

* Dane do przyktadu 4.
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Prognozy wplywow, wydatkow oraz poziomu s$rodkow pieni¢znych
w t=12 wynosza:

CFy =Ry 0.1 =B =48
CF, = Dy 134 = D, =660

12 12
Gy, =ZC s —ZCF,I +G,=16+32+48-660+10=-554
t*=1 t*=1
Ujemny wynik oznacza, ze przedsigbiorstwo, przy takich jak zalozone
warunkach funkcjonowania w okresie ¢ = 12, nie bedzie miato wystarczajacych
srodkéw na uregulowanie zobowigzan. Taki wynik wynika glownie z faktu, ze
przedsicbiorstwo dysponuje zbyt matym wkladem wlasnym. Jednak zagad-
nienie bilansowania wptywow i1 wydatkéw wykracza poza ramy tego artykutu,
dlatego nie bedzie tu poruszane.

Podsumowanie

W artykule zaprezentowano czg$¢ badan poswigconych weryfikacji hi-
potezy gloszacej, iz wykorzystanie podstaw gnoseologicznych zamiast
ontologicznych w prognozowaniu finansowym pozwoli poprawi¢ jako$¢ ex post
budowanych prognoz. Przy konstrukcji modeli prognostycznych opierano si¢ na
zgromadzonej i powszechnie dostgpnej wiedzy o procesach generowania
danych finansowych uksztattowanych przez zasady prowadzenia ksiag
rachunkowych, a opisanych przez nauki o zarzagdzaniu przedsi¢biorstwem i jego
finansami. Cho¢ weryfikacja prognoz wyznaczonych na podstawie zbudo-
wanych modeli jest kolejnym etapem badan, to juz teraz mozna stwierdzi¢, ze
zbudowane modele moga by¢ uzytecznymi narzgdziami prognozowania
finansowego na potrzeby zarzadzania poziomem aktywow obrotowych
w przedsigbiorstwie. Ich niewatpliwa zaleta jest to, ze bazujac na gnoseolo-
gicznych podstawach prognozowania, odzwierciedlaja proces generowania
danych finansowych.

FORECASTING FOR MANAGING OPERATIONAL ASSETS
Summary

The fundamental questions posses by managers usually concern future operational
activities. The only one possible way of achieving this information is to make accurate forecasts.
In general there are two parallel ways of building forecasting models — one is based on data
exploration and second is based on data explanation. The hypothesis of this research assumes that
it is possible to build corporate models of financial variables in respect to the nature of the
relevant phenomena. To test this hypothesis Author has build models of variables included
in working capital.
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ANALIZA PRZESTRZENNO-CZASOWA
RYNKU PRACY W POLSCE ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM PROBLEMU BEZROBOCIA

Wprowadzenie

Zasadniczym celem artykutu jest przestrzenno-czasowa' analiza sytuacji
na rynku pracy w Polsce (wedlug wojewodztw). Analizie poddano zmiany
w czasie podstawowych wskaznikéw zwigzanych z aktywnos$cia ekonomiczna
ludnosci Polski, zwracajac szczegdlng uwagg na problem bezrobocia, zwlaszcza
bezrobocia trwajacego ponad rok, okreslanego jako bezrobocie ditugotrwale.
Zbadano rozklady bezrobotnych ze wzgledu na wiek, pte¢, wyksztatcenie i czas
pozostawania bez pracy.

W drugiej czesSci opracowania podjeto probe analizy poréwnawczej
wojewddztw pod wzgledem sytuacji na rynku pracy w latach 2000 i 2008,
wykorzystujac w tym celu miernik syntetyczny. Pozwolito to na liniowe
uporzadkowanie wojewodztw od ,,najlepszego” do ,,najgorszego” ze wzgledu
na przyjete do badania cechy diagnostyczne.

1. Dynamika zmian aktywnosci ekonomicznej ludnosci
Polski

W latach 2000-2009 nastapity w Polsce istotne zmiany w procesach
aktywnosci zawodowej ludnosci, przejawiajace si¢ przede wszystkim w obnize-
niu rozmiardw bezrobocia i wzroscie liczby osob pracujacych. Po okresie
spadku w latach 2000-2003, liczba pracujacych w Polsce zaczgta wzrastaé
i w 2009 r. stanowila juz 109,2% poziomu z 2000 r. W calym badanym okresie
$rednioroczny przyrost liczby pracujacych wynosit 1%.

! Okres badawczy obejmuje lata 2000-2009, a wszelkie analizy byly prowadzone na podstawie danych z Ban-
ku Danych Lokalnych GUS.
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Tabela 1

Aktywno$¢ ekonomiczna ludnos$ci Polski

w latach 2000-2009 (dane $rednioroczne)
Lata Pracujacy za}?eejzers?:\:gni z:wk:)}:l‘zalo W VY)Z S};

(W tys.) (W tys.) (W tys.) (w %) (W %) (W %)
2000 14 526 2785,0 17311 56,6 55,0 16,1
2001 14 207 3169,0 17376 56,3 53,5 18,2
2002 13782 3431,0 17213 55,4 51,7 19,9
2003 13617 3329,0 16 946 54,7 51,4 19,6
2004 13795 3230,0 17 025 54,7 51,9 19,0
2005 14 116 3045,0 17 161 54,9 53,0 17,7
2006 14 594 23440 16 938 54,0 54,5 13,8
2007 15241 1618,0 16 859 53,7 57,0 9,6
2008 15 800 1211,0 17011 54,2 59,2 7,1
2009 15 868 1411,0 17279 54,9 59,3 8,2
Objasnienia:

W., — wspdtczynnik aktywno$ci zawodowej; W, — wskaznik zatrudnienia; S, — stopa bezrobocia*.

* Zgodnie z definicjami przyjetymi przez GUS. Wspodtczynnik aktywnos$ci zawodowej obliczono
jako procentowy udziat aktywnych zawodowo danej kategorii w ogdlnej liczbie ludnosci dane;j
kategorii. Wskaznik zatrudnienia zdefiniowano jako procentowy udzial pracujacych danej kate-
gorii w ogolnej liczbie ludnosci danej kategorii (wyrdznionej m.in. ze wzgledu na ptec, wiek).
Natomiast stop¢ bezrobocia rejestrowanego obliczano jako stosunek liczby bezrobotnych
zarejestrowanych do liczby ludnoéci aktywnej zawodowo.

Zrédto: Na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS.

W ciagu pierwszych trzech lat liczba bezrobotnych zarejestrowanych
w urzedach pracy wzrastala w tempie przekraczajacym $rednio 300 tys. oséb
rocznie, osiggajac w 2002 r. najwyzszy poziom 3431 tys. osob. Stopa bezro-
bocia wyniosta wowczas 19,9%°, co niestety stawialo nasz kraj w czotowce
Europy pod wzgledem rozmiarow bezrobocia. Kolejne lata zapisaty si¢ jako
okres systematycznego spadku bezrobocia, na co niewatpliwie miato wptyw
przystapienie Polski do Wspdlnoty Europejskiej i otwarcie tamtejszych rynkow
pracy.

Poczawszy od 2004 r. emigracja Polakéw za granice na pobyt czasowy
przybrata znaczne rozmiary. Wedtug szacunkow GUS w 2008 r. poza granicami
Polski przebywato czasowo ok. 2210 tys. ludnosci, z czego ponad 82% emi-

? Liczona w stosunku do ludnosci aktywnej zawodowo (osoby pracujace i bezrobotne).
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grantéw przebywalo na terytorium Unii Europejskiej. W 2008 r. w stosunku do
poczatkowego okresu cztonkostwa Polski w UE liczba emigrantéw zwickszyta
si¢ dwukrotnie’. Na podstawie analizy danych dotyczacych liczby bezrobotnych
oraz liczby migrujacych w latach 2004-2008 mozna dostrzec prawidlowos¢
polegajaca na tym, ze wzrostowi liczby emigrantéw czasowych oraz po-
glebianiu si¢ ujemnego salda migracji statych towarzyszyt spadek liczby
bezrobotnych w tym okresie”.

W latach 2004-2008 liczba bezrobotnych malata z roku na rok $rednio
o 21,7%. Najwigkszy spadek zanotowano w 2007 r. — o ponad po6t miliona
bezrobotnych w stosunku do roku poprzedniego. Ostatecznie, w 2009 r. za-
rejestrowano 1,41 mln bezrobotnych, co stanowito nieco ponad 50% wartosci
z roku poczatkowego analizy. Symptomy $wiatowego kryzysu gospodarczego
zaczely dociera¢ do Polski w koncu 2008 r., co z pewnoscia przetozylo sie na
spadek globalnego popytu na prace, a tym samym wzrost bezrobocia w 2009 .

Obok wzrostu zatrudnienia drugim czynnikiem majacym wplyw na
obnizenie poziomu bezrobocia w Polsce byl spadek aktywnosci zawodowe]
ludnosci. Niski wskaznik aktywnosci zawodowej byl w znacznej mierze
spowodowany niskg podazg pracy oséb mtodych, ponizej 25. roku zycia, jak tez
i 0s6b z pokolenia 50+. Niska aktywno$¢ zawodowa ludzi mtodych wynika
z modelu edukacyjnego w naszym kraju, natomiast osob starszych — z pow-
szechnego zjawiska wycofywania si¢ z aktywnosci zawodowej. Wczesniejsze
emerytury, tatwy dostep do rent inwalidzkich skutkuja tym, ze przecietny wiek
wyjscia z rynku pracy jest w Polsce nizszy od ustawowego wieku emerytalnego
i w 2007 r. wiek ten wynosit 59,3 lata, przy $redniej dla Unii Europejskiej
61,2 lata’. W $wietle szacunkow BAEL, glowng przyczyna dezaktywizacji
populacji 50+, poza emeryturg, jest choroba i niepelnosprawnos¢ (27% z 3 min
biernych zawodowo w wieku 55-64 lat w IV kwartale 2007 r.)°. Osoby w wieku
50+ sa najliczniejszym beneficjantem rent z tytutu niezdolno$ci do pracy. Jak
wynika z danych ZUS, w grudniu 2008 r. ponad 52% oso6b w wieku 50-60 lat
pobieralo renty z tytutu niezdolnosci do pracy, a sredni wiek osob pobierajacych
renty wyniost 56,1 lata’.

* http://www.stat.gov.pl/gus/5840 3583 PLK_HTML.htm, Informacja o rozmiarach i kierunkach emigracji
z Polski w latach 2004-2008, GUS, Warszawa 2009, s. 3.

4 W latach 2004-2008 liczba czasowych emigrantow ksztaltowata sie odpowiednio (w tys.): 1000; 1450; 1950;
2270; 2210, natomiast saldo migracji statych wynosito: 2004 r. — (-9,4 tys.).; 2005 r. — (=129 tys.);
2006 r— (=36,1 tys.); 2007 r. — (20,5 tys.); 2008 r.— (—15,4 tys.).

* B. Ktos, Wick emerytalny mezczyzn i kobiet, Biuro Analiz Sejmowych 2008, nr 3.

¢ Aktywno$é¢ ekonomiczna ludnosci Polski, IV kwartat 2007, GUS, Warszawa 2007, tab. 4.1, s. 161.

7 Wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczer spolecznych, ZUS, Warszawa 2008, s. 18.
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2. Aktywnos¢ zawodowa ludnosci (wedtug wojewodztw)

Poziom aktywno$ci zawodowej rézni si¢ zdecydowanie w poszczegol-
nych wojewédztwach® (rysunek 1). W 2008 r. w takich wojewodztwach, jak:
mazowieckie, todzkie, lubelskie, swigtokrzyskie i wielkopolskie, poziom ten
przekroczyt wyraznie poziom ogoélnokrajowy, natomiast w wojewddztwach
lezacych przy zachodniej granicy Polski, tj. zachodniopomorskim, opolskim,
slaskim oraz warminsko-mazurskim, wspotczynniki aktywno$ci zawodowe]
byly najnizsze ze wszystkich i oscylowaly w granicach 50,4%-51,7%. Naj-
wyzszy wspotczynnik aktywnosci zawodowej ma wojewodztwo mazowieckie,
gdzie na 100 os6b w wieku produkcyjnym 59 bylo aktywnych zawodowo. Jest
to rowniez jedno z dwoch wojewodztw (po wojewodztwie $laskim), ktore
odnotowalo nieznaczny wzrost tego wskaznika w stosunku do 2000 r. W po-
zostatych czternastu wojewodztwach mamy do czynienia ze spadkiem warto$ci
tego wskaznika — najwyzszym pigcioprocentowym — w wojewddztwach:
opolskim, zachodniopomorskim i podlaskim.
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Rys. 1. Wspotczynniki aktywnos$ci zawodowej w wojewodztwach Polski w 2000 i 2008 r. (dane
srednioroczne)

Na rysunku 2 widoczne sg zmiany wskaznikow zatrudnienia w wieku
produkcyjnym odznaczajace si¢ wzrostem ich wartoSci we wszystkich woje-
wodztwach Polski. W zasadzie mozna zauwazy¢ te samg prawidlowo$¢, ktéra
byla widoczna w przypadku wspotczynnikow aktywnosci zawodowej, tzn. Zde-
cydowanie dominujg pod wzgledem wartosci wskaznika zatrudnienia nastepu-
jace wojewodztwa: mazowieckie (64,6%), podlaskie (61,7%), 16dzkie (61,3%),

8 Wspolczynnik aktywnosci zawodowej obliczono jako procentowy udziat aktywnych zawodowo danej
kategorii w ogolnej liczbie ludnosci danej kategorii (wyrdznionej m.in. ze wzgledu na pte¢, wiek). Wiek
produkcyjny — wiek zdolnoéci do pracy — obejmuje mezczyzn w wieku 18-64 lat i kobiety w wieku
18-59 lat.
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swigtokrzyskie (60,8%) i wielkopolskie (60,1%). Tam tez wskazniki prze-
kraczaja poziom odnotowany dla catego kraju. Najnizszy wskaznik zatrudnienia

odnotowano w wojewodztwie zachodniopomorskim (54,2%).
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Rys. 2. Wskaznik zatrudnienia w wojewodztwach Polski w 2000 1 2008 r.

Elementem rynku pracy stanowigcym swoista przeciwwage aktywnosci
zawodowej jest poziom bezrobocia. Oceny tego poziomu w ujeciu regionalnym
dokonano na podstawie stop bezrobocia ogdtem oraz z uwzglednieniem pici.
W dalszej czesci artykulu przeanalizowano natomiast struktury bezrobotnych
z punktu widzenia roznych cech demograficzno-spotecznych, takich jak: ptec,
wiek, wyksztalcenie i czas pozostawania bez pracy.

Najnizszg stope bezrobocia ogdélem w granicach 5,5%-6,6% miaty
w 2008 r. wojewodztwa: pomorskie, mazowieckie, matopolskie, podlaskie,

lubuskie, wielkopolskie, $laskie i opolskie (tabela 2).

Tabela 2
Stopa bezrobocia rejestrowanego w wojewddztwach Polski
w latach 2000-2008 (dane $rednioroczne)
Jednostka terytorialna Ogotem Megzczyzni Kobiety
2000r. | 2008r. | 2000r. | 2008r. | 2000r. | 2008r.
1 2 3 4
POLSKA 16,1 7,1 14,4 6,4 18,1 8,0
todzkie 16,6 6,7 15,5 6,1 17,8 7,5
mazowieckie 13,1 6,0 12,0 5,7 14,5 6.4
matopolskie 11,7 6,2 10,4 5,2 13,1 7,1
Slaskie 17,5 6,6 14,6 5,8 20,9 7,5
lubelskie 14,1 8,8 14,0 8,9 14,3 8,7
podkarpackie 15,9 8,2 15,4 7,5 16,4 9,1
podlaskie 15,2 6,4 14,1 6,2 16,6 6,7
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cd. tabeli 2
1 2 3 4
swictokrzyskie 15,7 8,8 14,4 8,7 17,1 8,6
lubuskie 20,7 6,5 18,4 6,0 23,5 7,1
wielkopolskie 13,6 6,1 11,3 4,6 16,4 8,0
zachodniopomorskie 19,1 9,6 17,0 9,1 21,7 10,2
dolnoslaskie 21,3 9,1 19,5 8,1 23,4 10,3
opolskie 15,4 6,6 11,9 6,0 19,7 7,3
kujawsko-pomorskie 17,8 9,1 15,6 8,3 20,3 10,1
pomorskie 16,7 5,5 13,7 4.4 20,1 6,8
warminsko-mazurskie 23,6 7,5 21,2 6,0 26,4 9,0

Zrédto: Na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS.

Jest to nieco ponizej poziomu odnotowanego dla kraju, gdzie na 100 osob
aktywnych zawodowo siedem byto bez pracy lub jej poszukiwato. Widoczne sa
réznice w poziomie bezrobocia w ujeciu regionalnym. W 2000 r. roznica
miedzy wojewodztwem o najwyzszej (warminsko-mazurskie) i najnizszej
(matopolskie) stopie bezrobocia wyniosta 11,6%. Po uptywie o$miu lat réznica
ta zmniejszyta si¢ do 4,1 punktu procentowego. Najwigkszy spadek stopy
bezrobocia 1 to bez wzgledu na pte¢ 0sdb bezrobotnych wystapit w woje-
wodztwach: §laskim, lubuskim, dolnoslaskim i warminsko-mazurskim.

3. Struktura bezrobotnych wedtug cech demograficznych
i spoteczno-ekonomicznych

We wszystkich wojewddztwach wsérdd bezrobotnych przewazaty kobiety.
Najwigksze dysproporcje wynoszace ok. 16% w odsetkach bezrobotnych kobiet
i mezczyzn w 2000 r. wystapilty w wojewodztwach $laskim i opolskim.
W 2008 r. réznica w odsetkach bezrobotnych obu plci nie uleglta zmianie
w wojewodztwie opolskim, natomiast zwigkszyta si¢ w wojewddztwach: $las-
kim, wielkopolskim i pomorskim, gtéwnie na skutek wzrostu udziatu bezrobot-
nych kobiet wérdéd wszystkich oséb bez pracy. Na przestrzeni badanego okresu
zagrozenie kobiet bezrobociem zwigkszyto si¢ we wszystkich wojewddztwach
Polski z wyjatkiem mazowieckiego, podlaskiego i dolno$laskiego, o czym
$wiadczy ich rosnacy udziat w strukturze bezrobotnych.

Powszechnie wiadomo, ze sytuacja kobiet na rynku pracy jest gorsza niz
sytuacja megzczyzn, a zagrozenie bezrobociem jest zdecydowanie wigksze.
Szanse kobiet poszukujacych pracy sa dodatkowo zréznicowane w zaleznoS$ci
od wielu cech demograficznych oraz spoteczno-ekonomicznych, w tym
w szczegolnosci: wieku, stanu cywilnego i wyksztatcenia. Kobietom jest
trudniej opusci¢ zbiorowos¢ bezrobotnych i czgéciej niz mgzczyzni doswiad-
czaja bezrobocia dtugotrwatego.
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Druga cechg charakterystyczng dla bezrobocia w Polsce, ale rowniez
w krajach europejskich, jest to, ze dotyka ludzi mlodych — co druga osoba
bezrobotna byla w wieku nieprzekraczajacym 35. roku zycia. Jak pisze
D. Kotlorz, ,,(...) bezrobocie ludzi mtodych jest zjawiskiem szczeg6lnie groz-
nym. Przymuszona bezczynno$¢ u progu aktywnos$ci zawodowej, uniemozliwia
prawidtowy rozwdj spoteczny i start do dorostego zycia. Brak $rodkow do
zycia, niedostatek, nie spetnione aspiracje zyciowe, frustracja powoduja, ze
osoba bezrobotna jest szczegdInie narazona na zjawiska patologii spotecznej™

Najwyzszy odsetek bezrobotnych w Polsce ogotem w 2000r. za-
obserwowano wsrod milodziezy do 24. roku zycia. Zasadniczy wplyw na
poziom tego odsetka (30%) odegral zwigkszony naptyw na rynek pracy
absolwentoéw, tj. osob, ktdore po zakonczeniu nauki w szkole nie podjety
zatrudnienia. W 2008 r. sytuacja ulegta poprawie i odsetek miodych osob bez
pracy lub jej poszukujacy obnizyl si¢ do poziomu 20%. Pozytywne tendencje
wystapity rowniez w grupie osob bedacych w wieku najwickszej aktywnosci
zawodowej, tj. 35-44 lat — spadek odsetka bezrobotnych z 24,3% w 2000 r. do
18,3% w 2008 r. Niepokojacy jest natomiast wzrost tego odsetka dla osob
w wieku 25-34 lat oraz 45 lat i wigcej. W 2008 roku osoby bezrobotne w wieku
produkcyjnym niemobilnym stanowily prawie jedng trzecia ogdtu bezrobotnych
w Polsce. Podobne tendencje zmian w strukturze wieku bezrobotnych za-
obserwowano w poszczegdlnych wojewodztwach kraju (rysunki 3 i 4).
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Rys. 3. Struktura bezrobotnych w wojewodztwach Polski wedlug wieku w 2000 r.

° D. Kotlorz, U. Zagéra-Jonszta, Rynek pracy w teorii i praktyce, Katowice 1998, s. 108.
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Rys. 4. Struktura bezrobotnych w wojewodztwach Polski wedtug wieku w 2008 r.

Analiza powyzszych wykreséw pozwolita na sformutowanie nastepuja-
cych spostrzezen.

1. Odsetek bezrobotnych w wieku do 24 lat z 2000 r. byt znacznie wigkszy niz
w 2008 r., kiedy najmniejszy odsetek wystapit w wojewddztwach: dolno-
slaskim (17,35%) oraz pomorskim (17,79%). Natomiast takie wojewodz-
twa, jak matopolskie, lubuskie i wielkopolskie, odnotowaty najwicksze
udziaty osob bezrobotnych w tej grupie wiekowej. To, co laczy wojewddz-
twa to fakt, ze w miar¢ uptywu czasu udzialy bezrobotnych z najmlodszej
grupy wiekowej zmniejszaly si¢. Jest to zgodne z ogo6lna tendencja zaobser-
wowang dla Polski.

2. W przedziale wiekowym 25-34 lat zachodzity niewielkie zmiany w czasie.
Prawie w kazdym z wojewodztw zanotowano nieznaczny wzrost udzialow,
tylko w wojewodztwie podkarpackim frakcja bezrobotnych byta w 2008 r.
nieznacznie mniejsza niz w 2000 r. O ile w przypadku grupy wickowe;j
18-24 lat odchylenia pomiedzy jednostkami terytorialnymi byly znaczace,
o tyle w przypadku bezrobotnych w wieku 25-34 lat odsetek oscylowat
w granicach 25%-28%. Na uwage zasluguja jedynie wojewddztwa pod-
karpackie oraz lubelskie, gdzie odpowiedni odsetek przekraczat 30% i byt
on najwiekszy sposrod wszystkich w tej grupie wiekowe;.

3. Nie wida¢ wickszego zroznicowania miedzy wojewodztwami pod wzgle-
dem odsetka bezrobotnych w wieku 35-44 lat. Wszystkie warto$ci zawiera-
ja si¢ w obszarze zmiennosci 17%-19% z wyjatkiem wojewodztwa pod-
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karpackiego, gdzie co piaty bezrobotny byt w 2008 r. w tej grupie wie-
kowej. Na przestrzeni lat 2000-2008 we wszystkich wojewodztwach Polski
mamy do czynienia ze spadkiem udzialow — najwickszy zaobserwowano
w wojewoddztwie lubuskim (z 23,8% do 18,8%), najmniejszy za§ w pod-
karpackim (z 23,6% do 21,3%)).

4. Niepokojace jest to, ze w 2008 r. bezrobocie w zdecydowanie wigkszym
stopniu niz osiem lat wczesniej, dotyczylo osob w wieku 55 lat i wigce;.
W zaleznosci od wojewoddztwa odpowiedni odsetek wzrdst w granicach
7%-8%. W takich wojewodztwach, jak: mazowieckie, §laskie, opolskie,
dolnoslaskie, zachodniopomorskie i tédzkie co dziesiata osoba bezrobotna
przekroczyta 55. rok zycia. Przyczyng takiego stanu rzeczy moze by¢ brak
dostatecznych kwalifikacji zawodowych os6b w danym przedziale wie-
kowym. Ich wiedza oraz umiejetnosci nie sa czgsto dostatecznie dostoso-
wane do dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku pracy. Znaczenie moga miec
rowniez preferencje pracodawcow, chetniej zatrudniajacych osoby mtodsze.

W 2008 r. potowa bezrobotnych w Polsce ogotem byta w wieku nie wyz-
szym niz 35,5 lat, na co wskazuje obliczona wartos¢ mediany. Wiek srodkowy
przekroczyt 36 lat w wojewodztwach: 16dzkim, mazowieckim, matopolskim,
slaskim, lubuskim, zachodniopomorskim, dolnoslgskim i opolskim. W po-
zostatych wojewodztwach mediana wieku oscylowata w granicach 33,9-35.,8
lat. Warto zauwazy¢, ze bezrobotni mieszkajacy w wojewddztwach wschodnich
kraju sa, $rednio rzecz biorac, mtodsi niz bezrobotni zamieszkujacy woje-
wodztwa zachodniej Polski (z wyjatkiem §laskiego), a roznica miedzy najnizsza
a najwyzszg wartoscig $redniego wieku bezrobotnych w Polsce wyniosta ponad
5 lat.

Poréwnujac struktury wieku bezrobotnych'® w poszczegélnych wo-
jewodztwach, mozna stwierdzi¢, ze w 2008 r. najmniej podobne byly struktury
wieku bezrobotnych wojewodztwa podkarpackiego ze strukturami w wo-
jewodztwach: dolnoslaskim (p,-j*= 0,867), pomorskim (p,j*= 0,885) 1 t6dzkim
(sz*: 0,885). Najwyzsze wartosci miary podobienstwa struktur odnotowano dla
nastgpujacych par wojewodztw: $laskie i zachodniopomorskie (p,-j*I 0,996),
$laskie i todzkie (p; = 0,986) oraz $laskie i mazowieckie (p; = 0,985).

1% podobienstwo okresla sie dla par struktur za pomoca miary podobienstwa: R.j* = Zmin( PaPi)
k=1
gdzie: py — udziat k-tego sktadnika w strukturze i-tego obiektu, pj;— udziat k-tego sktadnika w strukturze
Jj-tego obiektu. Jezeli struktury sa catkowicie rozne, to P*; = 0, a jezeli identyczne, to P = 1.
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Istotng cecha, ktéora w znacznym stopniu decyduje o sytuacji i szansach
0sOb bezrobotnych na rynku pracy, jest wyksztalcenie. Nizszy poziom wy-
ksztatcenia przeklada si¢ na wigksze trudnosci ze znalezieniem zatrudnienia.
Wsrdéd osob bezrobotnych w Polsce najwigkszy odsetek stanowily osoby
z wyksztalceniem co najwyzej zasadniczym zawodowym, przy czym w miarg
uplywu czasu udziat ten wykazywal tendencje spadkowa z 70,4% w 2000 r. do
prawie 60% w 2008 r. Spadek tego odsetka cze$ciowo byl zwigzany z emigracja
Polakow za granice w celach zarobkowych zwlaszcza po 2004 r., kiedy to
wykwalifikowani robotnicy znajdowali zatrudnienie gtdéwnie w budownictwie.
Nie bez znaczenia jest rowniez notowany od dluzszego czasu wzrost poziomu
wyksztalcenia ludnosci Polski.

Zdecydowanie najnizszy odsetek wsrod osob bezrobotnych stanowity
osoby z wyksztalceniem wyzszym 1 $rednim ogdlnoksztatcacym, ktoére maja
wigksze szanse na rynku pracy niz osoby bez wyksztatcenia lub legitymujace
si¢ jego niskim poziomem. Jest to konsekwencja zmiany $wiadomosci
bezrobotnych, ktorzy dazac do zwigkszenia swoich potencjalnych szans
zardbwno na lokalnym, jak i regionalnym rynku pracy, podejmuja dziatania
majace na celu podnoszenie swoich kwalifikacji zawodowych. Regulg jest, ze
kraje, w ktorych odsetek osob z wyksztalceniem wyzszym jest najwyzszy,
charakteryzuja si¢ wieksza wydajnos$cia pracy, latwiej absorbuja i wdrazaja
nowoczesne technologie, przez co kraje te sg atrakcyjnym miejscem dla nowych
inwestycji. Osoby posiadajace wyzsze wyksztalcenie nawet jezeli straca
zatrudnienie, to przecigtnie krocej beda przebywaé na bezrobociu od oséb
stabiej wyksztatconych'.

Niepokojacy jest tu jednak dos¢ duzy wzrost w badanym okresie odsetka
bezrobotnych z wyksztalceniem wyzszym (z 2,5% w 2000r. do 8,5%
w 2008 r.). Przyczyn takiego stanu nalezy szuka¢ m.in. w malo elastycznym
systemie ksztalcenia i stabym dostosowaniu go do potrzeb zmieniajacego si¢
rynku pracy. Wsrod bezrobotnych z wyksztatlceniem wyzszym najwickszy
odsetek w 2008 r. zanotowano w wojewddztwie lubelskim (11,2%) i $wigto-
krzyskim (10,4%), natomiast najnizszy w kujawsko-pomorskim (5,45%) —
rysunek 5. Ze zmian, jakie zachodzily w badanych latach mozna wnioskowac,
ze ukonczenie studiow niestety nie gwarantuje znalezienia pracy.

" Zatrudnienie w Polsce w 2005 r., (red.) M. Bukowski, MPiPS, Warszawa 2005.
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Rys. 5. Struktura bezrobotnych w wojewddztwach Polski wedtug wyksztatcenia w 2008 r.

Okres poszukiwania pracy jest jednym z czynnikow okreslajacych
sytuacje na rynku pracy. Im ten okres jest dtuzszy, tym mniejsze sg szanse na
znalezienie pracy, wigksze sa natomiast negatywne konsekwencje dla zycia
osobistego osoby bezrobotnej i jego rodziny. Jezeli czas poszukiwania pracy
przekracza 12 miesiecy, bezrobocie ma charakter bezrobocia dtugotrwalego.
W latach 2003-2008'* struktura bezrobotnych wedtug czasu pozostawania bez
pracy w wojewodztwach Polski ulegla istotnym zmianom. Zwigkszyt si¢ udziat
bezrobotnych okresowo (tj. do 3 miesiecy), natomiast zmniejszyt si¢ odsetek
bezrobotnych pozostajacych bez pracy powyzej 24 miesiecy. O ile w 2003 r. co
piaty bezrobotny w Polsce i w przewazajacej liczbie wojewodztw (z wyjatkiem
t6dzkiego, mazowieckiego, Swietokrzyskiego i pomorskiego) pozostawal bez
pracy do 3 miesigcy, o tyle pig¢ lat pozniej odpowiedni odsetek oscylowat
w granicach od 28% w $wigtokrzyskim do 43% w opolskim.

Az w siedmiu wojewodztwach: t6dzkim, $laskim: wielkopolskim, za-
chodniopomorskim, dolno$laskim, opolskim i pomorskim odpowiedni odsetek
tej grupy bezrobotnych wzrést ponad dwukrotnie. W 2008 r. rozklad bezrobot-
nych wedlug czasu pozostawania bez pracy zmienit si¢ wyraznie na korzysc.

12 Analize bezrobotnych wedhig czasu pozostawania bez pracy przeprowadzono za lata 2003-2008 ze wzgledu
na brak danych statystycznych dla lat weze$niejszych.
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Przede wszystkim zarowno w poszczegodlnych wojewddztwach, jak i w Polsce
ogotem zmniejszyt si¢ udziat 0s6b pozostajacych bez pracy powyzej 12 mie-
siecy. Do spadku rozmiaru dlugotrwalego bezrobocia przyczynit sie¢ w szcze-
golnosci spadek liczby osob pozostajacych bez pracy przez ponad 24 miesigce.
Oznacza to znaczne skrocenie Sredniego czasu pozostawania na bezrobociu
w Polsce. W 2003 r. warto§¢ mediany tego czasu wahata si¢ od 12 miesiecy
w wojewodztwie dolnoslagskim do 14,5 miesiecy w podkarpackim, natomiast
w 2008 r. w niektorych wojewddztwach nastgpit ponad dwukrotny spadek
sredniego czasu pozostawania bez pracy, a obszar zmiennosci mediany miescit
si¢ w przedziale (4,3 ; 9,2 ) miesiecy. Warto przy tym zauwazy¢, ze najkrocej
na bezrobociu pozostawaly osoby zamieszkujace wojewodztwa lezace przy
zachodniej granicy Polski, takie jak: opolskie, dolnoslaskie, $laskie, Iubuskie,
wielkopolskie 1 zachodniopomorskie, gdzie §redni czas pozostawania bez pracy
nie przekroczyt 5 miesiecy (w Polsce ogdtem — 5,7) — rysunek 6.

4-5,06
5,06-6,12
6,12-7,18
7,18-8,24
8,24-9,3

Rys. 6. Mediana czasu pozostawania bez pracy osob bezrobotnych w wojewoddztwach Polski
w 2008 r.
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4. Budowa syntetycznego miernika sytuacji na rynku
pracy

W tej czgscei artykutlu podjgto probe oceny przestrzennego zrdéznicowania
rynkow pracy wojewodztw z wykorzystaniem miernikow syntetycznych. Ba-
danie przeprowadzono dla lat 2000 1 2008. Zmienne syntetyczne pozwalaja na
opis analizowanych jednostek, charakteryzowanych w wielowymiarowych
przestrzeniach cech za pomoca jednej zmiennej agregatowej. Umozliwia to
porownanie oraz uporzadkowanie tych jednostek z punktu widzenia badanego
zjawiska.

Zmienne diagnostyczne bgdace podstawa konstrukcji miary syntetycznej
powinny posiada¢ nastepujace wlasnosci:

— wysokg warto$¢ merytoryczna,

— wysoka zdolno$¢ réznicujaca analizowane jednostki terytorialne (warto$¢
progowa wspotczynnika zmiennosci najczesciej ustalana jest na poziomie
10%),

— jednoznaczny charakter preferencji (stymulanta, destymulanta, nominanta),

— zmienne nie powinny wykazywa¢ nadmiernego skorelowania miedzy
soba"’.

Ostatecznie, opierajac si¢ na kryterium merytorycznym i formalnym, w badaniu

uwzgledniono nastepujace zmienne, okreslajac jednoczes$nie ich charakter:

X, — wskaznik zatrudnienia osob w wieku 55+ (stymulanta'*) — zmienna ta jest

miernikiem zaangazowania ludnosci w wieku 55+ w procesie pracy'”,

X, —stopa bezrobocia dhugookresowego w %' (destymulanta) — zmienng

charakteryzuje efektywnos$¢ rynku pracy,

X3 —udziat pracujacych w ustugach w % (stymulanta) — zmienna obrazuje

zaawansowanie technologiczne danego wojewddztwa,

T, Grabinski, S. Wydymus, A. Zelias, Metody prognozowania rozwoju spoleczno-gospodarczego, AE,
Krakow 1993.

!4 Wysokie wartosci zmiennej $wiadcza o lepszej sytuacji na rynku pracy.

'% Jednym z gtownych celow strategii lizbonskiej jest osiagniccie wartosci tej zmiennej w perspektywie do
2010 r. na poziomie 50%. Tylko nieliczne kraje moga pochwali¢ si¢ skuteczna polityka proaktywizacyjna
i prozatrudnieniowa skierowang do najstarszych obywateli. Pozostali czlonkowie Wspdlnoty, w tym
Polska, nie zdaza z realizacja zaplanowanych celow do 2010 r. Wedlug najnowszych zatozen Ministerstwa
Pracy i Polityki Spotecznej z lutego 2008 r. planuje si¢ wzrost stopy osob pracujacych w wieku 55-64 lat
do poziomu 40% w 2013 r., a do poziomu 50% dopiero w 2020 .

' Inaczej odsetek 0sob pozostajacych bez pracy 12 miesiecy i dtuzej wéréd ogotu aktywnych zawodowo.
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X4 — stosunek stopy bezrobocia kobiet do mezczyzn — nominanta z wartoscig
nominalng réwng jeden. Zmienna ta odzwierciedla kwesti¢ rownosci plci
na rynku pracy. Nadal mezczyzni maja wigksze szanse na rynku pracy niz
kobiety, pomimo og6lnie wyzszego poziomu wyksztalcenia wsrod kobiet.
Jest to jedna z najwazniejszych kwestii polityki zatrudnienia réwniez
w krajach UE,

Xs —liczba bezrobotnych na jedna oferte pracy (destymulanta) — zmienna
reprezentuje stron¢ popytowa rynku pracy.

W kolejnym kroku analizy doprowadzono zmienne do jednorodnosci —
wszystkie przeksztalcono w stymulanty. Do transformacji destymulant w sty-
mulanty wykorzystano przeksztatcenie roznicowe'’, natomiast przeksztalcajac
nominant¢ w stymulante, zastosowano przeksztatcenie ilorazowe'®. Celem po-
zbawienia miana zmiennych i ujednolicenia rzedu ich wielko$ci przeprowa-
dzono dalej normalizacje cech diagnostycznych, wykorzystujac w tym celu
przeksztatcenie ilorazowe:

Xij

K :max{xij} ey

Wybér takiej formuty normalizacyjnej'® oznacza, ze za punkt odniesienia
wybrano obiekt ,,wojewodztwo—wzorzec” o najlepszych warto$ciach zmien-
nych, czyli taki obiekt (wojewodztwo), ktory jest mozliwy do osiggnigcia
i przyjmuje takie parametry, do ktorych powinny dazy¢ inne wojewoddztwa.
Znormalizowane zmienne poshuzyly do wyznaczenia miernika syntetycznego
opisujacego sytuacje na rynku pracy w Polsce. Jako miare agregujaca zmienne
wykorzystano $rednig arytmetyczng:

m

2% @)

J=1

Zi:

s |-

Miernik syntetyczny przyjmuje wartosci z przedziatu [0,1]. Im wyzsza warto$§¢
miernika uzyskuje danych obiekt (wojewddztwo), tym lepsza w tym wojewodz-
twie jest sytuacja na rynku pracy.

Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze istnieje duze zr6znicowanie przes-
trzenne kraju pod wzgledem badanego zjawiska (tabela 3).

g D . rr. . . . .
17 x,;. =maxx;—x; , gdzie x;” — wartos¢ j-tej destymulanty w i-tym obiekcie.
i
18 xs _ min{nonzj;xlj‘\}

y max \nom; ;x,‘?’

, gdzie x;' — warto$¢ j-tej nominanty w i-tym obiekcie, nom; — nominalny poziom

J-tej zmiennej.
! Zastosowana formuta normalizacyjna powoduje unormowanie zmiennych w przedziale [0, 1].
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Tabela 3
Uporzadkowanie liniowe wojewddztw wedtug warto$ci miernika
syntetycznego w 2000 i 2008 r.
Lp. 2000 r. 2008 r.
Wojewodztwo Miernik Wojewodztwo Miernik

1 | mazowieckie 0,891 mazowieckie 0,949
2 | lubelskie 0,840 pomorskie 0,880
3 | opolskie 0,802 opolskie 0,839
4 | matopolskie 0,790 lubuskie 0,834
5 | pomorskie 0,778 $laskie 0,781
6 |16dzkie 0,763 dolnoslaskie 0,770
7 | zachodniopomorskie 0,757 matopolskie 0,764
8 |podlaskie 0,738 16dzkie 0,695
9 | wielkopolskie 0,732 podkarpackie 0,692
10 |slaskie 0,708 podlaskie 0,690
11 |dolnoslaskie 0,706 zachodniopomorskie 0,685
12 | podkarpackie 0,691 lubelskie 0,670
13 | kujawsko-pomorskie 0,684 wielkopolskie 0,630
14 |lubuskie 0,619 kujawsko-pomorskie 0,618
15 | $wigtokrzyskie 0,598 swietokrzyskie 0,617
16 | warminsko-mazurskie 0,469 warminsko-mazurskie 0,495

Do wojewodztw odznaczajacych si¢ stosunkowo najlepsza sytuacja na
rynku pracy w 2008 r. nalezy zaliczy¢: mazowieckie, pomorskie i opolskie.
Najnizsza z kolei warto$¢ miernika syntetycznego uzyskano dla wojewodztwa
warminsko-mazurskiego. Warto przy tym zauwazy¢, ze wojewodztwo mazo-
wieckie wyraznie odstaje — pod wzgledem wartosci miernika — od pomorskiego
czy opolskiego i jest najbardziej zblizone do ,,wojewddztwa—wzorca”.

Badanie pozwolilo rowniez na ocen¢ zmian w przestrzennym zréznico-
waniu kraju pod wzgledem analizowanego zjawiska w badanych dwoch latach.
Pozytywne zmiany na rynku pracy zaobserwowano w takich wojewddztwach,
jak: lubuskie (zmiana o 10 pozycji, z 14. miejsca na 4.), dolnoslaskie (z 11.
pozycji na 6.) i $laskie (z 10. pozycji na 5.). Zdecydowanie pogorszyla si¢
sytuacja na rynku pracy wojewodztw: lubelskiego (spadek z 2. pozycji na 12.)
oraz wielkopolskiego (z 9. pozycji na 13.). Pozostate wojewodztwa nie zmienity
znaczaco swojej pozycji. Aby oceni¢ stabilno$¢ i podobienstwo otrzymanych
klasyfikacji, zbadano zalezno$¢ w czasie za pomoca wspotczynnika korelacji
rang Spearmana. Obliczona warto$¢ miary korelacji rowna 0,5324 $wiadczy
o stosunkowo duzej zgodnosci uporzadkowania wojewodztw pod wzgledem
sytuacji na rynku pracy w badanych latach.
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Wykorzystujac z kolei podstawowe charakterystyki opisowe miernika
syntetycznego, tj. $rednig arytmetyczng (z) i odchylenie standardowe (S,),
dokonano klasyfikacji wojewodztw, dzielac je na cztery grupy typologiczne: od
,najlepszych”, poprzez ,,dobre”, ,,umiarkowanie dobre”, do ,,najgorszych” pod
wzgledem badanego zjawiska (rysunek 7).

Polska 2000 Polska 2008

0,495-0,614
0,614-0,726
0,726-0,837
[ 0.837-0,949

- _L/E / 0,469-0,625
0,625-0,723
0,723-0,821

I 0,821-0,891

Rys. 7. Klasyfikacja wojewodztw na podstawie syntetycznego miernika w 2000 i 2008 r.

Pierwsza grupa® obejmuje wojewodztwa: mazowieckie (z najnizsza
stopa bezrobocia diugotrwatego — X;), pomorskie (wysoki udziat pracujacych
w sektorze ustug — X;3) i opolskie, w ktorym mamy do czynienia z jedna
z najnizszych (po wojewodztwie §laskim) liczba bezrobotnych przypadajaca na
jedng oferte pracy — X.

Cecha rdéznicujaca czwarta grupe od pozostatych, w ktorej znalazto sie
tylko wojewodztwo warminsko-mazurskie, jest wysoka liczba bezrobotnych
przypadajaca na jedng ofertg pracy w tym wojewddztwie. Warto$¢ tej zmienne;j
jest dziesigciokrotnie wyzsza niz w wojewddztwie pomorskim i pigciokrotnie
wyZzsza niz w mazowieckim.

Podsumowanie

W Polsce w ostatniej dekadzie wystapity istotne pozytywne zmiany
w procesach aktywnosci zawodowej ludnosci, przejawiajace si¢ przede wszyst-
kim w obnizeniu rozmiaré6w bezrobocia. Sytuacja ulegla znacznej poprawie
zwlaszcza po wejsciu Polski do Unii Europejskiej i otwarciu tamtejszych
rynkow pracy. Najwiekszy spadek stopy bezrobocia i to bez wzgledu na ptec¢
bezrobotnych, odnotowaty wojewddztwa: $laskie, lubuskie, dolnoslaskie i war-
minsko-mazurskie. W 2008 r. najnizsza stopg bezrobocia ogdtem w granicach
5,5%-6,6% mialy wojewodztwa: pomorskie, mazowieckie, matopolskie, pod-

» Analiza dotyczy 2008 r.
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laskie, lubuskie, wielkopolskie, slaskie i opolskie. Jest to nieco ponizej poziomu
odnotowanego dla kraju, gdzie na 100 oséb aktywnych zawodowo siedem bylo
bez pracy lub jej poszukiwato.

Na podstawie przeprowadzonej analizy struktury mozna naswietli¢
sylwetke typowego bezrobotnego w Polsce w 2008 r. Byta to zwykle osoba bez
stazu pracy, pozostajaca na bezrobociu do 3 miesigcy, czesciej byta to kobieta.
Jeden na trzech bezrobotnych to osoba z wyksztalceniem co najwyzej gim-
nazjalnym. Bezrobocie dotyczy gléwnie ludzi mtodych, a potowa z nich ma nie
wigcej niz 35,5 lat.

W ujeciu wojewoddzkim $redni wiek bezrobotnego przekroczyt 36 lat
w wojewddztwach: 16dzkim, mazowieckim, matopolskim, $laskim, lubuskim,
zachodniopomorskim, dolnoslaskim i opolskim. Roéznica miedzy najnizsza
a najwyzsza warto$cia mediany wieku w wojewddztwach Polski wyniosta
ponad 5 lat.

Badanie regionalnych rynkow pracy z wykorzystaniem miernikéw synte-
tycznych pokazato, ze najlepsza sytuacja na rynku pracy (z punktu widzenia
przyjetych do badania cech diagnostycznych) wystepowata w wojewodztwie
mazowieckim, a najgorsza w warminsko-mazurskim i to zard6wno w 2000, jak
12008 1.

SPATIAL-TEMPORAL ANALYSIS OF LABOUR MARKET IN POLAND
WITH SPECIAL CONSIDERATION OF THE PROBLEM
OF UNEMPLOYMENT

Summary

Spatial-temporal analysis of the situation on labour market in Poland in province approach
is the main purpose of the paper. Time changes in fundamental rates related to economic activity
of the population of Poland with special consideration of the problem of unemployment,
particularly the long-term unemployment, were analysed. Distribution of unemployed by age,
gender, education and period of unemployment were studied. On the grounds of performed
analysis, a profile of a typical unemployed person in Poland can be presented. Usually,
it is a person without job seniority, more often a woman. One out of three unemployed people
is a person with junior high school education at the most. Unemployment mainly refers to young
people, and in 2008 a half of them were no more than 35.5 years old.

In the second part of the article, an attempt to perform a comparative analysis of provinces
with respect to situation on labour market in 2000 and 2008 was made with application
of a synthetic indicator for this purpose. This allowed for linear arrangement of provinces from
,the best” to ,the worst”, according to diagnostic features selected for the study. The study
showed that the best situation on the labour market was observed in Mazowieckie province,
and the worst in Warminsko-Mazurskie province, in both studied years.






Jan Acedanski

RYNEK AKCIJI A KOSZTY
WAHAN KONIUNKTURALNYCH W POLSCE

Wprowadzenie

W pracy z 1987 r. R. Lucas zdefiniowat koszt wahan koniunkturalnych
jako procentowe zwigkszenie konsumpcji, ktore jest konieczne, aby uzy-
teczno$¢ strumienia biezacej konsumpcji byta roéwna uzytecznosci konsumpcji
w hipotetycznej gospodarce pozbawionej wahaf koniunkturalnych'. Jednym
z podstawowych problemow zwigzanych z tg definicja jest sposéb pomiaru
uzytecznosci. Lucas zatozyl, ze reprezentatywny konsument cechuje si¢ funkcja
oczekiwanej uzytecznos$ci o stalym wspoétczynniku wzglednej awersji do ryzyka
1 oszacowal, ze koszt wahan nie przekracza 0,1% rocznego poziomu kon-
sumpcji. Inni badacze, stosujac funkcje uzyteczno$ci Epsteina—Zina albo
wprowadzajac dodatkowo do funkcji uzytecznosci przyzwyczajenia, uzyskali
znacznie wyzsze wyniki — dochodzace nawet do kilkunastu procent”.

Niedawno Alvarez i Jermann zaproponowali nieparametryczng metode
pomiaru kosztoéw wahan strumienia konsumpcji’. Nie wymaga ona dokladnej
specyfikacji funkcji uzytecznosci, ale o sposobie warto$ciowania konsumpcji
wnioskuje posrednio, badajac wahania cen papieréw wartosciowych. W tym
celu autorzy zdefiniowali krancowy koszt wahan, ktoéry wskazuje zysk osiagany
dzieki niewielkiemu zmniejszeniu wahan. Mozna go wyznaczy¢ jako iloraz cen
dwoch hipotetycznych papierow wartoSciowych: jednego, ktdérego wyplaty sa
utozsamiane ze strumieniem konsumpcji pozbawionej wahan, oraz drugiego,
ktérego stopy zwrotu sg rowne stopom wzrostu konsumpcji w badanym okresie
czasu. W ten sposob problem kosztow wahan sprowadza sie do problemu
z zakresu wyceny aktywow.

' R. Lucas (jr), Models of Business Cycles, Basil Blackwell, New York 1987.

2 J. Acedanski, Metody szacowania kosztéw wahan koniunkturalnych, Studia Ekonomiczne, nr 46, AE, Kato-
wice 2007, s. 9-27.

3F. Alvarez, U. Jermann, Using Asset Prices to Measure the Cost of Business Cycles, ,Journal of Political
Economy” 2004, Vol. 112, No. 6, s. 1223-1256.
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Do wyceny takich hipotetycznych aktywow, ktore nie sa przedmiotem
obrotu na rynku, zastosowano metode zaproponowang przez Cochrane’a
i Saa-Requejo oparta na zatozeniu braku arbitrazu®. Poniewaz nie jest mozliwe
doktadne okreslenie ceny aktywa, ktore nie moze by¢ dokladnie replikowane
przy pomocy istniejgcych na rynku aktywow bazowych, podejscie to pozwala
na wyznaczenie ceny sredniej oraz minimalnej takiego papieru warto§ciowego,
naktadajac jedynie ograniczenie na wielko$¢ wskaznika Sharpe’a.

Nalezy podkresli¢ rowniez, ze w omawianej metodzie rozréznia si¢
koszty wszystkich wahan strumienia konsumpcji, od kosztow wahan zwia-
zanych z wahaniami zwigzanymi z cyklem koniunkturalnym, ktére w pracy, dla
gospodarki polskiej, utozsamia si¢ z fluktuacjami o okresiec wahan nie
wigkszymi niz 24 kwartaly.

W pracy zastosowano metode Alvareza—Jermanna do badania kosztow
wahan koniunkturalnych w Polsce. Zagadnienie analizowano z dwoch wzgle-
dow. Po pierwsze, aby oceni¢ przy pomocy nowej metody skale kosztow wahan
konsumpcji zwigzanych z cykliczng zmiennoscia gospodarki w Polsce.
Dotychczas w literaturze krajowej zagadnienie iloSciowej oceny kosztow wahan
nie byto podejmowane. Tymczasem jest ono fundamentalne z punktu widzenia
projektowania zalozen polityki makroekonomicznej i odpowiedzi na pytanie,
czy powinna si¢ skupia¢ na eliminacji wahan koniunkturalnych — jesli sg z nimi
zwigzane wysokie koszty spoteczne — czy tez powinna raczej w pierwszej
kolejnosci sprzyja¢ wysokiej stopie dlugookresowego wzrostu gospodarczego.
Po drugie, praca ma rowniez na celu sprawdzenie samej metody. Jej autorzy
zaznaczaja bowiem, ze uzyskana przez nich formula kosztow wahan jest dosc¢
wrazliwa na sposob pomiaru wchodzacych w jej sktad zmiennych i moze dawaé
rozne rezultaty w zalezno$ci od wykorzystanych danych. Dlatego tez w swojej
pracy wykorzystali oni dos¢ zréznicowane zbiory danych. W tej pracy testuje
sie, jakie wyniki zostana uzyskane dla danych pochodzacych z polskiej
gospodarki i polskiego rynku finansowego, ktoére wyraznie réznig si¢ od danych
amerykanskich. W przypadku bowiem gdyby oszacowane dla Polski koszty
roznity sie¢ od wynikéw dla USA zdecydowanie, np. o kilka rzedéw wielkosci,
wtedy uzasadnione byloby podejrzenie, ze jest to efekt wrazliwosci samej
metody.

Praca sktada si¢ z czterech czeéci. W pierwszej przedstawione sg kon-
cepcje catkowitego i krancowego kosztu wahan. Nastepnie omoéwiono metodo-
logie¢ wyceny aktywow hipotetycznych stosowanych do obliczania krancowego
kosztu wahan. W czgséci trzeciej dyskutowany jest problem pomiaru kosztu
wahan koniunkturalnych wyodrebnianych przy pomocy filtrow pasmowo-prze-
pustowych. Wyniki badan dla gospodarki Polski zawarte sa w czgsci czwartej.

4J. Cochrane, J. Saa-Requejo, Beyond Arbitrage: Good-Deal Asset Price Bounds in Incomplete Markets,
,Journal of Political Economy” 2000, Vol. 108, No. 1, s. 79-119.
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1. Krancowy koszt wahan

Alvarez 1 Jermann definiuja catkowity koszt wahan Q(«) nastepujaco:

U((1+Q(a)ic)) =Ul1-a){C}+a{C)) (1)

gdzie U oznacza funkcj¢ uzytecznosci, {C }E {C, }Zo jest strumieniem biezgcej
konsumpcji, {6 }E {C_’, }io
natomiast parametr & decyduje, jaka czg$¢ konsumpcji aktualnej zostata za-
stapiona konsumpcja wygladzong. W efekcie Q(a) pokazuje procentowy
wzrost konsumpcji niewygtadzonej, ktory w kategoriach uzyteczno$ci rowno-
wazylby wygladzenie 100a % wahan konsumpcji. Calkowity koszt wahan

(1), rozpatrywany przez Lucasa, w tym przypadku jest rowny:

u(a+omyic))=u(lc}) @)
gdzie {5 }: E ({C }) , przy czym FE jest operatorem wartosci oczekiwane;j.

oznacza strumien konsumpcji pozbawionej wahan,

Zakladajac, ze U jest addytywna funkcja uzytecznosci chwilowej u,
czyli:

U({c}>=Eo[gﬁfu<q>} o

definicje (1) mozna zapisac jako:

E{i Bul(1+ QAa)C, )} . E{i pul(1-a)C, + aC, )} @)
t=0 t=0

Obliczajac pochodng tego wyrazenia ze wzgledu na o w punkcie o, =0 oraz
korzystajac z faktu, ze Q(0) =0, otrzymujemy:

Eo[iﬁfu'(c, )a} .

t=0

E{g pu(C, )C[}

Q'0)= )

" ZaloZenie to nie jest konieczne. Ponizsze przeksztalcenia sa rowniez prawdziwe bez wprowadzania zatozef
dotyczacych postaci funkcji uzytecznosei.
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u(C)
u'(Gy)
okresie wyplaca x, jednostek konsumpcji’. Stad:

on- -

gdzie P, ({5 }) to cena papieru warto§ciowego uprawniajacego do strumienia

Wyrazenie E, {Z p xt} to cena w okresie 0 aktywa, ktore w kazdym

konsumpcji pozbawionej wahan, a PO({C }) to cena papieru wartosciowego
uprawniajgcego do strumienia konsumpcji biezace;.
Alvarez i Jermann pokazali, ze krancowy koszt wahan Q'(0) jest gérnym

oszacowaniem catkowitego kosztu wahan Q(1)°. Na przyktad dla addytywnej
funkcji oczekiwanej uzytecznosci koszt catkowity jest rowny potowie kosztu
krancowego, czyli Q(1) = 0,5Q'(0).

2. Wyznaczanie cen aktywow hipotetycznych

W celu wyznaczenia cen P, ({5}) oraz B({C}) zaklada sig, ze

konsumpcja w kolejnych okresach charakteryzuje si¢ stata stopa wzrostu g
z losowymi, nieskorelowanymi odchyleniami, ktorych rozktad nie zalezy od
czasu:

Ct+l
C

przy czym E(y)=1+g. Ponadto konsumpcja wygtadzona jest ustalona na

=y (7
t
poziomie warto$ci oczekiwanej konsumpcji rzeczywistej, czyli:

¢ =£[c] ®)
a stopa wolna od ryzyka jest stala i rowna ;.

Przy tych zatozeniach poszukiwane ceny aktywoéw mozna przedstawic¢
jako:

C(1+g) l+g
Z (L+7,) Orf—g ©)

rE)-3

(1+rf

* Por. np. J. Cochrane, Asset Pricing. Revised Edition, Princeton University Press, Princeton 2005, s. 4.
® F. Alvarez, U. Jermann, op. cit., s. 1247.
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N G G+ l+g
%({C})—ZE[(W),}—Z =C (10)

0
1=l 1=1 (1+r)t r—g
gdzie r, oraz r oznaczajg stopy zwrotu w terminie do wykupu obu papieréw

warto$ciowych”. Koszt wahan rowny jest wiec:

Wy ZQ’(O)Z r—g -1 (11)
'r—&

Gloéwna trudno$¢ polega na wyznaczeniu stopy zwrotu w terminie
do wykupu r papieru warto§ciowego uprawniajgcego do biezacej konsumpcji.
Taki papier nie jest bowiem przedmiotem obrotu na rynku. Korzystajac
z zalozenia, ze stopy wzrostu konsumpcji biezacej maja w kazdym okresie
identyczny rozktad, wystarczy wyznaczy¢ cene g papieru wartoSciowego, ktory
w przysztym okresie generuje wyplate rowng y. Zyskowno$¢ aktywa, ktore
w kazdym okresie uprawnia do wyptaty y, mozna obliczy¢ korzystajac ze
WZzoru:

r:1+g+q
q

(12)

W najprostszym przypadku cena takiego hipotetycznego aktywa roéwna
jest cenie takiego portfela aktywow bazowych, ktorego wyptaty w najwigkszym
stopniu zblizone s3 do wyplat generowanych przez wyceniany papier
warto§ciowy. Jezeli przez x oznaczymy wektor stop zwrotu [/ aktywow
bazowych, wsrdd ktorych jest rowniez stopa wolna od ryzyka, to poszukujemy
takiego portfela b’x, ktory generuje wyplaty zblizone do realizacji zmiennej
losowej V. Poniewaz ceny tych aktywdw sa znormalizowane do 1, wigc cena

takiego portfela rowna jest ¢ =b’ 1. Majac n obserwacji stop zwrotu X oraz y,

zestawionych odpowiednio w postaci wektora Y oraz macierzy X, ¢ mozna
szacowac jako:

g=1(X"X)"'X"Y (13)

Uzyskana w ten sposob cena jest tylko przyblizeniem, poniewaz oszaco-
wany portfel jedynie czg¢sciowo replikuje wyplaty generowane przez wyceniany
papier. Cochrane i Saa-Requejo podali sposdb wyznaczania goérnych i dolnych
ograniczen cen takich aktywow. Szczegélnie przydatne jest wyznaczenie ceny

" Poniewaz papier warto$ciowy uprawniajacy do konsumpcji wygladzonej jest pozbawiony ryzyka, dyskon-
towany musi by¢ przy stopie wolnej od ryzyka.



94 Jan Acedanski

minimalnej ¢. Wtedy bowiem stopa zwrotu w terminie do wykupu wyznaczo-

na zgodnie ze wzorem (12) jest maksymalna, a obliczony na jej podstawie koszt
wahan (11) jest gérnym oszacowaniem kosztu fluktuacji.

Zaproponowane przez nich podejscie polega na znalezieniu minimalnej
wartosci czynnika dyskontujagcego m przy ograniczeniu natozonym na jego
zmienno$¢, a doktadniej na warto$¢ odpowiadajacego mu wskaznika Sharpe’a.
Formalnie cena minimalna papieru warto$ciowego reprezentujacego aktualng
konsumpcje jest rozwigzaniem problemu:

q=min E[my] (14)

przy danych ograniczeniach: p = F [mx] , m>0 oraz D(m)/E(m)< h. Pierwsze
ograniczenie jest definicja czynnika dyskontujacego, ktory jest zmienng losowa
wskazujaca, w jaki sposob konsument wycenia wyplaty generowane przez dany
papier wartosciowy; x jest wektorem wyptat, natomiast p — wektorem od-
powiadajacych im cen aktywa. Zgodnie z teoria CAPM czynnik dyskontujacy
rowny jest stopie wzrostu uzytecznosci krancowej. Ograniczenie drugie
wskazuje, ze uzyteczno$¢ krancowa konsumpcji jest nieujemna. Ograniczenie
trzecie dotyczace zmienno$ci czynnika dyskontujacego implikuje ograniczenie
wskaznika Sharpe’a dla rynkowej ceny ryzyka, czyli stopy zwrotu z
wycenianego aktywa pomniejszonej o stope wolng od ryzyka.

Oszacowanie na podstawie proby rozwigzania problemu (14) jest postaci:

g=q- 4 -1 (XX 1YY - Y'X(X'X)'X7Y (15)

gdzie A =1+ )+ rf)2 ). Alvarez i Jermann pokazali, ze cena

minimalna tym bardziej odbiega od ceny ¢, im wyzszy jest dopuszczalny
wskaznik Sharpe’a oraz im gorsze jest dopasowanie portfela aktywow
bazowych do wycenianego papieru warto§ciowego.

Ceny g oraz g mozna réowniez szacowac przy uchyleniu zatozenia o

jednakowym rozktadzie stop wzrostu konsumpcji w kolejnych okresach czasu,
zaktadajac, ze konsumpcja jest modelowana przy pomocy przetacznikowego
k-stanowego modelu Markowa o macierzy przejscia P. Wtedy ceny w i-tym
stanie sg rowne:

(16)
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gdzie v, jest rozwigzaniem ukladu réwnan funkcyjnych bedacych odpowiedni-
kami réwnania (13):

k k
v, =an(X§Xj)_1pﬁ -Zn;lXJTYjvjpﬁ ,i=12,....k (17)
: =

J=1

natomiast v; jest rozwigzaniem problemu analogicznego do (14):
k
v, =minZn;lm§Yjvjpji, i=12,...k (18)
m = L

k k

przy warunkach 1= Zn;lmijpy oraz Zn;lmfmjpij <(h*+1)(1+ rf)_z.
Jj=1 j=1

X, oraz Y, s3 macierzami obserwacji nalezacych do j-tego stanu. Maja one

wymiary odpowiednio n;x/ oraz n,x1; m; jest wektorem realizacji czyn-
nika dyskontujacego w kolejnych okresach stanu j; p, sa odpowiednimi
prawdopodobiefistwami z macierzy P. Ceny g oraz g mozna obliczy¢ jako

srednie z cen ¢, oraz g; wazone czg¢stosciami pojawiania si¢ danych stanow.

3. Wyznaczanie kosztow wahan koniunkturalnych

Przedstawione powyzej podejscie dotyczylo szacowania kosztow
odchylen konsumpcji od trendu, ktory zostat zgodnie z zalozeniem (8) ustalony
na poziomie wartosci oczekiwanej konsumpcji i wzrastal ze stalg stopa g. W ten
sposob zostaly oszacowane koszty wszystkich wahan. Jednak w rzeczywistosci
sam trend rowniez podlega powolnym fluktuacjom i dlatego nie wszystkie od-
chylenia od $ciezki charakteryzujacej si¢ statg stopg wzrostu mozna utozsamiaé
z wahaniami koniunkturalnymi. Alvarez i Jermann pokazali, ze w przypadku
gdy trend zostanie zdefiniowany jako $rednia wazona obecnej i przesziej
konsumpcji:

S

C, =iai(l+g)"C,_,-, D a=1 (19)
i=0

i=0
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to koszt odchylen konsumpcji od tego trendu utozsamiany z kosztem wahan
koniunkturalnych wyraza sie wzorem :

min{t,i}

0 oy
W, = ZM[”_gJ S, 1+r (20)
t=1

I+ g\l+r )i (1+7,

Wagi a; sa tak dobrane, by wyeliminowa¢ wahania uznawane za charakterys-

tyczne dla wahan koniunkturalnych, a wigc takie, ktorych cykl trwa krocej niz
20-36 kwartalow’ . Zagadnienie doboru wag jest problemem z zakresu
filtrowania. W omawianej pracy wybor wag odbywat si¢ zgodnie ze zmodyfiko-
wanym filtrem pasmowo-przepustowym (ang. band-pass filter)'.

W idealnym filtrze pasmowo-przepustowym trend ma posta¢ dwustronnej
$redniej ruchome;j:

Etid = Zafm (21)

[=—c0

gdzie wagi «; dobierane s3 w ten sposob, aby z trendu wyeliminowa¢ wszyst-

kie wahania o zadanych czgstotliwosciach. Narzedziem, ktore pozwala oceni¢
rozktad zmienno$ci w danym szeregu wedlug czgstotliwosci wahan, jest funkcja
wzmocnienia (ang. gain function) G(w), ktora pokazuje dla danej metody
filtracji, jaka czg$¢ fluktuacji o danej czgstotliwosci w jest przez filtr prze-
puszczana. Dla idealnego filtra, ktérego celem jest eliminacja wplywu fluktuacji
o czestotliwosciach z okreslonego przedzialu przyjmuje ona wartosci 0 dla
argumentow odpowiadajacym wartoSciom z tego przedzialu oraz 1 w po-
zostalych przypadkach.

W pracy do wyodrebnienia trendu zastosowano jednostronny przyblizony
filtr pasmowo-przepustowy:

m

C =Yl (22)
i=0

" Wzor ten jest prawdziwy przy zatozeniu (7) oraz statosci stopy wolnej od ryzyka.

" Dhugo$¢ cyklu jest rozna w roznych krajach. Generalnie w krajach rozwijajacych sie cykle koniunkturalne
sg krotsze niz w krajach rozwinigtych.

7 Zob. M. Baxter, R. King, Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for Economic Time
Series, NBER Working Paper, No. 5022, 1999; L. Christiano, T. Fitzgerald, The Band-Pass Filter, NBER
Working Paper..., op. cit.; C. Schleicher, Essays on Decomposition of Economic Variables, 2003,
www.iam.ubc.ca/theses/Schleicher/ChristophSchleicher PhD_Thesis.pdf.
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Przy czym wagi a; dobierano teraz w taki sposob, by funkcja wzmocnienia

filtra przyblizonego bylta jak najbardziej zblizona do funkcji wzmocnienia filtra
idealnego. Zagadnienie to sprowadza si¢ wigc do rozwigzania nast¢pujacego
problemu optymalizacyjnego:

V4

min I
a;

-

G, (@)~ G, (o) f(@)do (23)

gdzie f(w) jest funkcja gestosci spektralnej procesu poddawanego filtracji.

Sposéb rozwiagzania powyzszego problemu mozna znalezé w pracach cyto-
wanych na poczatku tej czesci®.

4. Wyniki

Koszty wahan badano dla kwartalnych danych polskich w okresie
3.1995-2.2010. Konsumpcja byla reprezentowana przez dwie zmienne:
wielko$¢ spozycia ogotem oraz spozycie indywidualne. Dane dotyczace tych
zmiennych pochodzity z rachunkéw narodowych publikowanych przez GUS.
Kwartalne stopy wzrostu tych zmiennych réwne byly odpowiednio 0,97%
oraz 1,05%.

W skiad portfela aktywow bazowych wchodzity indeksy WIG20 oraz
sWIG80, a takze stopa wolna od ryzyka obliczana jako roznica pomigdzy
$rednim poziomem stopy procentowej WIBOR3m w danym kwartale a fak-
tyczng stopa inflacji konsumenckiej w kwartale nastepnym. Sredni poziom tak
zdefiniowanej stopy wolnej od ryzyka wyniost 1,31% na kwartal. Inflacje
konsumencka zastosowano roéwniez do obliczenia realnych stop zwrotu
z indeksow WIG20 oraz sWIGS80.

Badajac koszty wahan dla przetacznikowego modelu Markowa, wyr6z-
niono dwa stany; fazg ozywienia, w ktorej stopa wzrostu konsumpcji ksztatto-
wala si¢ powyzej Sredniej oraz stagnacji, gdy stopa wzrostu konsumpcji byta
nizsza niz Srednia. Kazda z faz musiata trwa¢ co najmniej dwa okresy. Wspot-
czynniki opisujgce trend dobrano tak, aby eliminowaly wszystkie wahania,
ktorych okres jest krotszy niz 24 kwartaly. Liczbe wspotczynnikow filtra
ustalono na poziomie m = 20. Jako funkcje gestosci spektralnej analizowanego
procesu przyjeto funkcje gestosci procesu AR(1) ze wspotczynnikiem auto-
korelacji rownym 0,95.

8 M. Baxter, R. King, op. cit.; L. Christiano, T. Fitzgerald, op. cit.; C. Schleicher, op. cit.
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Tabela 1
Koszty wszystkich wahan konsumpcji
Zmienna T, g Model Koszt $redni [%] Koszt maks. [%]
1D 15,21 146,07
Spozycie 0.97% (r=1,36%) (r=1,81%)
ogdlem o MS 40,78 182,91
131% (r=1,45%) (r=1,93%)
o D 22,27 194,97
Spozycie 1.05% (r=1,37%) (r=1,81%)
indywidualne e S 56,51 327,69
(r=1,46%) (r=2,16%)
Objasnienia:

IID — model z niezaleznymi wahaniami konsumpcji; MS — model przelacznikowy; r — stopa
zwrotu z aktywa reprezentujacego strumien aktualnej konsumpcji.

W pierwszej czesci badania wyznaczono koszty wszystkich wahan
konsumpcji, korzystajac ze wzorow (13) i (17) przy koszcie srednim oraz (15)
i (18) dla kosztow maksymalnych. Uzyskane wyniki zestawiono w tabeli 1. Po-
dano w niej takze §rednie stopy zwrotu z hipotetycznego aktywa, ktdrego wy-
platy replikujg stopy wzrostu konsumpcji rzeczywiste;.

Oszacowane $rednie koszty wszystkich wahan konsumpcji zawierajg si¢
pomigdzy 15% a 60%. Oznacza to, ze o taki procent powinna by¢ zwigkszona
konsumpcja, aby uzytecznos$¢ osiggana z takiego strumienia byla roéwna uzy-
tecznos$ci ze strumienia konsumpcji pozbawionej wszystkich fluktuacji. Wyniki
te zwigzane sg z oszacowaniami stop zwrotu z hipotetycznych aktywow re-
prezentujacych rzeczywista konsumpcje. Stopy te sg z przedziatu 1,36%-1,46%,
a wigc przewyzszaja stope wolng od ryzyka o 0,05%-0,15%. Koszty maksy-
malne sg zdecydowanie wyzsze — zawierajg si¢ w przedziale 146%-328%,
a odpowiadajace im stopy » rowne sa 1,81%-2,16%. Maksymalna cena ryzyka
konsumpcji » —r; waha si¢ wigc w granicach 0,50%-0,75% w skali kwartatu.
Wyniki sa podobne dla obu zmiennych uzytych do aproksymacji strumienia
rzeczywistej konsumpcji. Ogolnie wicksze roéznice wystepuja pomigedzy mo-
delem z niezaleznymi stopami wzrostu konsumpcji (IID) a modelem przetaczni-
kowym. W tym drugim przypadku koszty sg mniej wigcej dwukrotnie wyzsze.

Wyniki te wskazuja wyraznie, ze koszty wszystkich wahan konsumpcji
sa wysokie i jej wygladzenie wigzatoby si¢ z duzymi korzysciami w kategoriach
uzytecznosci ze strony gospodarstw domowych.
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W drugiej czeéci dokonano analizy kosztow wahan koniunkturalnych.
W celu ich wyodrebnienia skorzystano z omowionego wczesniej filtra pasmo-
wo-przepustowego. Na rysunku 1 zilustrowano wartosci wspolczynnikow a;
ze wzoru (22) uzyte do konstruke;ji filtra.

R ——_———M——.|S

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Rys. 1. Oszacowane warto$ci wspotczynnikow g; filtru pasmowo-przepustowego

W tabeli 2 zestawiono oszacowania kosztow wahan koniunkturalnych
obliczone ze wzoru (20) oraz jego analogicznej wersji dla modelu przetaczniko-
wego. Koszty $rednie nie przekraczaja wielkosci 0,21%, natomiast koszt mak-
symalny jest nie wigkszy niz 1,24% strumienia biezacej konsumpcji. Wyniki te
zdecydowanie roznig si¢ od kosztow wszystkich wahan przedstawionych
w poprzedniej tabeli. W poréwnaniu do nich sg bardzo mate. Wynika stad, ze
szczegolnie kosztowne sa wahania konsumpcji o niskich czestotliwosciach,
nizszych niz wahania koniunkturalne. Dlatego uprawniona jest teza, ze o ile
wszelkie wahania konsumpcji moga by¢ rzeczywiscie bardzo kosztowne dla
gospodarstw domowych, o tyle dazenie do zmniejszania wahan koniunktural-
nych nie przynosi istotnych korzysci. Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze po-
wyzsze wyniki dotycza kosztu krancowego. Catkowite koszty wahan beda
jeszcze nizsze, nawet o potowe, w przypadku addytywnej funkcji oczekiwanej
uzytecznosci.
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Tabela 2
Koszty wahan koniunkturalnych konsumpcji
Zmienna Model Koszt $redni [%] Koszt maks. [%]
Spozvei o 11D 0,08 0,73
ozycie ogotem
PozyeIe 08 MS 0.20 0,91
Spozveie indvwidual 11D 0,08 0,74
ozycie indywidualne
pozycte idywicu MS 0.21 1.24
Objasnienie:

IID — model z niezaleznymi wahaniami konsumpcji; MS — model przelacznikowy.

W pracy Alvareza i Jermanna $redni koszt wszystkich wahan oscylowat
w granicach 20%-40%. Dos$¢ wysoki byt koszt maksymalny, ktory przekraczat
200%, natomiast koszt wahan koniunkturalnych réowny byl okoto 0,1%,
a maksymalny koszt nieznacznie przekraczat 0,5%. Oszacowana S$rednia cena
ryzyka, mierzona jako kwartalna zyskownos¢ papieru wartosciowego uprawnia-
jacego do strumienia biezacej konsumpcji, pomniejszona o stop¢ wolng od
ryzyka, byta réwna okoto 0,1%. Maksymalna oszacowana warto$¢ nie prze-
kraczata 0,4%.

Wyniki uzyskane w pracy sa wiec dos¢ zblizone do oryginalnych rezul-
tatow autorow. W ten sposob pokazano, ze omawiana metoda daje podobne wy-
niki dla innych danych, niepochodzacych z rynku amerykanskiego. Tym
bardziej, iz Alvarez i Jermann w swoich obliczeniach opierali si¢ na danych
rocznych, a w pracy wykorzystano dane kwartalne. Mozna wigc uznaé, ze
wyniki potwierdzajg tezg, ze prezentowana metoda nie jest specjalnie wrazliwa
na sposob pomiaru kluczowych zmiennych.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono nieparametryczng metode oceny kosztow wahan
konsumpcji zaproponowang przez Alvareza i Jermanna. Wskazuje ona wy-
raznie, iz mimo ze wahania konsumpcji moga by¢ generalnie bardzo kosztowne
dla gospodarstw domowych, to jednak zdecydowana wigkszos$¢ tych kosztow
zwigzana jest z wahaniami dlugookresowymi o bardzo malej czestotliwosci.
Tym samym stosowanie kosztowych metod redukcji koniunkturalnych wahan
w gospodarkach nie znajduje uzasadnienia.
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Jednoczesnie przeprowadzajgc analizg na danych polskich, pokazano, ze
uzyskane wyniki oraz wnioski nie r6znig si¢ istotnie od oryginalnych rezultatow
autoroéw, dotyczacych gospodarki amerykanskiej. W ten sposob potwierdzono
teze o wzglednej niewrazliwosci metody na sposob pomiaru kluczowych
zmiennych.

Omawiana metoda stanowi bardzo cenne narzgdzie w dyskusji dotyczacej
oceny korzys$ci ptynacych z dzialan na rzecz redukcji wahan cyklicznych
w gospodarce. Jej glowna zaletg jest nieparametrycznosc, to znaczy fakt, ze nie
opiera si¢ ona na szczegdtowych zatozeniach co do postaci funkcji uzytecznosci
wykorzystywanej do oceny uzytecznosci ptynacej ze strumienia konsumpcji.

Metoda jest rowniez dobrym przyktadem na mozliwosci wykorzystania
informacji zawartych w cenach aktywow finansowych. Na podstawie obser-
wacji cen roznych klas aktywow pozwala na wnioskowanie o uzytecznoSci
strumienia konsumpcji wygtadzonej w stosunku do konsumpcji rzeczywiste;j.
Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze wprowadzanie nowych instrumentow
finansowych bedzie umozliwiato prowadzenie dokladniejszych badan w tym
zakresie.

ASSET PRICES AND THE COST OF ECONOMIC FLUCTUATIONS
IN POLAND

Summary

In the paper the method of measuring costs of business cycle fluctuations developed
by Alvarez and Jermann (Using Asset Prices to Measure the Cost of Business Cycles, ,,Journal
of Political Economy”, 2004, vol. 112, no. 6) is presented. The method is based mainly on asset
prices data and doesn’t need any assumptions regarding the utility function. Therefore it offers
interesting alternative to parametric approaches. The results obtained for Polish data are
consistent with Alvarez and Jermann’s ones but reveal potential vulnerability to changes
in the length of a measurement period, for example when switching from yearly to quarterly data.
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PROBLEMY STARZENIA RYNKU PRACY
— ANALIZA STATYSTYCZNO-DEMOGRAFICZNA
DLA WYBRANYCH PANSTW UE

Wprowadzenie

Problemy zasobow pracy, sity roboczej i dostgpnosci wykwalifikowanej
kadry w jednostkach gospodarczych majg bezposredni wpltyw na funkcjono-
wanie tych jednostek w chwili obecnej i w przysztosci. Wlasciwa ocena aktual-
nego stanu rynku pracy oraz umiej¢tna i rzetelna ocena jego stanu przysziego
jest zatem nierozerwalnie zwigzana z problematyka szeroko rozumianej strategii
gospodarczej panstw. Aktualny stan rynku pracy jest wypadkowa wielu
czynnikdéw, przy czym zdecydowanie najsilniejszy wplyw mozna przypisac
zmianom demograficznym, a doktadniej zmiennej strukturze wieku ludnosci.
W grupie oséb w wieku produkcyjnym na szczegdlng uwage zastuguja osoby
u schytku kariery zawodowej, w wieku 50-64 lat, w literaturze przedmiotu na-
zywani pokoleniem 50+. Jest to specyficzna grupa pracownikow, gdyz stanowia
z reguly tzw. zaplecze zawodowe firmy, jako pracownicy o dtugoletnim dos-
wiadczeniu zawodowym, a z drugiej strony moga stanowi¢ swoiste obcigzenie
dla firm jako subpopulacja zagrozona najwicksza absencja chorobowa, nie-
stabilnoscig zatrudnienia ze wzgledu na mozliwosci korzystania ze $§wiadczen
przedemerytalnych czy wreszcie najmniej sktonna do rozszerzania swoich do-
tychczasowych kwalifikacji zawodowych i przez ten fakt nie zawsze pozadang
w przedsigbiorstwie. Jednoczesnie jest to grupa pracownikoOw w znacznym stop-
niu narazona na bezrobocie, przy czym w wielu przypadkach stan pozostawania
bez pracy jest niezalezny od pracownika, lecz wymuszony zmienng strukturg
gospodarcza. Problemy rynku pracy i dynamika jego parametréw dla pokolenia
50+ wydaje si¢ zdecydowanie najciekawsza wsrod wielu analiz zwigzanych
z aktywnos$cig zawodowsa. Niniejsza tematyka bedzie zatem przedmiotem
prezentowanego artykutu. Ze wzgledu na fakt, ze na ksztalt rynku pracy ma
obecnie znaczny wplyw wstapienie Polski wraz z grupa innych panstw do Unii
Europejskiej, co umozliwilo swobodny przepltyw sity roboczej wewnatrz UE,
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analizy z zakresu zmienno$ci rynku pracy beda obejmowaly nie tylko Polske,
ale rdbwniez inne panstwa unijne. Ze wzgledu na pewne tradycje i podobienstwa
w funkcjonowaniu gospodarki wspolng analizg beda objete nastepujace kraje:
Estonia, Litwa, totwa, Bulgaria, Rumunia i Polska. Okres badan to lata
2000-2008, a bazg danych empirycznych zaczerpnigto z Eurostatu i urzgdow
statystycznych wymienionych panstw.

1. Zmienna dynamika struktury wieku pokolenia 50+

Jak wczedniej wspomniano, podstawowym czynnikiem ksztattujacym ry-
nek pracy jest struktura wieku ludnos$ci. Jej zmienna dynamika wplywa w zde-
cydowany sposob na wartosci parametrow szczegotowo opisujacych rynek pra-
cy, zatem dla wybranej subpopulacji 0séb przeprowadzimy wstepnie analize jej
zmian. Najwygodniej przedstawi¢ dynamike zmian na podstawie poroéwnania
stosownych piramid wieku ludno$ci w dwoch wybranych latach. Analiza
stosownych piramid wieku ludnosci zbudowanych dla lat 2000 i 2008 pozwala
stwierdzi¢, ze okres 2000-2008 charakteryzowat si¢ silnymi zmianami zaréwno
na szczycie piramidy, jak i u jej podstawy. Piramidy wieku dla 2008 r. w Pols-
ce, Estonii oraz na Litwie i Lotwie maja form¢ wyrazne zwe¢zong u podstawy,
co jest spowodowane drastycznym spadkiem liczby urodzen w pierwszych
latach XXI wieku. Najnizszg dzietnoscig charakteryzowaly si¢ kobiety w Polsce
i na Litwie (w 2008 r. 1,28 dziecka w przeliczeniu na 1 kobiete w wieku
rozrodczym). ROwnocze$nie obserwowany byt intensywnie postgpujacy proces
starzenia si¢ spoteczenstw. Spoteczenstwo wkracza w faze staro$ci demogra-
ficznej, gdy odsetek ludzi w wieku 60 lat i wigcej przekracza 12% ogotu spo-
teczenstwa (zgodnie ze skalg starosci zaproponowang przez E. Rosseta). Dy-
namika zmian wspotczynnika starzenia przedstawiona na rysunku 1 pozwala na
stwierdzenie, ze spoteczenstwo polskie oraz spoteczenstwa rozwazanych krajow
UE wkroczyly w faze staro$ci demograficznej juz znacznie wczesniej niz objety
analiza okres 2000-2008. Polska w poréwnaniu z pozostalymi panstwami
charakteryzuje si¢ najnizsza warto$cig miernika, czyli odsetek osob, ktore prze-
kroczyly prog wieku emerytalnego w Polsce jest nizszy niz w pozostatych
panstwach. W Bulgarii w 2008 r. juz prawie co czwarta osoba byta w wieku 60
lat i wiecej, natomiast dwudziestoprocentowy prog wskaznika zostat prze-
kroczony w 2008 r. we wszystkich analizowanych krajach z wyjatkiem Polski
i Rumunii.
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Rys. 1. Udziat os6b w wieku 60 lat i wigcej w wybranych krajach UE w latach 2000 i 2008

Jak wspomniano wczesniej, nazwa pokolenie 50+ okreslono grupe oséb
miedzy 50 a 64 rokiem zycia. Jak tatwo obliczy¢, najstarsze osoby nalezace
w 2008 r. do tej grupy urodzity si¢ w 1944 1., czyli w czasie drugiej wojny
$wiatowej, najmlodsze natomiast — w 1958 r. W 2008 r. 18,6% (ponad 91 min)
ludnosci zamieszkujacej 27 krajow Unii Europejskiej stanowity osoby migdzy
50 a 64 rokiem zycia. W stosunku do 2000 r. udziat tej grupy osob wzrést
o prawie 1,5%. Dynamike zmian i geometryczny obraz tych wspolczynnikow

przedstawia rysunek 2.
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Rys. 2. Udzial osob w wieku 50-64 lat w ogoélnej liczbie ludnosci w wybranych krajach UE

w latach 2000 i 2008

Zrodto: Na podstawie danych Eurostatu.
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Prognozy demograficzne glosza, ze w 2035 r. populacja oséb w wieku
50-64 lat w UE wyniesie prawie 103 mln 0sob, co bedzie stanowi¢ okoto 20%
ludnosci zamieszkujacej obszar wspotczesnej UE. W tym samym czasie udzial
0sob w wieku powyzej 65 lat siggnie 25% ogo6lnej liczby ludnosci, zatem
tacznie pokolenie 0s6b powyzej 50. roku zycia bedzie liczyto w 2035 r. 235 min
0s0b, co bedzie stanowi¢ 45% wszystkich mieszkancéw UE. Bedzie to o prawie
10% wigcej niz w 2008 .

W perspektywie kilku najblizszych lat odsetek oséb w wieku 50-64 lat
bedzie rost we wszystkich analizowanych krajach. Tylko w Polsce w 2010 t.
co pigta osoba bedzie nalezata do populacji 50+. W Polsce natomiast spadek
nastgpitby po roku 2013. W tym okresie wiek 50-64 lat osiggna roczniki
pochodzace z nizu demograficznego lat 60. XX w. Tylko w Estonii, na Litwie
i Lotwie udziat oséb tej grupy wiekowej w ogdlnej liczbie ludnosci nie
przekroczy 19% w 2010 r. Jednakze po tym okresie prognozowany jest —
w tych krajach — znaczny wzrost tego udziatu, przy czym najwyzszy na Litwie
(2015 r. — 19,8%, 2020 r. — 21%).

2. Osoby w wieku 50+ na rynku pracy

Oceng stanu rynku pracy z uwzglednieniem poszczeg6lnych grup wie-
kowych pracownikow najlepiej przedstawi¢ z wykorzystaniem podstawowych
parametréw statystycznych, czyli wskaznikéw okreslajacych aktywno$¢ za-
wodowg spoteczenstwa i ewentualny poziom bezrobocia. Bioragc pod uwage
fakt, ze Polska podobnie jak cata Europa, starzeje si¢ i wedlug dlugo-
okresowych prognoz demograficznych w 2050 r. potowa ludnosci naszego kon-
tynentu osiggnie wiek emerytalny, co spowoduje, ze na unijnym rynku pracy
zabraknie ponad 160 milionow pracownikow, warto, jak wczesniej wspom-
niano, w prowadzonych analizach zwréci¢ szczegolng uwage na grupe wickowa
pracownikéw narazonych na najsilniejsza dezaktywizacje zawodowa, czyli na
osoby w wieku powyzej 50. roku zycia.

Jak wykazano w pierwszej czgsci opracowania, w najblizszych latach od-
setek 0osob w wieku 50-64 lat bedzie rést i w zwiazku z tym beda si¢ nasilaé
problemy, takie jak: malejgca grupa osob aktywnych zawodowo, rosngce wy-
datki na $wiadczenia dla stanowiagcej wigkszo$¢ grupy oséb biernych zawodowo
czy poglebiajaca si¢ spoleczna marginalizacja oséb starszych, co stanowi
wielkie niebezpieczenstwo dla przysztosci systemow spoteczno-ekonomicznych
wielu krajow europejskich. Odrgbnym problemem jest rosngca stopa bezrobocia
w tej grupie wiekowej pracownikow, przy czym w wielu przypadkach jest to
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bezrobocie strukturalne, czyli wymuszone niejako przez zmieniajaca si¢ gospo-
darke 1 jej strukturg. Ponizej zostang zaprezentowane wyniki szczegotowych
analiz pozwalajace na ocen¢ poziomu aktywnosci zawodowej i skali bezrobocia
w grupie wybranych panstw.

2.1. Aktywnos¢ zawodowa oséb w wieku 50+

Dane bazy Eurostat pozwolity na oceng dynamiki zmian wspotczynnikow
aktywnosci zawodowe] za ostatnie lata. Interpretacja geometryczna empirycz-
nych linii trendu wspotczynnikéw dla ogétu pracownikéw przedstawiona na
rysunku 3 pozwala na sformutowanie wielu ciekawych wnioskow.

70

60 /"/%

50

e =

.\
30 — = EE
/ EU27
LT

20 ==LV
—o—PL
——RO

10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rys. 3. Wspotczynniki aktywnosci zawodowej dla wybranych panstw UE za lata 2000-2008

Poziom aktywnosci zawodowej rozni si¢ zdecydowanie w poszczegol-
nych panstwach. W panstwach dawnego bloku radzieckiego wspotczynniki
aktywnosci zawodowej oscyluja w poblizu poziomu ogoélnounijnego, nie-
znacznie go przekraczajac, natomiast w Polsce sa zdecydowanie nizsze niz
w pozostatych krajach. Podobnie nizsze wartosci parametréw wystepuja
w przypadku Bulgarii i Rumunii. Niestety Polska jest jednym z panstw UE
0 najnizszym wspotczynniku aktywno$ci zawodowej, zarowno ogotem, jak
i w wyroznionej grupie wiekowej 50+. Podobne badania prowadzone dla szer-
szej grupy panstw wskazuja na to, ze nizszy poziom wspotczynnika jest jedynie
na Malcie.
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Przyjmujac zalozenie, ze tempo wzrostu wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej nie ulegnie zmianie, warto skonstruowac prognozy jego wartosci na
najblizsze lata. Prognozy skonstruowano dwiema metodami — zar6wno na pod-
stawie funkcji trendu, jak i na podstawie metody wag harmonicznych, czyli
metody adaptacyjnej, w ktorej na wyniki prognozowania najsilniej wplywaja
nowo naptywajace informacje. Prognozy wyznaczone metodami adaptacyjnymi
okazaly si¢ obarczone mniejszym btedem, zatem tylko takie zostang za-
prezentowane w artykule. Ponizej (tabela 1) przedstawiono warto$ci prognoz
wspotczynnikow aktywnosci zawodowej w interesujacej nas grupie wieku.

Tabela 1

Prognozy wspotczynnikow aktywno$ci zawodowej w grupie wiekowej 50-64 lat ogdélem
dla wybranych panstw UE na lata 2009-2011 (metoda wag harmonicznych)

BG EE EU27 LT LV PL RO
2009 r. 51,64 66,70 49,14 57,31 66,35 34,05 44,42
2010 . 54,63 68,58 50,16 58,57 69,37 34,86 45,00
2011 r. 57,61 70,46 51,18 59,83 72,38 35,67 45,58

Zrodto: Obliczenia whasne.

Wartosci prognoz wspotczynnika potwierdzaja wczesniej sformutowane
spostrzezenia, a mianowicie, ze w krajach dawnych republik radzieckich,
poziom aktywnosci zawodowej w grupie wiekowej 50-64 lat przekracza Sredni
poziom unijny, natomiast w przypadku Polski aktywno$¢ zawodowa jest na
poziomie niemal dwukrotnie nizszym niz w Estonii, na Litwie czy Lotwie.
Bulgaria i Rumunia to panstwa niezbyt silnie odbiegajace od poziomu UE pod
wzgledem aktywnos$ci zawodowej pokolenia 50+.

Obok poziomu aktywno$ci zawodowej w analizie rynku pracy istotna
role odgrywa miernik pozwalajacy na ocen¢ rzeczywistego natgzenia sity
roboczej, czyli wskaznik zatrudnienia. Jest to miernik o bardzo silnej dynamice
zmian i1 wlasnie jego warto$¢ pozwala na oceng rzeczywistego poziomu aktyw-
nosci zawodowej spoteczenstwa, zwlaszcza w przypadku gdy wazna jest ocena
aktywnosci zawodowej ludnos$ci w poszczegdlnych grupach wieku.

Na ponizszym wykresie (rysunek 4) widoczna jest dynamika zmian
wskaznikdéw zatrudnienia w grupie wiekowej 50-64 lat w analizowanych panst-
wach unijnych, a ponizej w tabeli 2 zamieszczono prognozy jego wartosci na
najblizsze lata wyznaczone metoda wag harmonicznych.
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Rys. 4. Wskazniki zatrudnienia dla wybranych panstw UE za lata 2000-2008

Analizujac empiryczne linie trendu wskaznika zatrudnienia, zauwaza si¢
w zasadzie t¢ samg prawidtowos¢, ktora byla widoczna w przypadku wspot-
czynnikéw aktywnosci zawodowej, czyli zdecydowanie dominuja pod wzgle-
dem wartosci wskaznika Litwa, Lotwa i Estonia. Bulgaria i Rumunia ,,do-
ganiajg” powoli przecietny poziom w UE, natomiast w Polsce musi nastapi¢
jeszcze wiele zmian, najprawdopodobniej ustawowych, aby zostal osiagnigty
przecietny poziom Unii Europejskiej. W tabeli 2 zawarto prognozy wskaznika
aktywnosci zawodowej skonstruowane przy wczesniej przyjetych zatozeniach.

Tabela 2

Prognozy wskaznika zatrudnienia w grupie wiekowej 50-64 lat dla wybranych panstw UE
na lata 2009-2011 (metoda wag harmonicznych)

BG EE EU27 LT LV PL RO

2009 r. 49,19 64,27 46,53 55,54 62,94 32,70 43,31
2010 r. 52,46 66,30 47,44 57,30 66,03 33,85 43,85
2011 r. 55,72 68,32 48,36 59,06 69,12 35,00 44,38

Prognozy wskaznika zatrudnienia potwierdzaja wczesniejsze spostrzeze-
nia odnos$nie do zmian wspotczynnikow opisujacych poziom zatrudnienia na
rynku pracy.
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Problemy niskiej aktywno$ci zawodowej i wrecz dezaktywizacji za-
wodowej pokolenia 50+ ngkaja nie tylko polski rynek pracy, lecz z takimi
samymi problemami boryka si¢ wickszo$¢ europejskich panstw. Nalezato zatem
podjac¢ proby znalezienia wspoélnej formy ich rozwiazania. Taka proba zostata
podjeta w marcu 2000 r. na szczycie Rady Europejskiej w Lizbonie, gdzie
panstwa cztonkowskie postawity sobie za cel stworzenie z Unii Europejskiej
najbardziej konkurencyjnej, opartej na wiedzy gospodarki na $wiecie. Caty pro-
ces, ktory miat prowadzi¢ do wzrostu gospodarczego panstw Unii, oraz co jest
z tym zwigzane, takze do wzrostu zatrudnienia, zostat nazwany strategig liz-
bonska. Istotnym celem tej inicjatywy jest aktywizacja zawodowa 0sob z ge-
neracji 50+. Panstwa Unii Europejskiej ustalily, ze do 2010 r. $redni wiek
przejécia na emeryture wydtuzy si¢ z 58 do 63 lat, co jest przejawem proby
aktywizacji zawodowej pokolenia 50+. Na szczycie w Lizbonie postanowiono
rowniez, ze w tym samym czasie wskaznik zatrudnienia dla os6b powyzej 55.
roku zycia wzrosnie do 50%.

Realizacja zamierzen strategii lizbonskiej spowodowata, ze wskaznik
zatrudnienia w Unii Europejskiej w omawianej grupie wiekowej wynosit w IV
kwartale 2007 r. (czyli po kilku latach od przyjecia zatozen lizbonskich) 45,1%.
Zrealizowa¢ zatozenia z Lizbony udato si¢ jedynie 12 z 27 panstw czton-
kowskich UE. Jak pokazuje rysunek 5, Polska pozostaje na jednym z ostatnich
miejsc w tej klasyfikacji. Udziat osob pracujacych w ogodlnej liczbie ludnosci
w wieku 55-64 lat w naszym kraju, ksztaltowal si¢ na poziomie 30,6%
w ostatnich miesigcach 2007 r., a w 2008 r. nieznacznie wzrost.

cel strategii lizbonskiej
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Rys. 5. Wskaznik zatrudnienia 0s6b w wieku 55-64 lat w wybranych krajach UE w IV kwartale
2007 r. (dane za IIT kwartat 2007)

Zrodio: Na podstawie danych Eurostatu.
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Niemal pewne jest, iz zalozenia z Lizbony z 2000 r., postulujace wzrost
zatrudnienia oséb w wieku 55-64 lat do poziomu 50%, pozostang nie-
zrealizowane w zalozonym czasie. Tylko nieliczne kraje moga pochwali¢ sig
skuteczng polityka proaktywizacyjna i prozatrudnieniowa skierowana do naj-
starszych obywateli. Pozostali cztonkowie Wspdlnoty, w tym Polska, nie zdaza
z realizacja zaplanowanych celow do 2010 r. Wedlug zalozen Ministerstwa Pra-
cy i Polityki Spotecznej z lutego 2008 r. planuje sie wzrost stopy 0sob pracu-
jacych w wieku 55-64 lat do poziomu 40% w 2010r., a do poziomu 50% —
dopiero w 2020 r.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze zalozenia strategii lizbonskiej sa realize-
wane z mniejszym lub wiekszym powodzeniem. Najwyzsze wartos$ci wskaznika
zatrudnienia przewiduje si¢ w Szwecji, a najnizsze niestety w Polsce. Bardzo
dynamiczny wzrost w przypadku republik nadbaltyckich dawnego bloku ra-
dzieckiego wydaje si¢ nieco zbyt optymistyczny, ale biorac pod uwage matla
liczebnos¢ populacji tych panstw, moze by¢ realny i mozliwy do zrealizowania.
W przypadku Polski, jak wczesniej wspomniano, nie nalezy si¢ spodziewac
gwaltownego wzrostu poziomu zatrudnienia w najblizszych latach. Decyzje
dotyczace jego zmian i faktu aktywizacji zawodowej grupy wiekowej 50-64 lat
majg charakter nie tylko gospodarczy, ale przede wszystkim polityczny i nie jest
fatwo dokona¢ wyboru odpowiedniej strategii gospodarczej, tak aby byty
roéwnoczesnie uwzglednione racje ogdlnospoteczne oraz polityczne.

2.2. Bezrobotni w wieku 50+ jako szczegodlna kategoria
na rynku pracy

Przeciwwaga poziomu aktywnos$ci zawodowej jest poziom bezrobocia.
Podobnie jak w przypadku poziomu aktywnosci zawodowej, ocena poziomu
bezrobocia zostanie przeprowadzona na podstawie odpowiednich wskaznikow
statystycznych, czyli miernika stopy bezrobocia ogétem oraz z uwzglednieniem
pici pracownika. Ze wzgledu na fakt, ze szczegdlnym problemem jest czas
pozostawania pracownika bez pracy, odrebnymi badaniami bgdzie objete tzw.
bezrobocie dlugoterminowe.

Rysunek 6 przedstawia empiryczne linie trendu dla miernikéw stopy
bezrobocia w latach 2000-2008 w rozwazanych krajach UE.
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Rys. 6. Dynamika zmian stopy bezrobocia ogétem za lata 2000-2008 w wybranych krajach UE

Zrodto: Na podstawie danych Eurostatu.

Szczegblowa analiza powyzszych linii trendu pozwala na nastepujace

wnioski.

1.

Dla ogotu panstw UE stopa bezrobocia w ostatniej dekadzie ulegta nie-
znacznemu spadkowi.

W latach 2000-2004 dynamika zmian wspotczynnikow byta znacznie mniej
intensywna niz w pozostaltych latach analizowanego okresu i charakteryzo-
wata si¢ wigkszg stabilnoscia, natomiast w latach 2005-2008 spadek stopy
bezrobocia byl zdecydowanie szybszy. Przyczyny tej zmiany mozna si¢
dopatrywa¢ w przypadku grupy wiekowej 50-64 lat przede wszystkim
w zmianie statusu pracownika z bezrobotnego na przechodzacego w stan
spoczynku zawodowego, czyli na wczesniejsza emeryturg. Liczba bezro-
botnych nie obejmowata zatem osob, ktore wedlug prawa nie byly bez-
robotne, czyli 0osdb bez pracy, a pobierajacych zasitek przedemerytalny,
rente lub wczesdniejsza emeryturg.

Odrebne analizy prowadzone z uwzglednieniem plci pracownika potwier-
dzaja wczesniej sformulowane wnioski, przy czym wspotczynniki okresla-
jace stope bezrobocia dla kobiet sg nizsze niz dla mezczyzn. Moze to wy-
nika¢ z faktu, ze kobiety w wigkszym stopniu korzystaly ze $wiadczen
przedemerytalnych oferowanych przez zmieniony system przechodzenia na
emeryturg. Warto przy tym zaznaczy¢, ze w latach 90. powszechny byt
poglad, ze dezaktywizacja zawodowa osob powyzej 50. roku zycia jest zna-



PROBLEMY STARZENIA RYNKU PRACY... 113

komitym sposobem na zmniejszenie stopy bezrobocia. Powszechne byto
rowniez przekonanie, ze osoby te, przechodzac np. na wcze$niejsze emery-
tury, zwalniajg miejsca pracy dla bezrobotnych mtodych ludzi. Co wigce;,
w Polsce taka wtasnie polityka byta realizowana, co zreszta jasno dowiodto
jak bardzo btedny byl to poglad. Bezrobocie nie zmnigjszyto si¢, bo zwal-
niane miejsca pracy nie byly przeznaczone dla ludzi mtodych i najcze$ciej
byly po prostu likwidowane. Zmniejszenie stopy bezrobocia w grupie
wiekowej 50-64 lat bylo zatem pozorne i nie okazalo si¢ skutecznym
lekarstwem na problemy rynku pracy.

O tym, ze stopa bezrobocia w grupie wieku 50+ rézni si¢ od poziomu
bezrobocia ogdétem w catej zbiorowosci pracownikdéw, mozna si¢ przekonac,
poréwnujac poziomy obydwu wskaznikow w wybranym momencie czasu.
Ponizej przedstawiono w formie graficznej obydwa wspotczynniki dla wy-
branych panstw za 2008 r.

Dlogatem
m55+
L IR ' ' . ' .

Rys. 7. Stopa bezrobocia w grupie wiekowej 50-64 lat w pordwnaniu z ogélnym poziomem bez-
robocia dla panstw nadbattyckich w 2008 r. (ogotem)

Zrodio: Na podstawie bazy Eurostatu.

Na rysunku widoczne jest, ze poziom bezrobocia dla ogotu pracujacych
jest wyzszy niz w grupie wickowej 50-64 lat. Jest to w pewnym sensie zaskaku-
jace, biorac pod uwage fakt, ze pracodawcy w przypadku konieczno$ci
zwalniania pracownika kierujg si¢ kryterium dalszej jego przydatnos$ci, czyli
spodziewanego dalszego czasu pracy. Jednak, jak wczes$niej zasugerowano, jest
to dziatanie pozorne, gdyz niekoniecznie na starych miejscach pracy pojawiaja
si¢ nowi pracownicy, lecz sa one po prostu likwidowane. Zatem po odejsciu
pracownika na wczesniejsza emeryture stopa bezrobocia w grupie wiekowej
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50+ maleje, a w przypadku ogotu pracownikow pozostaje bez zmian lub wregecz
ro$nie. Dodatkowo na ogdlny poziom bezrobocia ma wpltyw réwniez wysoka
stopa bezrobocia wsrod osob mtodszych, czyli w grupie wiekowej 20-29 lat.

Bioragc pod uwagg silny zwiazkowej stopy bezrobocia z rynkiem pracy,
poziomem gospodarczym i spolecznym oraz sprawnym funkcjonowaniem
catego panstwa, warto, podobnie jak w przypadku wczesniej rozpatrywanych
miernikdw aktywnos$ci ekonomicznej ludnosci skonstruowaé prognozy stopy
bezrobocia na najblizsze lata dla kazdego z objetych analizg panstw.

Tabela 3

Prognozy stopy bezrobocia w grupie wieckowej 50-64 lat dla wybranych panstw UE
na lata 2009-2011 (metoda wag harmonicznych)

BG EE EU27 LT LV PL RO
2009 r. 3,75 4,42 6,38 3,45 5,25 4,01 5,29
2010 r. 2,03 3,67 5,94 2,25 4,56 2,38 4,84
2011 r. 0,32 2,92 5,49 1,04 3,88 0,76 4,38

W wielu przypadkach prognozy uzyskane na 2011 r. wskazujg na bardzo
niski poziom stopy bezrobocia w grupie wickowej 50-64 i sg to prognozy raczej
nierealne; nalezy si¢ spodziewac stabilizacji jej poziomu lub niewielkiego
spadku (o nieznacznej intensywnosci). Sytuacja obnizenia stopy bezrobocia do
poziomu 0,67% (ogodtem) w przypadku Polski jest absolutnie nierealna. Zna-
jomos$¢ uwarunkowan gospodarczych i spolecznych w kraju nie sktania do
uznania tej prognozy za wiarygodng. Roéwniez w przypadku innych panstw
oszacowany poziom stopy bezrobocia nie moze by¢ uznany za wiarygodny,
gdyz raczej nie sa podejmowane zdecydowane kroki w zakresie polityki
zatrudnienia mogace ograniczy¢ poziom bezrobocia. Ten spadek stopy
bezrobocia, ktory obserwowano w ostatnich latach, byl zapewne wynikiem
pewnych nowych uwarunkowan prawnych w zakresie przyznawania wickszej
liczby $wiadczen przedemerytalnych, a nie (jak wspomniano wcze$niej)
gwaltownym wzrostem miejsc pracy, co teoretycznie powinno by¢ przyczyna
spadku stopy bezrobocia.

Podsumowanie

Zaprezentowane w artykule rozwazania dotyczace wybranej grupy para-
metrow charakteryzujacych rynek pracy miaty na celu podkreslenie waznosci
problematyki niestabilnosci rynku pracy, nie tylko polskiego, ale i innych
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panstw unijnych. Oczywiste jest, ze ze wzgledu na rozmiary opracowania
nalezalo ograniczy¢ zakres analiz jedynie do kilku panstw i waskiej grupy pa-
rametrow charakteryzujacych problem. Jak wykazano w powyzszych analizach,
polski rynek pracy w poroéwnaniu z innymi panstwami UE jest najbardziej
obcigzony problemami zarowno natury spotecznej, jak i ekonomiczne;j.

Nalezy dodatkowo wspomnie¢, ze konsekwencje niestabilnosci zatrud-
nienia i wzrostu stopy bezrobocia pojawiaja si¢ i beda sie pojawiaé ze zwiek-
szong intensywno$ciag w dziedzinach zycia codziennego, w ktérych dotychczas
ich wptyw byt nieznaczny i mato widoczny. Na przyktad w sektorze ban-
kowym, gdzie konsekwencje zmiennej dynamiki parametrow rynku pracy spo-
wodujg zanik ptynnosci finansowej gospodarstw domowych, co spowoduje
problemy ze $ciagalnoscig kredytow krotko- 1 dtugoterminowych, a zwlaszcza
kredytow hipotecznych. Ponadto zupetnie naturalnag konsekwencja niewyptacal-
nosci bedzie zapewne zmiana zasad udzielania kredytow, co ograniczy ich
dostgpnos¢ dla przecigtnego pracownika. Okresowe zubozenie rodzin spo-
woduje, ze zaniknie mozliwos$¢ i che¢ gromadzenia oszczednoSci w postaci
lokat i innych instrumentow finansowych. Zatem problemy rynku pracy
w przypadku ich nieefektywnego rozwigzania beda obejmowac coraz szersze
dziedziny gospodarki.

PROBLEMS OF AGING OF THE LABOR MARKET — STATISTICAL
ANALYSIS-DEMOGRAPHIC FOR SELECTED EU COUNTRIES

Summary

This paper will present the results of detailed analysis of the basic parameters
characterizing the dynamics of the labor market or the economic activity rate, employment rate,
unemployment rate and long-term unemployment rate of workers aged 50-64 years for groups
of countries newly joining the European Union. The analysis covers the next design trend
function of these parameters is also an estimate of their value over the coming years designated
several independent methods. A separate part of the development of an assessment of the impact
parameters characterizing the labor market for basic economic and social processes.
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WPLYW ASYMETRII ZMIENNOSCI CEN
NA EFEKTYWNOSC INWESTYCJI
NA RYNKU KAPITALOWYM

Wprowadzenie

Zmienno$¢ cen aktywow kapitalowych jest jednym z najistotniejszych
czynnikdbw majacych wplyw na decyzje podejmowane przez uczestnikéw
rynku. Ma ona znaczenie nie tylko w procesie inwestycyjnym, ale réwniez
w dziataniach zabezpieczajacych inwestycje oraz podczas wyceny bardziej
ztozonych instrumentow rynkowych. Zmienno$¢ w tym obszarze jest bardzo
czesto utozsamiana z ryzykiem, na ktore narazeni sa uczestnicy rynku
kapitatowego, co moze prowadzi¢ do stwierdzenia, ze jest ona istotnym
elementem wigkszosci dziatan na tym rynku. W tym artykule uwage
skoncentrowano jednak na aspekcie zaleznosci efektoéw procesu inwestycyjnego
w odniesieniu do zmienno$ci.

Tradycyjne miary zmienno$ci opisywane przez teori¢ finansoéw, takie jak
wariancja, odchylenie standardowe czy tez odchylenie przecigtne, charaktery-
Zujg si¢ tym, ze opisuja rozproszenie w sposOb symetryczny, jesli chodzi
o dodatnie i ujemne odchylenia od wartosci przeci¢tnej. Zmienno$¢ wielu
zjawisk w roznych obszarach badawczych mierzona w ten sposob jest zgodna
z rzeczywista jej interpretacja. W wypadku cen aktywoéw kapitatowych, gdy
zmienno$¢ ma bardzo silne przetozenie na ryzyko, mozliwe jest przyjecie nieco
odmiennych kryteriow jej okreslania. Aktywa kapitalowe sa czesto wybierane
jako potencjalny przedmiot inwestycji na podstawie analizy odchylen ich stop
zwrotu od $redniej w kierunku ujemnym, kierujac mniej uwagi na odchylenia
tego typu w kierunku dodatnim. Oczywiscie istnieje jeszcze co najmniej kilka
innych czynnikéw, ktoére maja wpltyw na proces inwestycyjny, jednakze ich
wplyw nie bedzie tutaj szerzej omawiany. Koncepcja asymetrycznego charak-
teru zmiennosci stop zwrotu istnieje w teorii finanséw od ponad potwiecza'
i wydaje si¢, ze zostala uznana na wielu rynkach za faktycznie istniejgca.
Szeroki zakres badan przeprowadzonych na réznych rynkach pozwala

! Zob. H.Markowitz, Portfolio Selection. Efficient Diversification of Investment, John Wiley & Sons,
New York 1959; A.D.Roy, Safety First and the Holding of Assets, ,JEconometrica” 1952, Vol. 20,
s. 431-449.
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stwierdzié, ze stopy zwrotu z przewazajacej liczby aktywow” wykazuja roznice
w warto$ciach ze wzgledu na wielko§¢ odchylen dodatnich i ujemnych od
$rednie;j.

Jednym z mozliwych zastosowan koncepcji asymetrii zmienno$ci cen
aktywow na rynkach kapitatowych moze by¢ analityczny pomiar zalezno$ci
efektywnos$ci inwestycji ze wzgledu na wrazliwo$¢ na zmienno$¢ rynkowa wraz
z jego aspektami prognostycznymi. Celem artykutu jest w zwigzku z tym przed-
stawienie wybranych asymetrycznych miar zmiennoéci, a takze ukazanie
mozliwosci ich zastosowania do analizy zalezno$ci efektywnosci inwestycji
w odniesieniu do czynnikow wrazliwosci wywodzacych sie od wspotczynnika
beta zdefiniowanego w modelu CAPM. Analiza przedstawionych zagadnien
zostanie przeprowadzona w odniesieniu do polskiego rynku akcji na podstawie
rzeczywistych danych historycznych.

1. Zaproponowane miary zmiennosci

Podstawowe miary zmiennosci uwzgledniajace opisywany powyzej
aspekt asymetrii to semiwariancja, semiodchylenie standardowe oraz semi-
odchylenie przecietne. Sa to miary, ktére w swoim zalozeniu jako ,lini¢
symetrii” przyjmuja warto$¢ $Srednia badanego zjawiska. Zatem, w zalezno$ci
od intencji, wykazuja one przecigtne odchylenia ujemne Iub dodatnie warto$ci
danego szeregu od jego $redniej. Z drugiej strony mozna w latwy sposob
dostosowywac ich znaczenie informacyjne do preferencji poznawczych poprzez
zastosowanie zamiast $redniej jakiej§ innej miary lub ustalonej stalej.
W wypadku stép zwrotu ,,linig symetrii” dla tych miar zmiennosci moze by¢
stopa zwrotu z rynku, stopa zwrotu wolna od ryzyka lub inna preferowana przez
inwestora stopa zwrotu. Dla ustalenia uwagi nazwana ona zostanie wzorcowa
stopa zwrotu, a miary wyznaczane na jej podstawie bedg mialy przedrostek
»skorygowany”.

Semiwariancj¢ oraz semiodchylenie standardowe z uwzglednieniem
stopy wzorcowej mozna ustalié, stosujac nastgpujace wzory’:

1
aSv* =F21+(lfi—r3)2 (1)
i=1

aSd” = aSv* (2)

? Wyjatkiem moze byé rynek walutowy, jednakze niektore badania [J. Wang, M. Yang, Assymetric Volatility
in the Foreign Exchange Markets, 2006] wykazuja, ze rowniez on charakteryzuje si¢ asymetryczng zmien-
noscia, ktora nalezy jednak analizowaé w nieco inny sposob.

? Zob. H. Markowitz, op. cit.; V. Le Sourd, Performance Measurement for Traditional Investment. Literature
Survey, EDHEC, Lille-Nice 2007.
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S O 2 3
S Z_E _ (3)
asSv Ti:lr(rl rg)

asd™ =asv~ 4)

gdzie:

aSy+ — skorygowana semiwariancja dodatnia stop zwrotu z danego aktywu
za okres T,

aSd+ — skorygowane semiodchylenie standardowe dodatnie stop zwrotu
z danego aktywu za okres 7,

aSy~ — skorygowana semiwariancja ujemna stop zwrotu z danego aktywu
za okres T,

aSd~ — skorygowane semiodchylenie standardowe ujemne stop zwrotu z da-
nego aktywu za okres 7,

r; — stopa zwrotu z aktywu w okresie i,

' =1dlar>r, t7=0dlar<r,

r=1dlar,<ry, v =0dlar>r,

Iy — wzorcowa stopa zwrotu (najczeéciej Srednia stopa zwrotu, ale moze
by¢ to dowolna stopa okre§lana wedlug preferencji i oczekiwan
inwestora).

Jeden z miernikdw wspolzaleznosci statystycznej — kowariancja — jest kon-
struowany z wykorzystaniem miar rozproszenia opisanych powyzej. Podobnie jak
semiwariancje czy semiodchylenie, mozna ja wyrazi¢, uwzgledniajac aspekt
asymetrii zmiennosci. W takim wypadku, kierujac si¢ zastosowanymi juz kon-
wencje‘l‘mi nazewnictwa, skorygowana semikowariancja bedzie miata nastgpujaca
postac™:

1 &
aScov'(r,,r,)=—>» t.(r,, —1, ), (1, . —7 5
(a b) T; a(a,z B,a) b(b,z B,b) ( )
_ 1 - _
as cov (ra’rb):?zra (1o = 73,27 (s —73) (6)
i=1

gdzie:

Scov*(a,b) —skorygowana semikowariancja dodatnia stop zwrotu z aktywow
a oraz b za okres T,

4 Zob. W. Cwynar, Zmiennos¢ — dobra, czy zta? Analiza polskiego rynku kapitalowego, ,.e-Finanse” 2010;
Vol. 6, Nr 2; V. Le Sourd, op. cit.
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Scov'(a,b) —skorygowana semikowariancja ujemna stop zwrotu z aktywow
a oraz b za okres T,
r,; — stopa zwrotu z aktywu a w okresie 7,

1,; — stopa zwrotu z aktywu b w okresie 7,
r,=ldla 7, ;>r,, 7,=0dla r,, <r,
r,=1dla r,;<rg,, 7,=0 dla r,;>rg,,
r,=1dla r,;>ry,, 7, =0 dla r,,<rg,,
r,=1dla r,;<rz,, 7, =0 dla r,;>ry,,

¥s.. — wzorcowa stopa zwrotu dla aktywu a (najczesciej jest to Srednia stopa
zwrotu z tego aktywu, ale mozna przyjac inng stope zwrotu),

rg» —wzorcowa stopa zwrotu dla aktywu b (najczgsciej jest to $rednia stopa
zwrotu z tego aktywu, ale mozna przyjac inng stopg zwrotu).

Na podstawie przedstawionych powyzej miernikoéw zmiennosci i wspot-
zalezno$ci mozliwe jest wyznaczenie wzoro6w na wspétczynniki beta uwz-
gledniajagce asymetri¢ zmienno$ci stop zwrotu. Beta to kluczowy parametr
szeroko rozpowszechnionego modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM
(ang. Capital Asset Pricing Model). Opisuje on relacje ryzyka i zwrotu z danego
aktywu (lub grupy aktywow, czyli portfela) w stosunku do rynku (najczgstszym
przyblizeniem rynku jest gtéwny indeks okreslonej gieldy). Wspotczynnik ten
ukazuje wrazliwo$¢ zmian cen aktywu na ryzyko systematyczne (nie-
dywersyfikowalne — wynikajace z zachowan catego rynku). Jesli beta jest
réwna zeru — zmiany cen aktywu nie wykazuja zadnego zwiazku ze zmianami
indeksu rynkowego. Interpretacja wspoétczynnika beta ze wzgledu na znak jest
bardzo podobna do interpretacji wspolczynnika korelacji — dodatnie wartosci
pozwalaja stwierdzi¢, ze zmiany cen aktywu maja ten sam kierunek, co zmiany
wartosci indeksu rynkowego, a warto$ci ujemne — odwrotnie. Skala warto$ci
tego wspotczynnika, ktora opisuje site zaleznosci, nie ma natomiast ograniczen.
Beta indywidualnego aktywu lub portfela inwestycyjnego moze by¢ stosowana
do oceny ich atrakcyjnosci inwestycyjnej. Pozwala on bowiem odnalez¢ takie
aktywa, ktorych stopy zwrotu majg bardziej korzystne zmiany niz rynkowa
stopa zwrotu. Wspotczynnik beta zdefiniowany w modelu CAPM ma nastepu-
jaca postaé’:

B= cov(r,ry,) 7)

2
Oum

5 E.J. Elton et al., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Wiley & Sons, New York 2002.
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gdzie:

T
cov(r,r, ) = lZ(,,i — )0 =T —kowariancja stop zwrotu z aktywu ze
iml wzorcowg stopa zwrotu (z gltownego
indeksu danego rynku — w dalszych roz-
wazaniach okreslona jako rynkowa stopa
zwrotu) za okres 7,

o2, — Wariancja rynkowej stopy zwrotu za okres 7,
r. ), — rynkowa stopa zwrotu w okresie i,

r,  — stopa zwrotu z aktywu w okresie i,

r,, — Sredniarynkowa stopa zwrotu za okres 7,
¥ — $rednia stopa zwrotu z aktywu za okres T.

Wspotczynniki beta uwzgledniajace asymetrie¢ zmiennos$ci stop zwrotu
przyjmuja nastepujaca postac’:

W = aScov'(r,r,) (8)
aSv (M)
af = aScov (r,r,)

aSv (M) ©)
gdzie:

aft — skorygowana ,,gérna” beta aktywu,

aff” — skorygowana ,,dolna” beta aktywu,

pozostate oznaczenia jak we wzorach (1)-(7).

Zaproponowany we wzorach (8) i (9) sposoéb pomiaru wrazliwosci
inwestycji zaktada, ze wzorcowe stopy zwrotu zastosowane do obliczenia tych
miernikow to we wszystkich wypadkach $rednia rynkowa stopa zwrotu
z badanego okresu’.

Traktujac opisane powyzej wspotczynniki beta jako miare wrazliwosci
cen danego aktywu na zmiennos¢ rynkowa, mozliwe jest przeprowadzenie
analizy efektywno$ci inwestycji w zaleznosci od wartosci wspomnianych
wspotczynnikow. W tym celu, obok zastosowania wspdtczynnikow beta
obliczanych za pomoca wzorow (7)-(9), jako kryteria analizy zostang uzyte

©Za: A. Ang, I.S. Chen, Y. Xing, Downside Risk, ,,;The Review of Financial Studies” 2006, Vol. 19, Iss. 4,
s. 1191-1239.
7 Por. W. Cwynar, op. cit.
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rOwniez nastepujgce wyrazenia: SB-afi, f-af’ oraz af —af.
Wyrazenia te oraz wspoélczynniki beta zdefiniowane wczesniej zostang
w dalszej cze$ci artykutlu okre$lane bardziej ogdlnie jako czynniki wrazliwosci.
Jednym z najbardziej interesujacych zagadnien, ktére mozna przytoczy¢
w zwigzku z opisywanymi czynnikami wrazliwosci, jest kwestia znaczenia
asymetrii zmiennosci oraz mozliwej do uzyskania tzw. premii za ryzyko (czyli
nadwyzki stopy zwrotu z inwestycji w aktyw ryzykowny nad stope zwrotu
z aktywa wolnego od ryzyka) w odniesieniu do rezultatdéw inwestycji
kapitalowych. Zastosowanie zaproponowanych kryteriow analizy wydaje sig¢
zasadne z uwagi na fakt, ze pozwoli ono na okreslenie ewentualnych
dodatkowych waloréw poznawczych w badaniu ryzykownosci i efektywnosci
inwestycji.

2. Metoda badawcza oraz wyniki przeprowadzonej analizy

Podstawowym celem przeprowadzonej analizy byla proba okreslenia
wplywu wrazliwos$cig cen poszczegdlnych akcji na zmienno$¢ og6lna rynku na
efektywnos$cig inwestycji w te akcje ze szczegdlnym uwzglednieniem asymetrii
zmienno$ci. Badaniu zostal poddany polski rynek akcji w latach 2000-2010
z uwagi na fakt, ze we wcze$niejszym okresie istnienia GPW w Warszawie
notowano na niej nieduzg liczbg spétek oraz ptynnos¢ obrotu byta niezadowala-
jaca. Badania prowadzono zaréwno w pelnym okresie, jak i w dwdch pod-
okresach — po arbitralnym wydzieleniu z gtéwnego okresu czgéci przypadajacej
na cykl wzrostowy (od 02/01/2003 do 30/06/2007) oraz spadkowy (01/07/2007
do 31/03/2009). Wszystkie dane zastosowanie w badaniu sg rzeczywistymi
notowaniami historycznymi pozyskanymi z serwisow www.parkiet.com oraz
www.bossa.pl. W wypadku braku ciaglosci danych zostaly one uzupeinione na
podstawie metody interpolacji liniowej. Jako wyznacznik zmian rynkowych
zostat zastosowany gtowny indeks szerokiego rynku GPW — WIG.

Analiza zalezno$ci efektywnosci inwestycyjnej spotek gietdowych od
opisanych czynnikow wrazliwosci zostata podzielona na kilka etapow.
W pierwszej kolejnosci akcje zostaly uszeregowane rosngco ze wzgledu na
jeden z czynnikow wrazliwosci. Na podstawie tego uszeregowania utworzono
siedem rownolicznych grup akcji. Dla kazdego z trzech badanych okresow
przeprowadzono zatem grupowanie spotek na podstawie nastepujacych wspot-

czynnikow: B, af’, af” oraz wyrazen: B—-af-, B-aB’, af —af".
Nastepnie dla kazdego przedziatu obliczona zostaje $rednia roczna stopa zwrotu
z inwestycji we wszystkie spotki do niego nalezace. Jak mozna zauwazy¢, jako
miara efektywno$ci inwestycji zostala wybrana stopa zwrotu. Jest to najprostsza
miara oceniajgca rezultaty inwestycji i nie do konca mozna ja utozsamiac stricte
z efektywno$cig, ktorej miara powinna uwzglednia¢ jeszcze inne, oprocz
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zwrotu, aspekty inwestycji. W niniejszych rozwazaniach analizie jest
poddawana zalezno$¢ zyskownosci prostej inwestycji typu ,.kup i trzymaj” od
wrazliwo$ci na zmienno$¢ rynkowa wyrazang na kilka sposobow, na podstawie
wspoélczynnika beta. Z uwagi na fakt, ze wspolczynnik beta niesie ze soba
informacje, ktére wplywaja na okreslenie efektywnos$ci inwestycji, nie wydaje
si¢ konieczne zastosowanie bardziej zlozonych od stopy zwrotu miar
oceniajacych te efektywnos$¢. Dla kazdego z wyznaczonych przedziatow
obliczane s rowniez $rednie warto$ci wspotczynnikow £, af” oraz aff~, co
pozwala na uzyskanie dodatkowych informacji mozliwych do wykorzystania
w celach poréwnawczych.

Wyniki przeprowadzonych analiz zostaly przedstawione w tabelach 1-3,
ktore podzielono ze wzgledu na badany okres. W tabeli 1 zaprezentowano
rezultaty badania pelnego okresu (lata 2000-2010). Analizujagc wyniki badania
za pelny okres przyjety we wczesniejszych zatozeniach, nalezy zwrdci¢ uwage
na kilka wnioskow. Pierwszy z nich dotyczy faktu, iz grupowanie aktywow
z zastosowaniem tradycyjnego wspoélczynnika £ daje w efekcie w zasadzie

tylko jedna grupe spodtek odznaczajacych sig¢ bardzo wysoka $rednig roczna
stopa zwrotu. Jest to jedyny przypadek, gdy dodatnie zmiany cen akcji sa

silniejsze niz rynkowe. Metody grupowania z zastosowaniem af" nie pozwala

na jednoznaczne wskazanie grupy o najwyzszej $redniej rocznej stopie zwrotu.
Natomiast w wypadku zastosowania grupowania wedlug wartosci wyrazenia
S —af", mozna wyrézni¢ grupe z bardzo wysokg $rednig stopg zwrotu, jed-
nakze cztery z pozostatych sze$ciu grup spoétek charakteryzuja sie stopa zwrotu
na porownywalnym poziomie, co daje male mozliwosci réznicowania. Stosujac
metody grupowania opierajace si¢ o wspotczynniki aff~, mozna wskazac
W sposob najbardziej jednoznaczny grupy spolek charakteryzujace si¢ bardzo
wysokimi $rednimi rocznymi stopami zwrotu. Co wigcej, tatwiej jest rowniez
w tym wypadku wyrézni¢ takie spotki, ktore wykazuja $rednie roczne stopy
zwrotu zdecydowanie nizsze niz pozostale. Mozna takze zauwazy¢, ze Srednie
wartosci skorygowanej ,,dolnej” bety w sytuacjach, gdy zostaly wyodrgbnione
grupy spotek o ponadprzecietnie wysokich stopach zwrotu, sg bardzo wysokie.
Istnienie takiej zaleznosci moze sugerowac, ze osigganie wysokich stop zwrotu
w pewien sposOb wigze si¢ z narazeniem kapitatlu na zdecydowanie wieksze

ryzyko. Wysoka wartos¢ wspotczynnika aff~ jest bowiem skutkiem znacznie

wigkszej zmienno$ci cen spolek w niekorzystnym kierunku w poréwnaniu do
zmian cen og6lnorynkowych w tym samym okresie.
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Tabela 1
Wyniki analizy zalezno$ci efektow inwestycji od czynnikow wrazliwosci
w latach 2000-2010
Grupowanie wedlug /3 Grupowanie wedlug 3 —af"
Klasa r E aﬂ+ aﬂ_ Klasa r E aﬂ+ aﬂ_
1 35,47% [-2,65 | 4,88 7,33 1 16,48% |-0,66 | 7,13 7,80
2 3,76% | 0,15 1,02 1,82 2 242.32% | 0,44 | 2,12 3,81
3 —4,62% | 0,26 1,08 1,94 3 -6,51% | 0,42 1,47 2,22
4 2,35% | 0,40 | 1,23 2,26 4 18,43% | 0,56 1,34 2,02
5 7,75% | 0,54 | 1,30 1,67 5 15,88% | 0,60 1,19 1,71
6 12,45% | 0,70 1,85 2,21 6 24,54% | 0,61 0,99 1,50
7 236,22% | 1,55 | 3,50 4,05 7 -20,12% |-1,05 | 0,35 2,05
Grupowanie wedlug af + Grupowanie wedlug 8 —af3
Klasa 7 B | apt | ap” | Klasa 7 B | apt | ap”
1 1,80% | 0,27 1,57 0,16 1 337,99% |-0,45 | 3,66 10,41
2 103,51% | 0,89 1,48 0,34 2 —-4,38% | 0,25 | 3,43 3,07
3 13,23% | 1,12 2,23 0,43 3 6,01% | 0,39 | 2,09 2,05
4 9,39% | 1,32 1,73 0,55 4 -29,14% | 0,38 1,09 1,60
5 8,60% | 1,62 2,46 0,57 5 9,75% | 0,44 1,10 1,38
6 20,94% | 2,15 4,41 0,50 6 —4,44% | 0,59 1,29 1,29
7 135,03% | 7,74 7,28 | -1,63 7 -25,09% |-0,68 | 2,04 1,08
Grupowanie wedlug a8~ Grupowanie wedlug af to aff”
Klasa F B a,‘? a,‘? Klasa F B a,‘? a,‘?
1 -111,80% | 0,36 | 2,78 0,89 1 393,64% |-0,23 | 2,67 10,13
2 8,45% | 0,42 0,99 1,21 2 4,42% | 0,27 0,99 2,44
3 1,78% | 0,45 1,63 1,44 3 -3,18% | 0,36 1,30 2,15
4 -24,52% | 0,49 1,72 1,68 4 16,57% | 0,49 1,25 1,64
5 0,84% | 0,44 | 1,57 2,10 5 13,62% | 0,51 1,18 1,36
6 11,81% | 0,36 | 2,57 3,22 6 -21,75% | 0,61 1,44 1,40
7 408,49% |-1,61 3,54 11,04 7 113,62% |-1,09 | 6,16 1,80
Objasnienia:

r — $rednia roczna stopa zwrotu ze wszystkich spotek w danej klasie,
[ — $rednia warto$¢ wspotezynnika £ w danej klasie,

af’ - érednia warto$¢ wspotczynnika af3 tw danej klasie,

afl - srednia wartosé wspolczynnika af3” w danej klasie.
Srednia roczna rynkowa stopa zwrotu dla tego okresu wyniosta 13,23%.
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Konkludujac, w pelnym badanym okresie mozna zauwazyC, ze naj-
bardziej efektywne pod wzgledem S$redniej rocznej stopy zwrotu byly akcje,
ktorych ceny wykazywaty silng wrazliwo$¢ na zmienno$¢ rynkowa. Dodatkowo
mozna stwierdzi¢, ze najwickszg warto$¢ wyjasniajaca w tej analizie wykazuja
czynniki wrazliwosci uzaleznione od skorygowanej ,,dolnej” bety (w niektorych
przypadkach byto mozliwe wyodrebnienie spotek o stopach zwrotu przewyzsza-
jacych $rednia rynkowa stope zwrotu z tego okresu ponad 25-krotnie).

W tabeli 2 zostaly zaprezentowane wyniki badan zaleznosci stop zwrotu
od czynnikéw wrazliwosci dla okresu, ktory zostal okreslony we wczesnie;j-
szych zatozeniach jako hossa. W tym wypadku zalezno§¢ pomiedzy wrazli-
woscig cen akcji na zmienno$¢ rynkowa a wynikami inwestycji jest bardzo
wyrazna. W wigkszosci przypadkow im silniejsza ta wrazliwos$¢, tym wyzsze sg
wykazywane przez akcje stopy zwrotu. Grupowanie wedtug wspotczynnika g
pozwala w pewnym stopniu odnalez¢ spotki, ktore wykazuja nizsze stopy
zwrotu niz pozostate, jednak sposrdéd pozostatych pieciu grup spotek, ktore
charakteryzujg si¢ bardzo dobrymi rezultatami inwestycyjnymi, trudno jest
wyrozni¢ takie, ktorych $rednia roczna stopa zwrotu jest znaczaco wyzsza od

pozostalych. W wypadku zastosowania w grupowaniu czynnikow af* oraz

B—af” jeszcze trudniejsze jest zroznicowanie spotek ze wzgledu na efek-

tywnos$¢ inwestycyjna. Z drugiej strony pozwala to na uzyskanie kilku r6znych
grup spotek wykazujacych wysokie srednie roczne stopy zwrotu i skupi¢ dalsze
analizy na innych aspektach oczekiwanych przez inwestora.

Tabela 2

Wyniki analizy zalezno$ci efektow inwestycji od czynnikow wrazliwosci
w okresie okre§lonym jako cykl wzrostowy

Grupowanie wedlug Grupowanie wedlug 3 —af3 +

Klasa 7 B | ap | ap” |Klasa 7 B apt | ap”
112,18% | 0,13 | 1,73 | 2,38 305,78% | 0,54 | 3,62 4,58

72,66% | 0,43 | 1,87 | 1,71 291,25% | 0,68 | 1,80 2,70
270,63% | 0,52 | 1,20 | 1,74 188,33% | 0,67 | 1,55 2,07
232,97% | 0,61 | 1,40 | 2,01 178,06% | 0,59 | 1,30 1,82
333,17% | 0,73 | 1,70 | 3,06 364,56% | 0,63 | 1,22 1,79
256,79% | 0,86 | 1,69 | 2,35 146,42% | 0,59 | 1,05 2,22
316,10% | 1,25 | 2,07 | 3,36 115,70% | 0,81 | 1,08 1,50

N N[N ]|W|IN|—
N N[ B |WIN|—
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cd. tabeli 2
Grupowanie wedlug af + Grupowanie wedlug 8 —af3
Klasa 7 B | apt | ap” |Kiasa 7 B | apt | ap”
1 101,66% | 0,39 0,82 1,27 1 482,00% | 0,75 2,89 5,66
2 169,18% | 0,51 1,05 1,40 2 279,77% | 0,68 1,74 2,80
3 181,78% | 0,62 1,20 2,42 3 306,18% | 0,63 1,50 2,11
4 282,14% | 0,74 1,36 2,01 4 273,66% | 0,59 1,33 1,81
5 215,68% | 0,63 1,58 2,25 5 166,24% | 0,60 1,19 1,58
6 353,09% | 0,84 1,89 2,61 6 86,59% | 0,59 1,12 1,35
7 291,21% | 0,80 3,77 4,78 7 -8,34% | 0,68 1,87 1,16
Grupowanie wedlug a3~ Grupowanie wedlug af to afi”
Klasa r E aﬂ+ afp | Klasa r ,E a/)’+ aff
1 47,08% | 0,45 1,01 1,04 1 569,84% | 0,84 2,26 5,38
2 97,87% | 0,58 1,06 1,36 2 259,87% | 0,62 1,80 2,81
3 138,48% | 0,61 1,20 1,58 3 406,98% | 0,62 1,29 1,99
4 264,29% | 0,68 1,37 1,87 4 142,27% | 0,62 1,29 1,79
5 328,50% | 0,73 1,61 2,23 5 163,59% | 0,62 1,28 1,61
6 307,42% | 0,70 1,83 2,88 6 66,83% | 0,64 1,17 1,34
7 412,35% | 0,76 3,60 5,94 7 -25,28% | 0,55 2,56 1,57

* Oznaczenia jak w tabeli 1. Srednia roczna rynkowa stopa zwrotu dla tego okresu wyniosta
80,04%.

Zastosowanie metod grupowania zaleznych od wspoétczynnika af”
ponownie daje najlepszy efekt pod wzgledem zroznicowania spotek, jesli
chodzi o $rednia roczna stope zwrotu. Szczegdélnie widoczne jest to
w przypadku grupowania przy uzyciu wyrazeh B—af” i aff" —af”, gdyz
jego zastosowanie jako jedyne pozwala na wyodrgbnienie grup spolek
wykazujacych ujemne S$rednie roczne stopy zwrotu. Taki wynik daje duza
warto$¢ poznawcza zwazywszy na fakt, ze badany okres to hossa, a pozostate
metody grupowania pozwolily na wyselekcjonowanie tylko trzech grup spotek,
ktorych $rednia roczna stopa zwrotu byta nizsza niz 100% (47% 1 98% dla af~
oraz niecate 73% w wypadku zastosowania tradycyjnej S jako kryterium
grupujacego). Dla poréwnania, §rednia roczna stopa zwrotu z indeksu WIG
wyniosta w tym okresie nieco ponad 80%. Podobnie jak w przypadku analizy

pelnego okresu badawczego, wartosci wspotczynnika aff~ dla grup spotek
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o zdecydowanie ponadprzecigtnych S$rednich stopach zwrotu sa wysokie.
Wydaje si¢ to potwierdza¢ wczesniejsze przypuszczenie, ze osigganie wysokich
stop zwrotu jest powigzane ze zdecydowanie wigkszym zagrozeniem zmiang
cen w negatywnym kierunku.

Wyniki analizy badanej zalezno$ci dla okresu, ktory zostat okreslony
w zatozeniach poczatkowych jako bessa, zostaly przedstawione w tabeli 3.
Prawie w kazdym wariancie grupowania spotek mozna wyodrebni¢ jedna grupe,
ktéra w zdecydowany sposob wykazuje niskie $rednie roczne stopy zwrotu.
Jedynie zastosowanie do klasyfikacji wyrazenia B-—af’ skutkuje wy-
dzieleniem dwoéch skrajnych grup o najnizszych stopach zwrotu. Z drugiej
strony, prawie wszystkie kryteria grupowania, oprocz wyrdznienia spotek
o bardzo niskich stopach zwrotu, nie pozwalajg na wicksze zréznicowanie ze
wzgledu na rezultaty inwestycyjne pozostatych grup. W przypadku
zastosowania wspotczynnika a8 mozliwe byto wydzielenie grupy spotek
o wzglednie wysokich (—8,52%), ale mimo wszystko ujemnych s$rednich
stopach zwrotu. Jedynie grupowanie ze wzgledu na af8" —af3~ dato mozliwos¢
wyodrebnienia grupy spotek, ktorych srednia roczna stopa zwrotu byta dodatnia
(co wigcej, wynosita ona prawie 17,5% przy Sredniej rynkowej stopie zwrotu na
poziomie —36,2%).

Tabela 3

Wyniki analizy zalezno$ci efektow inwestycji od czynnikow wrazliwosci
w okresie okre§lonym jako cykl spadkowy

Grupowanie wedlug /3 Grupowanie wedlug S —af +

Klasa 7 B aﬁ"' aﬂ_ Klasa 7 B aﬂ+ aﬂ_

-166,36% |-1,50 | 13,23 | 1,72 -112,73% | 0,13 | 15,14 | 2,70

—44,73% | 0,33 | 1,70 1,43 —49,75% | 0,67 2,07 | 2,10

—48,84% | 0,50 | 1,36 1,23 -44,46% | 0,62 1,49 | 1,31

-39,59% | 0,62 | 1,56 1,27 -22,84% | 0,66 1,34 | 1,25

—45,15% | 0,77 | 1,74 1,50 -39,88% | 0,76 1,31 1,38

-40,81% | 0,97 | 1,61 1,55 -35,35% | 0,74 1,17 | 1,21

N[N | AW —
N[N | BN

-41,76% | 1,58 | 3,16 2,52 -123,24% |-0,35 1,17 | 1,24
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cd. tabeli 3
Grupowanie wedlug af + Grupowanie wedtug 5 —aff
Klasa iz B | apt | ap” | Klasa F B | apt | ap”
1 -8,52% | 0,30 0,79 | 1,10 1 -34,94% | 0,39 | 14,11 3,82
2 -43,26% | 0,56 1,11 1,11 2 -86,95% | 0,59 2,20 | 1,66
3 —4426% | 0,63 1,28 | 1,22 3 -55,01% | 0,55 1,47 1,26
4 —42,80% | 0,73 1,42 1,29 4 -40,74% | 0,57 1,30 1,13
5 -40,76% | 0,92 1,65 | 1,61 5 -38,90% | 0,71 1,32 | 1,15
6 -2727% | 0,76 2,10 | 2,00 6 -39,46% | 0,70 1,25 1,04
7 -222,57% |-0,66 | 16,35 | 2,91 7 -132,42% |-0,28 2,09 | 1,12
Grupowanie wedhug a3~ Grupowanie wedlug af t_ afi”
Klasa 7 B | apt | ap” | Klasa 7 B | apt | ap”
1 -125,31% | 0,14 | 11,35 | 0,61 1 17,44% | 0,61 1,93 | 3,32
2 -29,51% | 0,49 1,31 0,97 2 —43,11% | 0,74 1,31 1,43
3 -45,90% | 0,57 1,39 | 1,12 3 -39,33% | 0,73 1,27 | 1,25
4 —44,46% | 0,72 1,47 | 1,27 4 —49,67% | 0,71 1,32 1,21
5 -59,92% | 0,82 244 | 1,46 5 -41,64% | 0,68 1,43 1,18
6 -81,79% | 0,94 244 | 1,77 6 -36,14% | 0,65 1,66 | 1,19
7 -40,87% |—-0,44 3,78 | 4,07 7 -237,30% |-0,89 | 15,76 | 1,62

* Oznaczenia jak w tabeli 1. Srednia roczna rynkowa stopa zwrotu dla tego okresu wyniosta
-36,2%.

Badajac okres bessy, nie mozna juz wyraznie zauwazy¢ zaleznosSci
pomigdzy ponadprzecigtnymi warto$ciami stop zwrotu a duzg wrazliwoscia
spolek na negatywne zmiany rynkowe (o czym $wiadczyta poprzednio wysoka
warto$¢ wspodtczynnika af~). Mimo to dla jedynej grupy spotek wykazujacej
dodatnie stopy zwrotu zalezno$¢ ta wydaje si¢ by¢ silna. Interesujacy natomiast
jest fakt, iz we wszystkich przypadkach grupowania, spotki majace najnizsze
$rednie roczne stopy zwrotu majg bardzo wysokg warto$¢ af”. Jest to trudne
do wytlumaczenia tym bardziej, ze we wszystkich tych grupach wartos¢ srednia
wspolczynnika beta jest ujemna. Wskazuje to na istnienie bardzo silnej
wrazliwosci tych spotek na pozytywna zmienno$¢ rynkowa. Bardziej wnikliwa
analiza tych przypadkéw pozwolita natomiast na wytlumaczenie tego faktu.
Wysoka warto$¢ af8” oraz ujemna warto$¢ B wynikajg z kilku bardzo
skrajnych dodatnio obserwacji, ktore zaburzyty te wartosci.
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Podsumowanie

W wielu opracowaniach dotyczacych zmienno$ci cen na rynkach kapita-
towych® mozna znalezé potwierdzenie przekonania, ze ma ona charakter
asymetryczny. Ponadto, niektére z nich pozwalaja na wysunigcie wnioskow, ze
ta asymetria ma duzy wplyw na mozliwe do uzyskania rezultaty inwestycji.
Istniejg rowniez stwierdzenia, ze aktywa, ktore wykazuja wigksza wrazliwos¢
na niekorzystne zmiany rynkowe, pozwalaja na uzyskanie wyzszych stop
zwrotu. Analiza przedstawiona w tym artykule miata na celu probe okreslenia,
czy 1 w jakim stopniu zaleznosci o podobnym charakterze istniaty na polskim
rynku akcji w okresie od poczatku 2000 r. do konca trzeciego kwartatu 2010 r.
Dodatkowo, zostaly przedstawione pokrdtce mierniki (nazwane czynnikami
wrazliwosci), ktore zastosowano do przeprowadzenia badania.

Wyniki przeprowadzonej analizy dajg podstawy do potwierdzenia
zgodnosci rezultatow badan na rynku polskim w odniesieniu do wczesniejszych
badan przeprowadzonych na miedzynarodowych rynkach. Mozna bowiem dos¢
wyraznie zaobserwowac dwa ciekawe aspekty zastosowania skorygowanych
wspotczynnikdéw beta jako czynnikéw tlumaczacych wysokos¢ $rednich stop
zwrotu z polskich akcji. Pierwszy z nich wskazuje na co najmniej dobre
wlasciwosci grupujace skorygowanego ,,dolnego” wspotczynnika beta. Zatem
mozliwe jest wysunigcie przypuszczenia, ze stopy zwrotu sg w pewien sposob
uzaleznione od wrazliwo$ci zmian cen na zmienno$¢ rynkowa z naciskiem na
uwzglednienie zmian w kierunku negatywnym. Drugi aspekt w pewnym sensie
wynika z pierwszego. Mianowicie, jesli zalozy¢ istnienie powyzej opisanej
zaleznosci, nalezy réwniez stwierdzi¢, ze wysoka wrazliwo$¢ zmian cen na
zmiany rynkowe ma przelozenie na mozliwo$¢ uzyskania ponadprzecigtnej
stopy zwrotu, co mozna w pewien sposob uznac za premi¢ za ryzyko.

Zaprezentowana metoda badawcza pozwala na szczegdélowe wykonanie
analizy zalezno$ci istniejacych miedzy efektywnoscia inwestycji a jej wrazli-
wos$cig na zmienno$¢ rynkowa. Dodatkowo mozna przypuszczaé, iz znajdzie
ona rowniez aplikacje w teorii konstrukcji portfeli inwestycyjnych. Innym za-
stosowaniem, ktore nie zostato tutaj opisane, a moze zosta¢ wykorzystane, jest
aspekt prognostyczny przedstawionych wspotczynnikow, ktory wymaga jednak
szerszego zbadania. Mozliwe jest wreszcie zastosowanie zaproponowanych
miar wrazliwo$ci w konstrukcji analitycznych miernikéw i metod szeroko po-
jetej oceny efektywnos$ci inwestycyjnej, gdzie wlasnosci rynku zwiagzane z asy-
metrig s3 w ostatnim czasie coraz czegsciej brane pod uwagg.

8 Migdzy innymi: A. Ang, J.S. Chen, Y. Xing, op. cit.; G. Bekaert, G. Wu, Symmetric vs. Downside Risk:
Does It Matter Portfolio Choice?, ,,The Review of Financial Studies” 2000, Vol. 13, No. 1; J. Wang,
M. Yang, op. cit.
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ASYMMETRIC VOLATILITY MEASURES AND INVESTMENT EFFICIENCY
— CHOSEN APPLICATIONS IN CAPITAL MARKETS

Summary

This article shows chosen issues concerning volatility asymmetry on capital markets.
I detail, it turns attention on Polish stock exchange in period between 2000 an 2010, which
is additionally divided into rising and descending market periods. Asymmetric volatility measures
have been used to describe adjusted beta coefficients. These coefficients have been named
sensitivity factors and they have been used to classify socks regarding yearly average rate
of return.

Analysis of stock return dependency on their prices sensitivity to market volatility may
result in assuming that presented coefficients give chance, in most cases, to find groups of stocks
which prove to have extraordinary rates of return. Beta coefficient based on downside volatility
measures seems to have biggest cognitive value. It is boldly visible especially when analyzing
down-trending market. The results that have been obtained in this research may also lead to
assumption that stocks being very sensitive to negative market volatility tend to give so called risk
premium.
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UBEZPIECZENIA KOMUNIKACYJNE JAKO
PODSTAWOWE PRODUKTY UBEZPIECZENIOWE
SPRZEDAWANE NA POLSKIM RYNKU
UBEZPIECZENIOWYM

Wprowadzenie

Tematyka przedstawionego artykutu jest zwigzana z funkcjonowaniem
ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce. Rynek ubezpieczeniowy po transfor-
macjach systemu gospodarczego dziata juz od 20 lat, jednak ciagle jest w fazie
rozwoju, pomimo ze przeszed! juz wiele zmian. Ubezpieczenia komunikacyjne
ciagle maja najwickszy udziat w sprzedawanych produktach i stad problemy
zwigzane z ich funkcjonowaniem, jak rowniez nowe pojawiajgce si¢ czynniki
wplywajace na ich sprzedaz, rentowno$¢ i szkodowo$¢ sa znakomitym ob-
szarem badawczym, tym bardziej, ze bogata jest baza danych, gdyz sa to cze$-
ciowo ubezpieczenia obowigzkowe powszechne, o standaryzowanych ogélnych
warunkach ubezpieczenia i sa masowo sprzedawane. Ponadto trzeba pamigtac,
ze od 1 maja 2004 r. polski rynek ubezpieczeniowy nalezy do jednolitego rynku
europejskiego i obowigzuja dyrektywy UE, ktére w zakresie ubezpieczen
obowigzkowych OC sg do$¢ rozbudowane. W artykule najpierw zostanie przed-
stawiona krotka charakterystyka catego polskiego rynku ubezpieczeniowego,
a nastgpniec — oddzielnie — pewna analiza i tendencje dla ubezpieczen
komunikacyjnych OC i AC. W zakonczeniu rozwazan zostanie zwrocona
uwaga na pewne uwarunkowania oraz perspektywy dalszego rozwoju tych grup
ubezpieczen.

1. Krétka charakterystyka polskiego rynku
ubezpieczeniowego
Za poczatek odrodzenia sie rynku ubezpieczeniowego w Polsce mozna

przyja¢ date 28 lipca 1990 r., kiedy uchwalono nowa ustawe o dziatalnosci
ubezpieczeniowej, ktora uwzgledniata juz czesciowo dyrektywy Unii Europej-

" Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu.
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skiej dotyczace funkcjonowania jednolitego rynku finansowego i jednoczes$nie
dawata podwaliny prawne pod nowoczesny rynek ubezpieczeniowy dziatajacy
w warunkach wolnego rynku.

Wazng datg dla rozwoju rynku ubezpieczeniowego w Polsce byt dzien
22 maja 2003 r., data uchwalenia pakietu czterech ustaw ubezpieczeniowych,
ktéry zaczat obowigzywaé polski rynek od 1 stycznia 2004 r. Wszystkie te
ustawy uwzglednialy rozwigzania proponowane w dyrektywach UE, ktoére
mialy stworzy¢ konstrukcje do funkcjonowania jednolitego rynku ubezpie-
czeniowego w krajach czlonkowskich UE. Mozna zatem stwierdzi¢, ze rynek
ubezpieczeniowy w Polsce pod wzgledem prawnym jest catkowicie dostoso-
wany do funkcjonowania na wspolnym rynku europejskim. Duzo gorzej to wy-
glada, gdy wezmiemy pod uwagg wskazniki ekonomiczne i stopien rozwoju.
Zauwazy¢ tu mozna bezsprzecznie wiele stabosci, szczegdlnie w zakresie
wykorzystania ustug ubezpieczeniowych i to zar6wno przez przedsigbiorstwa,
jak rowniez przez gospodarstwa domowe; mozna mie¢ tez wiele uwag co do ja-
kosci tych uslug, a takze bogactwa oferty proponowanych produktéw ubezpie-
czeniowych. Duze watpliwosci budzi $wiadomo$¢ ubezpieczeniowa Polakow,
wiedza kadry kierowniczej i kompetencje pracownikow zaktadéw ubezpieczen.
Cecha charakterystyczng sa ciagle niestety niskie kapitalty wlasne, a przede
wszystkim duzy udziat kapitalu zagranicznego w kapitatach wtasnych. Wada
polskiego rynku ubezpieczeniowego jest rowniez zbyt duza koncentracja rynku
zarowno w obszarze dziatu I, jak i dziatu I. Dominuje na rynku z bardzo duzym
udziatem kilka zakltadow ubezpieczen, na czele z grupg PZU, natomiast cata
reszta zaktadow ma maty udziat w rynku — ponizej 5%

Trzeba jednoczesnie réwniez zauwazyé, ze rynek ubezpieczeniowy
stanowi integralng czg$¢ rynku finansowego, stad bardzo reagowat w tym
okresie na zmiany, wahania i rozwdj rynku kapitatlowego, co jest zwigzane
z dziatalnoscig lokacyjng zakladow ubezpieczen; reagowat rowniez na rozwoj
rynku bankowego oraz pojawianie si¢ nowych produktéw bankowych,
proponujac uzupetniajace produkty ubezpieczeniowe. Od wejscia Polski
w struktury UE mozna zauwazy¢ stopniowy rozwoj rynku ubezpieczeniowego,
aczkolwiek jest on powolny. Mozna zaobserwowac wiele cech pozytywnych
i prawidlowe tendencje w réznych obszarach.

Dobrym miernikiem czesto stosowanym do oceny rozwoju rynku
ubezpieczeniowego w danym kraju i znaczenia sektora ubezpieczen w gospo-
darce danego kraju jest procentowy udziat sktadek ubezpieczeniowych w PKB.
W tabeli 1 zostanie zaprezentowany ten wskaznik dla Polski w latach
1992-2009.

' J. Handschke, Polskie doswiadczenie w formowaniu i rozwoju rynku ubezpieczern — wybrane aspekty,
,»Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2009, nr 3.
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Tabela 1

Udziat sktadek ubezpieczeniowych w PKB w Polsce

Rok Udziat w %
1992 1,8
1993 1,9
1994 1,8
1995 1,8
1996 2,1
1997 2,6
1998 2,8
1999 2,9
2000 3,1
2001 3,1
2002 3,01
2006 3,5
2007 3,7
2008 4,7
2009 3,8

Zrodio: European Insurance in Figure, Complete 1997 Data, Comite European des Assurances 1998,
www.knuife.gov.pl, Polski Rynek Ubezpieczeniowy 2004-2008, GUS, Warszawa 2009.

Dla poréwnania mozna podaé, ze w krajach UE wskaznik ten wyniost
w 1992 1. 6,3%, a w 1997 r. wynosit juz 7,6%. Natomiast w 2001 r. Srednia tego
wskaznika dla krajow UE wynosita 9,5%, lecz po wejsciu do UE panstw
z Europy Srodkowo-Wschodniej érednia tego wskaznika spadta do 8,3%
w 2006 1.

Jesli wezmiemy pod uwage brytyjski rynek ubezpieczeniowy — jeden
z najbardziej rozwinigtych rynkow ubezpieczeniowych na §wiecie, a w Europie
0 najwyzszym poziomie rozwoju, to w 2006 r. wskaznik ten wynosit 16,5%.

Innym wskaznikiem $wiadczacym o poziomie $wiadomosci ubezpiecze-
niowej oraz o zapotrzebowaniu na ochron¢ ubezpieczeniowg i stopniu rozwoju
rynku w danym kraju jest udziat sktadki ubezpieczeniowej przypadajacej na
jednego mieszkanca. Ten wskaznik w Polsce w 1998 r. wynosit 107,3 USD,
a w Wielkiej Brytanii — 2858,9 USD. Natomiast w catej Europie wynosit prze-
cigtnie 613,5 USD. W 2002 r. wskaznik ten dla Polski wyniost juz 140 USD,
a dla Wielkiej Brytanii 3393,8 USD.

Wskazniki te pokazuja jaki jest poziom rozwoju naszego rynku ubezpie-
czeniowego 1 jak daleko nam jeszcze do poziomu rozwinigtych rynkow
ubezpieczeniowych w Europie. Mozna jednak zaobserwowa¢ pewne tendencje
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pozytywne, gdyz wskazniki te sukcesywnie rosng, moze w zbyt matym tempie,
ale jest to bardzo silnie zwigzane z takimi zjawiskami, jak ogdlny rozwoj
gospodarczy kraju, wzrost PKB czy poprawiajacy si¢ poziom zycia.

W ponizszej tabeli jest pokazane jak na przestrzeni ostatnich kilkunastu
lat ksztaltowata si¢ struktura sktadki w dziale II i jakie pojawily si¢ zmiany.

Tabela 2

Struktura sktadki przypisanej brutto wedtug rodzajow dziatalnosci w dziale II (w %)

Sktadki
oC transpor-

Rok ggjﬁ;@? majatkowe, 2;1:2(; komunika- | towe, o (()')?ne finansowe | pozostate

| er.8+49 cyine, | gr.4-7, %% or 14-17|gr. 18- 19

gr.1+2 gr. 3 or. 10 1112 gr. 13

1997 4,9 17,0 33,0 36,2 2,6 2,1 1,8 2,4
1998 4,9 16,7 32,0 37,8 2,2 2,3 2,1 2,1
1999 5,1 16,2 31,5 36,9 1,8 2,7 2,4 3,5
2000 53 16,7 30,6 37,3 1,7 2,9 2,7 2,8
2001 5.4 17,7 30,6 36,0 1,8 3,2 3,0 23
2002 5,7 18,5 28,7 36,1 1,9 3,4 3,4 2,3
2003 5,7 19,3 30,1 34,0 1,9 3.8 2,5 2,8
2004 5,5 18,4 29,7 33,2 1,7 42 4.4 2,9
2005 5,7 17,8 27,8 349 1,9 4,5 4,5 2,9
2006 6,0 17,7 25,7 34,7 1,8 5,0 5,5 3,6
2007 6,0 17,7 25,7 34,7 1,8 5,0 5,5 3,6
2008 7,5 16,3 25,5 344 1,5 438 6,6 3.4
2009 7,3 18,0 23,7 34,6 1,4 5,4 8,2 1,4

Zrodto: Raporty PIU, Ubezpieczenia 2006, Ubezpieczenia 2008, Ubezpieczenia 2009.

Jak wida¢, w dziale II ciagle najwigkszy udziat w skladce zajmuja
ubezpieczenia komunikacyjne, z zauwazalng lekka tendencja zmniejszania si¢
na korzy$¢ innych ubezpieczen. Na uwagg zasluguja ubezpieczenia finansowe,
ktorych udziat w ciggu 13 lat wzrdst ponad trzykrotnie; jest to zwigzane przede
wszystkim z rozwojem dzialalno$ci kredytowej bankoéw, szczegdlnie
w obszarze udzielania kredytow hipotecznych oraz z upowszechnieniem kart
kredytowych 1 bankomatowych. Ubezpieczenia finansowe sa sprzedawane
w sieci bankéw 1 wystepuja w zwiazku z rozwinigta wspotpraca bankéw oraz
ubezpieczycieli. Ponadto przedsigbiorstwa korzystaja dos¢ powszechnie
z gwarancji ubezpieczeniowych 1 coraz czesciej ubezpieczajg sie¢ od utraty
zysku. Mozna réwniez zauwazyé, ze wzrost ponad dwukrotnie udziat
ubezpieczenia OC ogdlnego. Trzeba pamigtac, ze lista ubezpieczen obowigzko-
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wych OC wzrosta i aktualnie obowigzuje okoto 30 ubezpieczen OC kontrak-

towych i deliktowych zwigzanych z prowadzeniem roznej dziatalnosci gospo-

darczej oraz uprawianiem niektorych zawodow.

Rynek ubezpieczeniowy od 2004 r. funkcjonuje na jednolitym rynku
europejskim i w zwiazku z tym pojawiaja si¢ nowe problemy i pewne
wyzwania, ktore sg wspolne dla calego rynku europejskiego badz swiatowego
lub tylko charakterystyczne dla polskiego rynku. Do nowych wyzwan mozna
zaliczy¢ nastgpujace:

— dalsze zmiany w strukturze sprzedawanych produktéw ubezpieczeniowych,

— rozw0j ubezpieczen chorobowych, co jest zwigzane z nowymi formami
swiadczen zabezpieczajacych opieke chorych,

— dalszy rozwdj ubezpieczen zabezpieczajacych byt ludzi starszych — nowe
strukturyzowane produkty,

— dalsza wspdtpraca z bankami w obszarze dystrybucji produktéow i nowych
ubezpieczen finansowych,

— rozw0j nowych produktow dla przedsiebiorstw, co jest zwigzane z lepszym
zarzadzaniem ryzykiem w przedsigbiorstwach,

— udziat ubezpieczen w zarzadzaniu katastrofami,

— wigksza wspoélpraca z innymi instytucjami rynku finansowego, pojawianie
si¢ ubezpieczeniowych grup oraz konglomeratow finansowych,

— udoskonalenie metod zarzadzania ryzykiem w zaktadach ubezpieczen lub
w ubezpieczeniowych grupach kapitatowych, co jest zwigzane z wprowa-
dzeniem nowych zasad nadzoru dla UE (2012 1.).

Tych nowych wyzwan mozna wymieni¢ wiegcej, jednak trzeba mie¢ na
uwadze, ze mozliwo$ci rozwoju rynku ubezpieczeniowego sg zawsze silnie po-
wigzane z rozwojem gospodarczym i koniunkturg gospodarcza. Ponadto dane
zawarte w tabeli 2 ukazuja, ze ciagle dominujagcymi ubezpieczeniami sg
ubezpieczenia komunikacyjne, zatem ich funkcjonowanie i pewne tendencje,
a szczegolnie ich rentownos¢ i wyniki finansowe wygenerowane przez te grupy
ubezpieczen beda ciggle wptywac na catoksztalt dziatalnosci ubezpieczeniowe;j
w Polsce.

2. Ubezpieczenia komunikacyjne OC — analiza rozwoju
na polskim rynku

Przedmiotem ubezpieczenia komunikacyjnego OC sg szkody na mieniu
lub osobach spowodowane przez kierujacych pojazdem mechanicznym. Jest to
ubezpieczenie obowigzkowe powszechne i1 stad wszystkie sprzedawane pro-
dukty zawierajg ogo6lne warunki ubezpieczenia standardowe okreslone w Roz-
porzadzeniu Ministra Finansow.
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Ubezpieczenia komunikacyjne OC funkcjonuja zgodnie z nastgpujacymi
regulacjami prawnymi:

— Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej uchwalona 23 maja 2003 r., ktéra
weszla w zycie 1 stycznia 2004 r.,

— Ustawa o ubezpieczeniach obowiazkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu
Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych.

Z rynkiem ubezpieczen komunikacyjnych OC bardzo silnie sa zwigzane
dwie instytucje centralne wspomagajace ich obstluge, a mianowicie UFG
i PBUIK.

Inne regulacje majg charakter migdzynarodowy i zobowigzujg posz-

czegblne panstwa cztonkowskie UE do wprowadzenia rozwigzan w zakresie
ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdow mechanicznych oraz sg realizowane
w postaci tzw. Dyrektyw Komunikacyjnych®:
I Dyrektywa Komunikacyjna (72/166/EWG) z dnia 24 kwietnia 1972 .
wprowadzila obowigzkowo$¢ ubezpieczenia komunikacyjnego OC i za-
poczatkowata proces rozwoju i uszczegOlowiania prawa na poziomie
wspolnotowym;

— I Dyrektywa Komunikacyjna (84/5/EWGO z dnia 30 grudnia 1983 r. wpro-
wadzita obowiazek objecia ubezpieczeniem OC zarowno szkod na osobie,
jak i w mieniu;

— I Dyrektywa Komunikacyjna (90/232/EWG) z dnia 14 maja 1990 r. uscis-
lita pojecia i regulacje wprowadzone wczesniejszymi dyrektywami, co wy-
nikalo z rozbieznych interpretacji i praktyki w poszczeg6élnych krajach;
wzmocniono tutaj pozycje 0s6b poszkodowanych;

— IV Dyrektywa Komunikacyjna (2000/26/WE) z dnia 16 maja 2000 r. re-
gulowala sytuacje osob, ktére w obcym panstwie cztonkowskim staty si¢
ofiarami wypadkow spowodowanych przez pojazdy zarejestrowane
w innym panstwie niz to, w ktérym mieszkat poszkodowany, zapewniajac
poszkodowanym lepszg ochrong ubezpieczeniows;

— 'V Dyrektywa Komunikacyjna (2005/14/WE) z dnia 11 maja 2005 r. do-
precyzowala i rozwineta przepisy poprzednich dyrektyw; odnosi si¢ przede
wszystkim do sfery odszkodowawczej i ma charakter prokonsumencki,
porusza zagadnienia zwigzane ze szkodami spowodowanymi przez
nieubezpieczonych posiadaczy pojazdow mechanicznych.

Aktualnie w obowigzujacym prawie ubezpieczeniowym Polska uwzgled-
nita wszystkie te dyrektywy.

2 M. Monkiewicz, Regulacyjna baza jednolitego rynku ubezpieczen Unii Europejskiej, (w:) Jednolity rynek
ubezpieczen w UE, Procesy rozwoju i integracji, (red.) J. Monkiewicz, Oficyna Wydawnicza Branta, Byd-
goszcz-Warszawa 2005.
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Ubezpieczenia komunikacyjne OC odgrywaja dominujaca role w wiek-
szosci zakltadow ubezpieczen dziatu II. Na koniec 2008 r. sposroéd 35 ubezpie-
czycieli dziatu II zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej
w zakresie ubezpieczen komunikacyjnych posiadalo 27 ubezpieczycieli,
a faktycznie dziatalnos¢ te prowadzito 24 ubezpieczycieli.

Od kilku lat mozna zaobserwowaé proces stopniowej dekoncentracji na
rynku ubezpieczen komunikacyjnych OC, co przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 3

Udzial najwigkszych ubezpieczycieli w grupie 10 (ubezpieczenia komunikacyjne OC) w Polsce
w latach 2002-2009 (w %)

Wyszczegolnienie Lata
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009/1 pot-
Zaktady
rocze
1 najwigkszy 64,47 | 60,90 | 56,13 | 55,00 | 47,79 | 43,36 | 40,65 39,24
3 najwigksze 80,53 | 77,11 | 73,89 | 72,14 | 68,06 | 62,97 | 58,22 54,00
5 najwigkszych 87,45 | 84,37 | 80,43 | 78,99 | 76,90 | 73,61 | 70,04 64,50

Zrodto: Rynek ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce i w Unii Europejskiej w latach 2002-2009, Wy-
dawnictwo UFG, Warszawa 2010.

Jak wida¢, to 5 najwiekszych ubezpieczycieli ma przypis sktadki z tytutu
ubezpieczen komunikacyjnych OC powyzej 50%, jednak jego wielkosc¢
w pierwszym potroczu 2009r. w stosunku do 2002r. spadta o 22,95%.
Najwiekszy uczestnik rynku, PZU S.A. w latach 90. byt czotowym sprzedawca
polis z zakresu ubezpieczen komunikacyjnych OC, jednak juz jego udziat
w 2002 r. spadt do 64,47%, a w 1 potroczu 2009 r. wynosit juz tylko 39,24%.
PZU S.A. na przestrzeni tych kilku lat od 2002 r. do 2009 r. zanotowal spadek
udziatu w rynku ubezpieczen komunikacyjnych OC o 25,23%.

Nastepnie zostanie przedstawiona krotka analiza rynku ubezpieczen
komunikacyjnych OC pod wzgledem wybranych parametrow, takich jak: liczba
sprzedanych polis, sktadka przypisana, wyplacone odszkodowania, udziat
reasekuracji, szkodowos¢ i rentownosc.

Tabela 4
Liczba polis ubezpieczen komunikacyjnych OC w Polsce
w latach 2002-2009 (w mln szt.)
Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 |2009/1 p6t-
rocze
;échz;’a 13,55 | 12,50 | 1332 | 14,03 | 1477 | 1576 | 16,77 | 16,58

Zrédlo: Tbid.
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W tabeli 4 mozna zaobserwowac ciagly wzrost liczby polis z zakresu
ubezpieczenia komunikacyjnego OC, co oczywiscie jest zwigzane z rozwojem
rynku motoryzacyjnego, jednak dane te nie obrazuja w catosSci zjawiska
stosunku liczby polis do liczby pojazdéw mechanicznych zarejestrowanych
w Polsce, gdyz w praktyce wystepuja tzw. polisy flotowe, w ramach ktorych
ubezpieczanych jest kilka, a nawet kilkadziesiat pojazdow mechanicznych.
Zjawisko to jest lepiej przedstawione w nastepnej tabeli.

Tabela 5

Struktura polis ubezpieczen komunikacyjnych OC wedtug podmiotéw ubezpieczajacych w Polsce
w latach 2002-2009 (w %)

Wyszczegolnienie Lata
. . 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009/1 pot-
Ubezpieczajacy
rocze
osoby fizyczne 92,62 | 91,80 | 92,00 | 91,47 | 90,31 | 90,27 | 89,65 89,33
przedsigbiorstwa 6,90 6,31 6,55 7,10 8,39 8,39 9,12 9,03
pozostate 0,48 1,89 1,45 1,33 1,30 1,33 1,23 1,64
Zrodto: Tbid.

Wskaznik motoryzacji liczony jako liczba samochoddéw osobowych na
1 tys. 0os6b w Polsce caty czas rosnie, gdyz w 2002 r. wynosit 289, w 2007 r.
wynosit juz 383. Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwagg na fakt, ze w Polsce prze-
wazaja samochody importowane oraz stare, gdyz w [ pdlroczu 2009 r.
zarejestrowano 44,7% samochodoéw powyzej 10 lat zywotnos$ci oraz tylko 11%
samochodow importowanych, ktorych wiek nie przekroczyt 4 lat.

Innym bardzo istotnym miernikiem funkcjonowania tych ubezpieczen
jest sktadka przypisana brutto i jej dynamika, co zostanie przedstawione w na-
stepnej tabeli dla okresu lat 2002-2008.

Tabela 6

Sktadka przypisana brutto z tytutu ubezpieczen komunikacyjnych OC i jej dynamika
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Warto$¢ w mld zt 4,27 4,08 4,68 5,40 5,63 6,04 6,81
Dynamika w % 95,55 | 114,71 | 115,38 | 104,26 | 107,28 | 112,75

Zrodto: Na podstawie: Ibid.

Dynamika zbioru skladki miata przewaznie tendencje wzrostowa. Na-
stepna tabela przedstawia jak ksztaltowata si¢ Srednia wysokos¢ sktadki z ubez-
pieczen komunikacyjnych OC w latach 2002-2008.
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Tabela 7

Srednia wysokos¢ sktadki w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC i jej dynamika
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Warto$§¢ w zt 322,65 | 326,51 | 351,52 | 384,75 | 381,60 | 383,02 | 406,45
Dynamika w % 101,20 | 107,66 | 109,45 99,18 | 100,37 | 106,12

Zrodto: Na podstawie: Ibid.

Jak wida¢, sktadka caly czas rosta z wyjatkiem 2006 r. Wzrost $redniej
sktadki brutto wystepowal rownoczesnie ze wzrostem liczby polis oraz
z pewnymi procesami zachodzacymi w polskiej gospodarce, z wejsciem Polski
na jednolity rynek UE oraz ze zmianami na polskim rynku motoryzacyjnym
m.in. takimi jak wzrost szkodowosci i wprowadzeniem tzw. ,,podatku Religi”,
ktéry przestal obowiazywac z dniem 1 stycznia 2009 r.

Nastepna tabela ukazuje, jak ksztaltowal si¢ poziom odszkodowan
i $wiadczen brutto z ubezpieczen komunikacyjnych OC wraz z dynamika tego
zjawiska w analogicznym okresie 2002-2008.

Tabela 8

Odszkodowania i §wiadczenia brutto z ubezpieczen komunikacyjnych OC oraz ich dynamika
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Warto§¢ w mld zt 2,80 2,85 3,13 3,21 3,43 3,87 4,38
Dynamika w % 101,79 | 109,82 | 102,56 | 106,85 | 112,83 | 113,18

Zrodto: Na podstawie: Ibid.

Mozna rowniez zaobserwowac wzrost czestosci wyplat z ubezpieczen ko-
munikacyjnych OC w rozwazanych latach, ktory w 2002 r. wynosit 4,46%,
a w 2008 r. ksztaltowat si¢ na poziomie 5,14%, co powinno skutkowac¢ podwyz-
szeniem stopy sktadki.

Poziom reasekuracji jest mierzony wskaznikiem zatrzymania sktadki
i wskaznikiem zatrzymania odszkodowan na udziale wtasnym. Tutaj dla ubez-
pieczen komunikacyjnych OC mozna zauwazy¢ dla obu tych wskaznikow wy-
razng tendencje wzrostowa, co swiadczy o zmniejszonym udziale reasekuracji
biernej w tej grupie ubezpieczen, tym bardziej, ze warto wspomnie¢ lata 90.,
kiedy to wysokos$¢ wskaznika, a szczegdlnie zatrzymania sktadki, byta bardzo
niska — oscylowata w granicach 60-70%. Zjawisko to obrazuje tabela 9.
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Tabela 9

Wskaznik zatrzymania sktadki i odszkodowan dla ubezpieczen komunikacyjnych OC
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Wskaznik zatrzymania
sktadki w (%)
Wskaznik zatrzymania
odszkodowan w (%)

73,09 | 85,64 | 84,11 85,12 | 90,06 | 92,05 | 92,09

82,39 | 80,74 | 82,02 | 83,62 | 83,58 | 8791 92,56

Zrodto: Ibid.

Warto zauwazy¢, ze te dwa wskazniki ksztaltowaly sie przewaznie na
zblizonym poziomie, co $wiadczy o dobrej polityce reasekuracyjnej dla tej
grupy ubezpieczen.

Na zakonczenie analizy statystycznej ubezpieczen komunikacyjnych OC
funkcjonujacych na polskim rynku pokazemy jak ksztaltowal sie¢ w analo-
gicznym okresie badawczym wskaznik rentownosci technicznej oraz wskaznik
szkodowosci na udziale wlasnym.

Tabela 10

Wskazniki rentownosci i szkodowosci na udziale wlasnym z ubezpieczen komunikacyjnych OC
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Wskaznik rentownosci
z dziatalno$ci technicznej 0,59 1,95 -4,59 1,59 4,07 -2,73 | -11,31
w (%)

Wskaznik szkodowos$ci
na udziale wlasnym 75,20 77,70 78,68 72,64 72,25 79,73 78,99
w (%)

Zrodto: Ibid.

Te dwa wskazniki obrazuja niepokojace zjawisko, ktore pojawito sie
w ostatnich latach w tej grupie ubezpieczen. Jak wida¢, ubezpieczenia
komunikacyjne OC w ostatnich latach przynosza straty z dziatalnosci tech-
nicznej, sa zupetnie nierentowne i jednoczesnie charakteryzuja si¢ tendencja
wzrostowa w zakresie szkodowos$ci. Mozna to thumaczy¢ takimi zjawiskami,
jak wzrost przestepczosci ubezpieczeniowe] lub za niskie sktadki. Z pewnoscia
z problemem tym w najblizszym czasie bgdg musialy sobie poradzi¢ zaktady
ubezpieczen z dziatu 11, ktére maja duzy udziat tej grupy ubezpieczen w swoim
portfelu sprzedawanych produktow.
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3. Analiza i tendencje funkcjonowania ubezpieczenia
komunikacyjnego AC na polskim rynku

Ubezpieczenie komunikacyjne autocasco (grupa 3) jest dobrowolne i ma
na celu bezposrednia ochrong majatku ubezpieczonego, z chwilg zaistnienia
zdarzenia ubezpieczeniowego odszkodowanie wyptacane z tego ubezpieczenia
ma za zadanie pokry¢ szkode bedaca nastepstwem takich zdarzen, jak znisz-
czenie, uszkodzenie 1 kradziez pojazdu. Przedmiotem ubezpieczenia sg pojazdy
wraz z wyposazeniem, z tym ze zdecydowana wigkszo$¢ ogolnych warunkow
ogranicza ochrong ubezpieczeniowg do wyposazenia standardowego, jednak
przewiduje mozliwos¢ rozszerzenia ochrony za dodatkowa sktadke.

Z uwagi na fakt, ze jest to ubezpieczenie dobrowolne, to ogoélne warunki
ubezpieczenia okresla ubezpieczyciel, dlatego mogg one rdéznié si¢ u poszcze-
gblnych ubezpieczycieli. Ponadto, poniewaz nie obowigzuje przymus ubezpie-
czenia, to nie wszystkie pojazdy zarejestrowane posiadajg to ubezpieczenie, jed-
nak w ostatnich latach coraz wigcej samochodow kupowanych jest na kredyt,
stad banki wymagaja od w ten sposob sprzedanych samochodow ubezpieczenia
AC.

Dokonamy przegladu analizy statystycznej funkcjonowania ubezpie-
czenia AC, podobnie jak to zostalo zrobione wyzej dla ubezpieczenia OC
i porownamy wyniki. Istotne znaczenie w ksztaltowaniu szkodowosci
w ubezpieczeniach komunikacyjnych AC ma zjawisko kradziezy samochodow.
Warto zauwazy¢, ze zjawisko to znacznie ulegto poprawie, gdyz z roku na rok
notuje si¢ mniejsza liczbe skradzionych samochodéw. W roku 2002 skradziono
53 674 samochodow, a w 2008 r. juz tylko 17 669 samochodow.

Najpierw przyjrzyjmy si¢ koncentracji rynku w tej grupie ubezpieczen.

Tabela 11

Udzial najwigkszych ubezpieczycieli w grupie 10 (ubezpieczenia komunikacyjne AC) w Polsce
w latach 2002-2009 (w %)

Wyszczegolnienie Lata
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009/1 pot-
Zaktady
rocze
1 najwigkszy 64,10 | 62,60 | 60,75 | 60,82 | 59,30 | 55,45 | 50,54 46,22
3 najwigksze 83,84 | 82,27 | 79,09 | 79,19 | 77,74 | 74,46 | 71,21 68,71
5 najwigkszych 89,90 | 89,34 | 87,49 | 88,21 | 87,75 | 86,62 | 83,73 81,87

Zrodto: Ibid.
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W tej grupie ubezpieczen proces dekoncentracji rynku przebiega bardzo
powoli 1 w zasadzie nie mozna mowi¢ o rozproszonym rynku, gdyz pierwsza 5
ma caly czas udziat w sktadce przypisanej powyzej 80%. Natomiast lider rynku
PZU S.A. sukcesywnie zmniejsza udziat w rynku z roku na rok, jednak w tej
grupie ubezpieczen jest ciagle podstawowym ubezpieczycielem z udziatem po-
wyzej 40%.

Tabela 12

Liczba polis ubezpieczen komunikacyjnych AC w Polsce w latach 2002-2009

(w mln szt.)
Lata 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009/1pot-
rocze
Liczba 3,94 3,80 3,86 3,93 3,93 425 4,58 4,61
polis

Zrodto: Ibid.

Liczba sprzedanych polis caty czas rosnie, co jest oczywiste w zwigzku
Z rozwojem motoryzacji i rosngcg liczba zarejestrowanych samochodow, jednak
w poréwnaniu z polisami ubezpieczenia OC jest to liczba okoto 3 razy mniej-
sza, co oznaczatoby, ze co trzeci samochdd nie posiada ubezpieczenia AC.

Tabela 13

Struktura polis ubezpieczen komunikacyjnych AC wedtug podmiotéw ubezpieczajacych w Polsce
w latach 2002-2009 (w %)

Wyszczegolnienie Lata

. . 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009/1 pot-
Ubezpieczajacy

rocze

osoby fizyczne 83,08 | 82,20 | 80,77 | 78,86 | 74,15 | 73,64 | 71,88 72,48
przedsigbiorstwa 15,94 | 15,07 | 16,06 | 18,19 | 22,70 | 23,10 | 25,35 24,90
pozostate 0,98 2,73 3,17 2,95 3,15 3,26 | 2,77 2,61
Zrodto: Tbid.

Mozna zauwazy¢ zjawisko rosngcej tendencji zwigkszania si¢ udziatu
przedsiebiorstw w liczbie zawartych umow ubezpieczen komunikacyjnych AC.
Poréwnujac te dane z analogicznymi do ubezpieczen komunikacyjnych OC,
mozna zauwazyC, ze struktura sprzedanych polis dla 0sob fizycznych i przed-
siebiorstw jest korzystniejsza dla przedsiebiorstw w przypadku ubezpieczenia
AC.
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Tabela 14

Sktadka przypisana brutto z tytutu ubezpieczen komunikacyjnych AC i jej dynamika
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Warto§¢ w mld zt 3,79 4,04 4,43 4,36 4,22 4,74 5,21
Dynamika w % 106,60 | 109,65 98,42 96,79 | 112,32 | 109,92

Zrodto: Na podstawie: Ibid.

Dynamika wzrostu sktadki w ubezpieczeniach komunikacyjnych AC
charakteryzowata si¢ zmienno$cia, jednak miata tendencje wzrostowa.
W 2008 r. sktadka przypisana brutto byta o 37% wyzsza niz w 2002 r. Wzrost
sktadki mozna wytlumaczy¢ takimi zjawiskami, ze Polacy kupuja nowsze
i drozsze samochody oraz zwickszyla si¢ sprzedaz ratalna, ktéra wymusza
zakup ubezpieczenia AC.

Tabela 15

Srednia wysokos¢ sktadki w ubezpieczeniach komunikacyjnych AC i jej dynamika
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wartos$¢ w zt 989,48 (1 062,55 (1 147,74 |1 109,16 |1 075,17 |1 114,27 |1 136,79
Dynamika w % 107,38 | 108,02 96,64 96,94 | 103,64 | 102,02

Zrodto: Na podstawie: Ibid.

Srednia wysokos¢ sktadki w ubezpieczeniach AC jest znacznie wyzsza
od ubezpieczenia OC, co wynika z samej konstrukcji tego ubezpieczenia
i znacznie wyzszej czestotliwosci wystepowania wypadkéw ubezpiecze-
niowych. Dynamika $redniej wysokosci sktadki byla bardzo podobna do
dynamiki catej sktadki przypisanej, co jest oczywiste, mozna tylko zanotowac,
ze jej wzrost w 2008 r. w stosunku do 2002 r. byl mniejszy niz powyzej, gdyz
wyniost 14,89%.

Zostanie przedstawione jak ksztaltowaly si¢ odszkodowania i $wiad-
czenia wyplacone z tytulu ubezpieczenia komunikacyjnego AC w latach 2002-
-2008 oraz jaka byta dynamika tego zjawiska.
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Tabela 16

Odszkodowania i $wiadczenia brutto z ubezpieczen komunikacyjnych AC oraz ich dynamika
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wartos¢ w mld zt 2,97 2,98 3,14 3,10 2,90 2,79 3,11
Dynamika w % 100,34 | 105,37 98,73 93,55 96,21 | 111,47

Zrodto: Na podstawie: Ibid.

Dynamika wyptat odszkodowan i $wiadczen charakteryzowata sie¢
wahaniami, z tym Ze poczatkowo w badanym okresie zanotowano lekki wzrost,
nastgpnie spadek, a w ostatnim roku (2008) w stosunku do poprzedniego za-
notowano wzrost o 11,47%.

Inny bardzo interesujacy wskaznik to czesto$¢ wyplat z ubezpieczen
komunikacyjnych AC, ktory w poréwnaniu ze wskaznikiem dla ubezpieczen
komunikacyjnych OC jest duzo wyzszy, jednak w ostatnich latach miat ten-
dencj¢ spadkowa. W 2002 r. wynosit dla ubezpieczen AC 16,36%, a w 2008 r.
analogiczny wskaznik wyniost 14,11%. Tak wysoki wskaznik wptywa na
znacznie wyzsza stope sktadki ubezpieczeniowej dla ubezpieczen komunika-
cyjnych AC.

Nastepnie zostanie przedstawione jaki byt udzial w reasekuracji biernej
ubezpieczycieli w zakresie prowadzenia ubezpieczen komunikacyjnych AC
i czy prawidlowa byla polityka reasekuracyjna.

Tabela 17

Wskaznik zatrzymania sktadki i odszkodowan dla ubezpieczen komunikacyjnych AC
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wskaznik zatrzymania
skladki w (%) 92,60 | 94,45 | 94,09 | 9535 | 9526 | 96,59 | 98,13

Wskaznik zatrzymania

odszkodowat w (%) 87,54 | 9341 93,39 | 94,78 | 96,14 | 97,29 | 98,30

Zrodio: Ibid.

Dane w tabeli pokazuja, ze polityka reasekuracyjna polskich ubezpieczy-
cieli w stosunku do ubezpieczen komunikacyjnych AC jest poprawna oraz
udzial reasekuracji biernej jest na bezpiecznym poziomie i jednocze$nie jest
zdecydowanie nizszy dla tej grupy ubezpieczen niz dla ubezpieczen komunika-
cyjnych OC.
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Na zakonczenie przeprowadzonej analizy i powyzszych rozwazan przyj-
rzyjmy sie, jak ksztattowaly sie¢ w badanym okresie wskazniki rentowno$ci
i szkodowosci na udziale wtasnym dla ubezpieczen komunikacyjnych AC i po-
réwnajmy je z ubezpieczeniami OC.

Tabela 18

Wskazniki rentownosci i szkodowosci na udziale wlasnym z ubezpieczen komunikacyjnych AC
w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Wskaznik rentownosci
z dziatalnosci technicznej | —7,04 | —9,01 -1,99 1,55 5,12 7,04 8,90
(w %)

Wskaznik szkodowosci
na udziale wtasnym (w %)

81,00 | 77,96 | 71,72 | 69,75 | 67,10 | 64,87 | 63,20

Zrodto: Ibid.

Jak wida¢ z powyzszej tabeli, ubezpieczenia komunikacyjne AC po-
czawszy od 2005 r. sa znacznie bardziej rentowne niz ubezpieczenia OC, i tak
w 2008 r. wygenerowaty wynik techniczny dodatni na poziomie 439 min zt.
Poczawszy od 2005 r. ta grupa ubezpieczen (AC komunikacyjne) jest znacznie
bardziej optacalna. Natomiast w przypadku ubezpieczenia OC pojawialy si¢
duze wahania wyniku technicznego, a w ostatnich latach strata techniczna
znacznie si¢ poglebita. Na uwage zasluguje rowniez fakt, ze znacznie poprawit
si¢ wskaznik szkodowosci w ubezpieczeniach komunikacyjnych AC, ktéry ma
tendencje spadkowa.

4. Uwarunkowania i perspektywy dalszego
funkcjonowania ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce

Analizujac powyzsze dane, mozna wyciagnac nastepujace wnioski co do
funkcjonowania ubezpieczen komunikacyjnych na polskim rynku:

— duze zroznicowanie migdzy ubezpieczeniami OC a ubezpieczeniami AC;
OC prawie nierentowne z duza szkodowo$cig, natomiast ubezpieczenia AC
rentowne i ze zmniejszajaca si¢ szkodowoscia,

— znacznie wyzsza czgstotliwo$¢ wystepowania szkod w ubezpieczeniach AC
niz w ubezpieczeniach OC,

— znacznie wyzsza przecigtna sktadka w ubezpieczeniach AC niz w ubezpie-
czeniach OC,
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— powyzsze problemy nie s tak widoczne, gdyz zaktady ubezpieczen rozpra-
szaja ryzyko funkcjonowania tych ubezpieczen w praktyce, sprzedajac
ubezpieczenia pakietowe,

— okoto 30% zarejestrowanych samochodow posiada ubezpieczenie AC,

— duzy udzial procentowy wsrod zarejestrowanych samochodow stanowia
samochody wieloletnie, co wptywa na ich niska warto$¢ oraz nizsza sktadke
ubezpieczenia AC,

— zmniejszajacy si¢ udziat reasekuracji w tych grupach ubezpieczen.

Ubezpieczenia komunikacyjne sa w Polsce ciagle podstawowymi
produktami sprzedawanymi przez zaklady ubezpieczen, gdyz ich udziat

w dziale II jest bardzo wysoki w poréwnaniu do innych krajow rozwinigtych

gospodarczo w Europie. Przyktadowo zostang zaprezentowane dane dla 2007 r.,

w ktorym udziatl ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce w dziale II wyniost

59,8%, natomiast w Niemczech tylko 23,7%, w Wielkiej Brytanii 26%,

w Czechach 49,1%, na Litwie 65,4%, a w Rumunii 79,8%. Z drugiej strony,

jesli popatrzymy na wspomniany wcze$niej wskaznik motoryzacji (liczba

samochodoéw osobowych na 1000 mieszkancéw), to w Polsce jest na nizszym
poziomie niz w krajach UE, gdyz w tymze 2007 r. wyniost 383 w Polsce, we

wszystkich krajach UE — 464, w UE-15 — 500, w Niemczech — 501,

a w Wielkiej Brytanii — 476. W zwiazku z tymi danymi mysle, ze tak wysoki

udziat ubezpieczen komunikacyjnych na polskim rynku ubezpieczeniowym jest

ciagle zwigzany z matym zainteresowaniem innymi produktami ubezpieczenio-
wymi, na ktoére popyt jest ciagle niski, co wynika ze slabego rozwoju rynku,

a przede wszystkim z nizszym poziomem rozwoju gospodarczego, gdyz

ubezpieczenia sg bardzo wrazliwe na koniunkture gospodarcza.

Obserwujac dane statystyczne, mozna zauwazy¢, ze tendencje sa
prawidtowe i wszystkie te procesy, ktore zblizajg nasz rynek ubezpieczeniowy
do rynkéw w krajach wysoko rozwinigtych, zachodza, ale bardzo powoli.

TRANSPORT INSURANCES AS BASIC PRODUCTS SOLD
AT POLISH INSURANCE MARKET

Summary

The article considers the problem of insurance operation in Poland. It was noted that their
participation in the Polish insurance market is still high compared to other EU countries with
a high level of economic development. Conducted a brief statistical analysis separately
for the insurance and liability insurance AC and compared these two groups, especially their
profitability and loss ratio, and some trends associated with such processes as the impact
of insurance premiums, the flow of claims and the use of reinsurance for these classes. The article
ends with conclusions and observations about Polish conditions and future development.



Wiodzimierz Szkutnik

WPLYW RYZYKA STOPY BAZOWEJ I MORALNEGO
HAZARDU NA CENE I WYPLATE OBLIGACII CAT

Wprowadzenie

W artykule tematycznie nawiazuje sie do wyceny obligacji CAT', z uwz-
glednieniem moralnego hazardu i ryzyka bazowego instrumentéw ubezpiecze-
niowych, i bez uwzglednienia tych ryzyk®. Wycena takich obligacji ma na celu
zarzadzanie ryzykiem ubezpieczeniowym o charakterze katastrofalnym. Pod-
stawag prowadzonych rozwazan bgda instrumenty finansowe, ktorych zastoso-
wanie w procesie zarzadzania firmg ubezpieczeniowa ma na celu sekurytyzacje
ryzyka katastrofalnego. Znaczy to, ze ich celem jest finansowanie skutkow zda-
rzen katastrofalnych. Narzedziami finansowania bgdg obligacje CAT. Majg one
charakter zblizony do kapitalu warunkowego CC (ang. conmtingent claim),
ale w realnych warunkach sg instrumentami rynku finansowego — obligacjami
katastrofalnymi.

Celem prowadzonych tu rozwazan jest sformutowanie modelu wa-
runkowych roszczen dla wyceny obligacji emitowanych posrednio przez ubez-
pieczyciela, poprzez spotke SPV, gdy istnieje ryzyko odmowy finansowego
uregulowania roszczen zainicjowanych zdarzeniem katastrofalnym. W realiach
rynkowych wycena takich obligacji znajdowala uzasadnienie w ostatnich dzie-
siecioleciach w wyniku zwiekszonej czesto$ci wystepowania katastrofalnych
zdarzen. Przewidywanie skutkow ewentualnych katastrof o duzych zagregowa-
nych stratach, wyrazona w posredni sposéb w specyficznie skonstruowanych
wskaznikach (indeksach) strat z uwzglednieniem ich w warunkach emitowa-
nych obligacji, jest antycypacja ich ceny. Skracajac istote¢ problemu, mozna
stwierdzi¢, ze ich wlasciwa wycena ma wpltyw na straty ubezpieczyciela, gdy
zostanie zrealizowane zdarzenie katastrofalne. Zatem ich wlasciwa wycena jest
elementem zarzadzania dzialalnoscig ubezpieczeniowa. Wtedy bowiem naste-
puje catkowite lub czgsciowe umorzenie nominalnej wartosci obligacji CAT,
co ma wptyw na finanse firmy ubezpieczeniowe;.

' Por. Jin-Ping Lee, Min-Teh Yu, Princing Default-Risky CAT Bonds with Moral Hazard and Basis Risk,
,,Journal of Risk and Insurance” 2002, Vol. 69.

2'W. Szkutnik, Anticipation of the Price of CAT Bond in the Management of the Process of Securitization
of Catastrophe Insurance, (w:) Ekonometrics 28. Forecasting, (red.) Pawel Dittmann, Research Papers
of Wroctaw of Economics, No. 91, UE, Wroctaw 2010, s. 151-165.
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Specyficzny projekt obligacji CAT ma kontekst historyczny. W retro-
spektywie konstrukcji takich projektéw obserwowana byta nieustanna ewolucja
projektéw CAT, a zatem zwigzana z tym ich wycena. Chociaz mozna wyceniac
obligacje CAT w warunkach ryzyka odmowy wyptaty odszkodowan, mozliwe
jest takze uwzglednienie warunkéw, gdy nie ma takiego ryzyka’. Bedziemy
takze zaklada¢, Ze istnieje ryzyko moralne (hazard moralny), z czym laczy si¢
nieadekwatne do strat zjawisko wyceny roszczen, prowadzace do strat ubezpie-
czyciela (najczgsciej) albo posiadaczy obligacji i polis ubezpieczeniowych.
Nalezy bowiem pamigtaé, ze czesciowo ryzyko katastrofalne jest ubezpieczane
w tradycyjny sposob przez podmioty narazone na takie ryzyko i w procedurze
tej biorg udzial takze towarzystwa ubezpieczeniowe, typowo reasekuracyjne.
Uwzglednione bedzie takze ryzyko bazowe, bedace symptomem wptywu uwa-
runkowan rynku kapitalowego i ryzyka rynkowego.

W modelu dynamiki wartos$ci aktywow firmy ubezpieczeniowej istotne
zatozenia beda przyjete dla ryzyka stopy procentowej i ryzyka kredytowego
oddzialujacego w okreslony sposdb na wszystkie inne formy ryzyka. Bardziej
szczegotowo wyjasnione to zastanie przy specyfikacji zalozen modelu warto$ci
aktywow.

Zwraca uwagg fakt, ze zaprezentowane w artykule przyktady empirycz-
ne* moga przystawaé do polskich realiéw przejawiania sie ryzyka katastrofal-
nego, chociaz sam rynek kapitalowy nie wypracowal jeszcze odpowiednich
projektow instrumentéw znajdujacych zastosowanie w sekurytyzacji takiego ry-
zyka. W literaturze krajowej podjeto jedynie probe wyceny obligacji katastro-
falnej w ujeciu tzw. dwuczynnikowej funkcji uzytecznosci inwestora, ktorej
remitentem miaty by¢ wtadze komunalne.

1. Strukturalny aspekt obligacji CAT

W polskiej literaturze wspomniane obligacje katastrofalne byty rozpatry-
wane jako instrumenty dluzne obarczone ryzykiem niewyptacalno$ci remitenta.
W polskich warunkach projekt takich instrumentow byl adresowany do wtadz
samorzadowych dla zabezpieczenia regionu przed skutkami powodzi, suszy
pozaru lasu itp. Struktura takich obligacji, a stad tez ich skuteczno$¢ polega na
tym, ze w przypadku wystapienia zjawiska katastrofalnego stymulujacego wy-
przedzajaco emisje takich papierow dtuznych, ktére generuje straty finansowe
1 roszczenia, remitent tych papieréw nie ma obowigzku zwrotu wartosci nomi-
nalnej obligacji i kontynuacji wyplaty odsetek do momentu wygasniecia termi-
nu ich waznosci. Natomiast gdy nie zaistnieje katastrofa, wilasciciel obligacji
(inwestor) jest beneficjentem takiego sprzyjajacego uktadu.

3 Ryzyko zobowigzan i dzialai w inwestycjach gospodarczych oraz ubezpieczeniowych. Aspekt modelowania
i oceny sekurytyzacji ryzyka, (red.) W. Szkutnik, AE, Katowice 2009.

4
Ibid.



WPLYW RYZYKA STOPY BAZOWEJ I MORALNEGO HAZARDU... 149

Istotne cechy obligacji katastroficznych z rynku USA okreslajacych ich

strukturg to:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

2.

istnienie uruchomienia umorzenia dlugu; wynika to z warunkow
emisyjnych obligacji CAT, ktéorych ogolny projekt pozwala na wyptate
odsetek i/lub zwrot umorzenia kapitatu, przy czym zakres umorzenia moze
by¢ catkowity lub czesciowy, lub wyskalowany do wielkosci straty;
umorzenie dtugu moze by¢ uruchomione przez rzeczywiste straty ubezpie-
czyciela (lub reasekuratora) lub z obserwacji indeksu start ubezpieczyciela
w trakcie ustalonego okresu;
sekurytyzujace obligacje CAT stwarzaja ubezpieczycielowi (reasekurato-
rowi) szans¢ unikniecia ryzyka kredytowego (sposob pozyskania kapitatu);
obligacje CAT gwarantujg ubezpieczycielowi zabezpieczenie, poprzez
umorzenie istniejacego dlugu (ubezpieczyciela); zatem wartos¢ zabezpie-
czenia jest niezalezna od aktywow posiadaczy obligacji i remitent obligacji
nie ponosi ryzyka ,,niezrealizowania si¢ zabezpieczenia”;
ocena wartosci obligacji CAT z wykorzystaniem czynnikow ja determinuja-
cych z perspektywy posiadacza obligacji (inwestora), ktora jest uzasad-
niona:
a) ryzykiem odmowy wyplaty,
b) potencjalnej tendencji do ujawnienia si¢ lub ,,zachowania si¢” moral-
nego hazardu,
c) ryzykiem bazowym firmy emitujacej obligacje;
hazardem moralnym, ktéry moze zwigkszy¢ wyplaty roszczen kosztem
zmnigjszenia wartos$ci kapitatu inwestorow 1 moze wplynaé na wyceng obli-
gacji;
ryzykiem bazowym obligacji CAT odnoszacym si¢ do luki pomigdzy rze-
czywistg stratg ubezpieczyciela a facznym indeksem strat, ktora powstrzy-
muje ubezpieczyciela od zawierania kompleksowego zabezpieczenia ry-
zyka.

Tendencje w wycenie projektow obligacji CAT
z uwzglednieniem ryzyka moralnego i ryzyka bazowego

Wptyw hazardu moralnego i ryzyka bazowego byl badany poczatkowo

nie z perspektywy wyceny obligacji CAT, lecz samego wptywu tych rodzajow
ryzyka na proces sekurytyzacji jako formy finansowania rozmaitych przedsie-
wzie¢ gospodarczych, niepewnych, a obcigzonych znaczacymi stratami
w sytuacji niepowodzenia tych przedsiewzie¢. Tworzone byly tez potencjalnie
nowe instrumenty z ograniczeniami, zwigzane z sekurytyzacja skutkow zjawisk
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katastrofalnych’. Rozwazania z perspektywy korygowania okreslonych dziatan
i zastosowan z perspektywy zarzadzania ryzykiem prowadzili Bouzouita
i Young®.

Samg wycene transakcji terminowych CAT futures 1 opcji spreads CAT
przy zatozeniu deterministycznej stopy procentowej i specyficznego procesu
strat w szacowaniu roszczen majatkowych (ang. property claims services) PCS
oceniali m.in. Cox i Schwebach, Cummins i Geman i Chang i Yu’. Wyceniana
tez byta jednoroczna zerokuponowa obligacja CAT®, ktora byta pordownywana
z ceng obligacji CAT oszacowana przez rozklad hipotetycznej straty
katastrofalnej. Zajdenweber’ poszedt w kierunku Litzenbergera, Beaglehole i
Reynoldsa, ale zmienit rozklad straty katastrofalnej na stabilny rozktad
Levy’ego. Louberge, Kellezi i Gilli oszacowali numerycznie cen¢ obligacji
CAT przy zalozeniach, ze strata katastrofalna jest czystym procesem Poissona,
indywidualne straty maja niezalezne, identyczne rozklady lognormalne, i ze
model stopy procentowej jest procesem losowym dwumianowym .

W zadnym z powyzszych opracowan modeli wyceny nie udato si¢ wpro-
wadzi¢ powszechnie akceptowanego stochastycznego procesu stopy procento-
wej 1 procesu straty katastroficznej oraz uwzglednienia ryzyka odmowy zaptaty
w obligacjach CAT.

Dopiero w pracy Jin-Ping Lee i Min-Teh Yu'' zostat sformutowany
model warunkowych roszczen dla wyceny obligacji emitowanych przez
ubezpieczyciela przy istnieniu ryzyka odmowy finansowego uregulowania
roszczen zwigzanych z katastrofa, w ktérym stopy procentowe majg charakter
stochastyczny. Ponadto dopuszcza si¢ bardziej ogdlne procesy strat oraz
zezwala na praktyczne uwzglgdnienie moralnego hazardu, ryzyka stopy
bazowej i ryzyka odmowy zaptaty. Szacowania cen obligacji CAT dokonuje sig¢
zardbwno przy zalozeniu braku ryzyka odmowy wyptaty odszkodowan, jak
i w warunkach istnienia ryzyka odmowy takiej wyptaty. Wyniki tych
szacunkow wskazuja, ze zarowno moralny hazard, jak i ryzyko stopy bazowej

> MLS. Canter, J.B. Cole, R.L Sandor, Insurance Derivatives: A New Asset Class for the Capital Markets
and a New Hedging Tool for the Insurance Industry, ,Journal of Applied Corporate Finance” 1997,
Vol. 10, s. 69-83.

®R. Bouzouita, A.J. Young, Catastrophe Insurance Option, ,Journal of Insurance Regulation” 1998,
No. 16(3), s. 313-326.

"S.H. Cox, R.G. Schwebach, Insurance Futures and Hedging Insurance Price Risk, ,Journal of Risk and
Insurance” 1992, No. 59, s. 628-644; J.D. Cummins, H. Geman, Pricing Catastrophe Futures and Call
Spreads: An Arbitrage Approach, ,Journal of Fixed Income” 1995, No. 4, s. 46-57; C.J. Chang, M.T. Yu,
Pricing Catastrophe Insurance Futures Call Spreads: A Randomized Operational Time Approach, ,Journal
of Risk and Insurance” 1996, No. 63(4) , s. 599-617.

8 R.H. Litzenberger, D.R. Beaglehole, C.E. Reynolds, 4ssessing Catastrophe Reinsurance-Linked Securities
as a New Asset Class, ,,Journal of Portfolio Management” 1996, No. 23(3), s. 76-86.

° D. Zajdenweber, The Valuation of Catastrophe-Reinsurance-Linked Securities, paper presented at Ameri-
can Risk and Insurance Association Meeting, 1998.

""H. Loubergé, E.Kellezi, M. Gilli, Using Catastrophe-Linked Securities to Diversify Insurance Risk:
A Financial Analysis of CAT Bonds, ,,Journal of Insurance Issues” 1999, No. 22(2) , s. 125-146.

! Jin-Ping Lee, Min-Teh Yu, op. cit.
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obnizaja w znacznym stopniu warto$¢ obligacji. Nie powinny by¢ one zatem
ignorowane w wycenie obligacji CAT. Wskazuje si¢ takze na relacje miedzy
cenami obligacji a skalg roszczen spowodowanych zdarzeniem katastrofalnym,
zmienno$cig straty, poziomem uruchomienia (ang. level trigger), zaleznym od
indeksu strat, pozycja kapitalowag firmy emitujacej obligacje, struktura
zadluzenia i niepewnoS$cig stopy procentowej. Opracowanie tego tematu jest
wazne ze wzgledow praktycznych. Wynika to stad, ze przy przyjetych
zatozeniach w proponowanych modelach wartosci aktywow, stopy procentowe;,
modelu strat, wycenione zabezpieczajace obligacje CAT umozliwiaja emiten-
towi unikniecie ryzyka kredytowego, jakie moze si¢ pojawi¢ przy tradycyjnej
reasekuracji lub przy stosowaniu zabezpieczen w postaci opcji katastrofalnych.

Nawiazujac jeszcze do moralnego hazardu, nalezy pamictaé, ze jest on
inicjowany przez samego ubezpieczyciela'>. Zwigzane jest to z kosztem szaco-
wania strat przez ubezpieczyciela. Niekiedy koszty te przewyzszaja zyski emi-
tenta (spotka SPV) obligacji (ubezpieczyciela) wynikajace z wartosci dtugu
(emitenta obligacji), jaki pojawia si¢ w momencie zaistnienia zdarzenia ka-
tastrofalnego. Wynika to ze specyfiki obligacji CAT. Znaczy to, ze ubezpieczy-
ciel przejawia inicjatywe do placenia bardziej hojnych roszczen, kiedy warto§¢
straty jest bliska warto§ci uruchomienia umorzenia dlugu ustalonego w po-
stanowieniach emisji obligacji. Doherty wskazat, ze moralny hazard wynika
z mniejszej dbatosci o autentyczng oceng szacowanych i kontrolowanych strat
dokonywanych przez ubezpieczyciela emitujacego obligacje CAT, poniewaz
zwigkszenie tej dbatosci wptywa na zwiekszenie wartosci dtugu, jaki musi by¢
sptacony'”. Natomiast Bantwal i Kunreuther takze zauwazyli tendencje ubezpie-
czycieli do zawierania dodatkowych polis w obszarze narazonym na katastrofy,
poswigcajac mniej czasu i $rodkdw finansowych na szacowanie i kontrole fi-
nansows strat po katastrofie'*. Wptyw moralnego hazardu moze zwiekszy¢ wy-
platy roszczen kosztem zmniejszenia wartosci kapitalu posiadaczy polis i moze
wptyna¢ na ceng¢ obligacji.

Innym waznym aspektem, jaki musi by¢ uwzgledniony w wycenie obli-
gacji CAT jest ryzyko bazowe. Jak wiadomo'’, ryzyko bazowe obligacji CAT
odnosi si¢ do luki pomigdzy rzeczywistg strata ubezpieczyciela a ztozonym
indeksem strat, ktdra powstrzymuje ubezpieczyciela od zawierania komplekso-

12 B. Lawedziak, W. Szkutnik, Aspekt sekurytyzacji i hazardu moralnego w prognozowaniu dzialalnosci
lokacyjnej firmy ubezpieczeniowej, (W:) Prognozowanie w zarzgdzaniu firmq, (red.) P.Dittmann,
J. Krupowicz, Nr 1112, AE, Wroctaw 2006; Eidem, Ryzyko realizacji wysokich roszczen aspekcie modelo-
wej rownowagi hazardu moralnego i ryzyka bazowego, (w:) Metody matematyczne, ekonometryczne i in-
formatyczne w finansach i ubezpieczeniach, cz. 1, (red.) P. Chrzan, AE, Katowice 2006.

" N. Doherty, Financial Innovation in the Management of Catastrophe Risk, ,Journal of Applied Corporate
Finance” 1997, Vol. 10(3).

14y J. Bantwal, H.C. Kunreuther, 4 CAT Bond Premium Puzzle?, Working paper, Financial Institutions
Center, The Warton School, University of Pennsylvania 1999.

15 Zastosowanie metod ekonometryczno-statystycznych w zarzqdzaniu finansami w zakladach ubezpieczen,
(red.) Ronka-Chmielowiec, AE, Wroctaw 2004.
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wego zabezpieczenia ryzyka. Ryzyko bazowe moze spowodowaé, ze ubezpie-
czyciele zwlekaja ze sptata ich dlugu w przypadku wysokiej indywidualnej
straty, ale niskiego wskaznika straty, a zatem wplywa to na cene¢ obligacji. Ist-
nieje jednak rownowaga pomiedzy ryzykiem bazowym i moralnym hazardem.
Jesli uzywa si¢ niezaleznie obliczonego indeksu dla okreslenia ptatnosci z obli-
gacji CAT, wowczas mozliwo$¢ oszukania posiadaczy obligacji przez ubezpie-
czyciela zmniejsza si¢ lub jest catkowicie wyeliminowana. Jest to rownowazne
z ujawnieniem zachowania si¢ w zmniejszonym zakresie hazardu moralnego
lub tez z jego zupelna eliminacja. Pojawia si¢ jednak wtedy ryzyko bazowe.

3. Koncepcja stochastycznej struktury wyceny obligacji
CAT

Struktura wyceny obligacji CAT'® wychodzi naprzeciw nieuwzglednia-
nym z reguly zatozen w modelach wyceny obligacji CAT. Model szacowania
wyceny obligacji CAT jest zaprezentowany wzgledem praktycznych zatozen
dotyczacych:

— ryzyka odmowy zaplaty,

— moralnego hazardu,

— ryzyka bazowego.

W modelu tym niezbedne jest okreslenie:

— dynamiki warto$ci aktywow A4,

— dynamiki stopy procentowe;j 7,

— dynamiki tacznej straty C ;, dla firmy i emitujacej obligacje oraz
odpowiadajaca jej wielko$¢ Cinger; W tacznym indeksie strat (np. w indeksie
PCS).

Dodatkowo w modelu okresla si¢ takze odpowiednie procesy wzgledem
miernika wyceny o zneutralizowanym ryzyku.

W dalszej czgsci artykutu zostanie przeprowadzona numeryczna analiza
wyceny i zostana oméwione wyniki tej analizy'’.

Model dynamiki aktywow

W typowym sposobie modelowania dynamiki aktywow zaklada sie¢
lognormalny rozktad sktadnika dyfuzji dla wartosci aktywow, tak jak czynig to
np. Merton i Cummins'®. Gtéwna wada tego podejscia modelowego jest to,
ze nie pozwala ono uwzgledni¢ explicite wptywu stochastycznych stop procen-
towych na warto$¢ aktywow. Jest to bardzo wazne dla modelowania wartosci

'® Jin-Ping Lee, Min-Teh Yu, op. cit.
' Ryzyko zobowigzar i dziatan..., op. cit.
'8 J.D. Cummins, Risk-based Premiums for Insurance Guarantee Funds, ,,Journal of Finance” 1988, No. 43.
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aktywow ubezpieczyciela, poniewaz ubezpieczyciele powszechnie posiadaja
w portfelu duza czes¢ aktywow o statym dochodzie. W szczegdlnosci ubezpie-
czyciele, ktorzy emitujg obligacje CAT, inwestujg gtownie swe dochody ze
sprzedanych obligacji CAT, w wysokiej jakoSci inwestycje wrazliwe na stope
procentowa, takie jak weksle handlowe i papiery wartosciowe skarbu panstwa.

Okazuje sie, ze wyrazenie catkowitej warto$ci aktywow ubezpieczyciela
w postaci dwoch sktadnikow ryzyka:

— ryzyka stopy procentowej,
— ryzyka kredytowego,
umozliwia pomiar wptywu ryzyka stopy procentowej na ceny obligacji CAT".

Z teoretycznego punktu widzenia termin ,,ryzyko kredytowe”, o czym
byla mowa we wstepie artykutu, implikuje we wszystkich ryzykach ortogo-
nalnych do ryzyka stopy procentowe;j.

W szczego6lnosci dynamike wartosci aktywow A, ubezpieczyciela opisuje
proces wyrazony rownaniem stochastycznym (1), w ktorym wiodace znaczenie
ma biezacy dryf uy bedacy pewna tendencja wynikajaca z oddzialywania ry-
zyka kredytowego. Uwzglednia si¢ w tym modelu takze elastycznos¢ ¢ biezacej
stopy procentowej aktywow ubezpieczyciela zmiennos$ci, wspomniang juz bie-
73cg stopg procentowa r; w czasie ¢, zmiennos$¢ procesu ryzyka kredytowego oy
oraz ryzyko kredytowe W, , wyrazone procesem Wienera:

/A
% = dt + dr, + oy dWy, M

t

Model biezacego oprocentowania

Model (1) przy zalozeniu, ze biezaca stopa procentowa modelowana jest
zgodnie z procesem Coxa, Ingersolla i Rossa® wyréwnywania pierwiastkowego
(ang. square-root), tzn. square-root danej liczby, to liczba, jaka pomnozona
przez siebie jest rowna tej liczbie, co uniemozliwia pojawienie si¢ ujemnej
stopy procentowej, jaka moze pojawi¢ si¢ w modelu Vasiceka®' i ma postaé

dr, = K(m—r)di+v,r, dZ,

gdzie K jest usrednionym wstecznym pomiarem wymuszonego oddziatywania;
m jest przecietng dlugoterminowej stopy procentowej; v jest parametrem
zmienno$ci dla stopy procentowej; a Z; jest procesem Wienera niezaleznym od
W, ., prowadzi do modelu (2) dynamiki aktywow:

1 J.C. Duan, A. Moreau, C.W. Sealey, Deposit Insurance and Bank Interest Rate Risk: Pricing and Regula-
tory Implication, ,,Journal of Banking and Finance” 1995, No. 19, s. 1091-1108.

2 S H. Cox, J. Ingersoll, S.Ross, The Term Structure of Interest Rates, ,JEconometrica” 1985, No. 53,
s. 385-407.

2 0.A. Vasicek, An Equilibrium Characterization of Term Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1977,
No. 5,s. 177-188.
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dA
A

Lo+ pKm—gKr)di+ ¢ v \Jr, dZ, + o dW,, )

t

Dynamika aktywéw ubezpieczyciela zneutralizowana wzgledem ryzyka

Aby posta¢ modelu (2) procesu dynamiki wartosci aktywow byta
zneutralizowana wzgledem ryzyka, nalezy zastosowa¢ mechanizm neutralizacji
ryzyka. Dynamika dla procesu oprocentowania wzgledem miernika wyceny o
zneutralizowanym ryzyku, oznaczana przez O, moze by¢ wyrazona rOwnaniem

dr, = kK¥(m* —r)dt +v \/ZdZ,*
gdzie k*, m* 1 Z* sa definiowane jako
K*=Kx+A,

K-m

k_
K+ A,

dZ*=dZ,+ 4 \/Z-dt
v
Wielkos¢ A, jest rynkowa ceng ryzyka stopy procentowej i jest stala
wzgledem procesu Coxa®; Z* jest procesem Wienera wzgledem Q, ktorej
regule mozna znalez¢é takze u Ritchkena®.
Stad, dynamika aktywow ubezpieczyciela zneutralizowana wzgledem
ryzyka wyraza rdbwnanie

d4,

=r di+ ¢ v \Jr dzZF + oy dW* 3)

t

gdzie W* jest procesem Wienera wzgledem 0, niezaleznym od procesu Z,*.

Dynamika lacznej straty

Stosujac typowe w analizie aktuarialnej podejscie ustalania dynamiki
strat™, model tacznej straty wyrazony moze zostaé w postaci ztozonego procesu
Poissona, sumy nagltych wzrostow (ang. a sum of jumps).

2§ H. Cox, J. Ingersoll, S. Ross, op. cit.

3 P. Ritchken, Derivative Markets: Theory, Strategy, and Applications, Harper Collins, New York 1996.

*N.L. Bowers, H.U. Gerber, J.C. Hickman et. al., Actuatial Mathematics, The Society of Actuaries, Itasca,
Illinoi 1986.
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W celu oszacowania wpltywu ryzyka stopy bazowej na ceng obligacji
CAT wprowadza si¢ wielko§¢ C;, oznaczajaca taczna strate dla firmy i
emitujacej obligacje, a takze odpowiadajaca jej wielko$¢ Cier, W tacznym
indeksie strat (np. w indeksie PCS). Te dwa procesy moga by¢ opisane na-
stepujaco:

N(t)

Ci = ZXi,j )
j=1
i
N(t)
Cindex,t = ZXindex,j (5)
j=1

gdzie proces {N(f)}o jest procesem liczby strat opisanym przez proces Pois-
sona z intensywnos$cia A. Symbole X;; 1 Xj,4.; 0znaczaja odpowiednio taczna
stratg spowodowana przez katastrofe j w trakcie danego okresu dla firmy
ubezpieczeniowe] emitujacej obligacje CAT i taczny indeks strat. Zaktada sig,
ze wielkosci X;; (Xjnger,) dlaj =1, 2, ..., N (T), sa wzajemnie niezalezne i maja
taki sam rozklad lognormalny oraz sa takze niezalezne od procesu liczby straty,
a ich logarytmiczne $rednie i wariancje s3 odpowiednio oznaczone przez u;

(Mindex) 1 Gf (afndex). Ponadto zaktada sie, ze wspotczynniki korelacji p

logarytméw wzgledem X;; (Xiuzer;) dlaréznychj =1, 2, ..., N (1), sa jednakowe.

Dynamika straty wzgledem miernika wyceny o zneutralizowanym ryzyku

Aby dokona¢ wyceny obligacji CAT, nalezy zna¢ dynamike straty wzgle-
dem miernika wyceny o zneutralizowanym ryzyku Q. Kiedy proces straty ma
nagte wzrosty, rynek nazywany jest wtedy niezupelnym i nie ma unikalnego
miernika wyceny. A zatem, postepujac analogicznie jak Merton®, zaklada sie,
ze warunki ekonomiczne wyznaczone sg tylko w sensie marginalnym (kran-
cowym) pod wptywem zlokalizowanych katastrof, takich jak trzesienia ziemi
i huragany, oraz ze proces liczby strat {N (¢)} 1 wielko$¢ strat Xi,j (Xiudex,), 53
bezposrednio zwigzane z idiosynkratycznymi ,,szokami” dla rynkéw kapitato-
wych, czyli czynnikami wptywajacymi na rynki kapitalowe w sposob nie-
pozadany.

Czynniki takie — szoki katastrofalne reprezentuja ryzyko ,,niesystema-
tyczne” i odpowiadajg im zerowe stopy sktadki za ryzyko (ang. risk premium),
ktérego sa generatorami.

3 R. Merton, An Analytic Derivation of the Cost of Deposit Insrance and Loan Guarantee, ,,Journal of Ban-
king and Finance” 1977, No. 1, s. 3-11.
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Zaktadajac, ze takie ryzyko wzrostu jest niesystematyczne i mozliwe do
zrdéznicowania (dywersyfikacji), dodanie sktadki za to ryzyko jest niepotrzebne.
Okazuje sie, ze zatozenie to jest wazne, poniewaz nie mozna zastosowac oceny
o neutralnym ryzyku do sytuacji, w ktorych wielkos¢ wzrostu jest systematycz-
na. Kwesti¢ te szczegdtowo omawiajg Naik i Lee, Cummins i Geman, Cox
i Pedersen®.

Mozna zatem przyjac, ze procesy tacznych strat wyrazone w réwnaniach
(4) 1 (5), zachowuja swe oryginalne charakterystyki rozktadu po zmianie z fi-
zycznego miernika prawdopodobienstwa na miernik wyceny o zneutralizowa-
nym ryzyku.

4. Wplyw ryzyka stopy bazowej i moralnego hazardu
na cene oraz wyptate obligacji CAT

Okazuje sig, ze oszacowanie ceny obligacji CAT jest mozliwe, gdy znane
sa procesy o neutralnym ryzyku dynamiki aktywow, straty i stopy procentowe;j,
poprzez dyskontowanie przewidywania ich réznych wyptat w $rodowisku
o neutralnym ryzyku. Natomiast okre$lenie wyplaty obligacji CAT mozna
przeprowadzi¢ przy alternatywnych zatozeniach dotyczacych ryzyka wyplaty.
Rozwazy¢ mozna przypadek podstawowy, gdy nie wystgpuje ryzyko odmowy
zaptaty”’, a takze przypadek obligacji uwzgledniajacych w swych warunkach
ryzyko odmowy zaptaty z potencjalnym ryzykiem stopy bazowej i moralny
hazard.

Obligacje CAT w warunkach niewystepowania ryzyka odmowy wyplaty

Dla wyceny obligacji CAT przyjmuje sig, ze jest to hipotetyczna dyskon-
towana obligacja, z ktorej ptatnosci (POr) w terminie ptatnosci (tzn. czasie 7)
s3 nastepujace:

a-L gdy C; <K
r-p-a-L gdy C, >K ©)

% Por. V. Naik, M. Lee, General Equilibrium Pricing of Options on the Market Portfolio With Discontinuous
Returns, ,Reviewof Financial Studies” 1990, No. 3(4), s.493-521; J.D. Cummins, H. Geman, op. cit.;
S.H. Cox, H.W. Pedersen, Catastrophe Risk Bonds, ,,North American Actuarial Journal” 2000, No. 4(4),
s. 56-82.

T Ryzyko zobowigzan i dzialan. .., op. cit.
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gdzie:

K  —poziom uruchomienia wykupu obligacji ustalony w postanowieniach
obligacji CAT bond;

Cr —laczna strata w terminie ptatnosci;

r -p — czes¢ kapitatu, jaka musi by¢ wyptacona posiadaczom obligacji, kiedy
nastgpito uruchomienie umorzenia;

L —nominalna warto$¢ catkowitych dlugow firmy emitujacej, ktorej czesé
stanowi nominalna warto$¢ obligacji CAT;

a  —stosunek nominalnej sumy obligacji CAT do catkowitych naleznych
dtugow.

Wycena obligacji CAT z ptatno$ciami okreslonymi w réwnaniu (6) prze-
prowadzana jest przy zatozeniu, ze zmienne strukturalne &1 7, ktore determi-
nuja strukture terminowa stopy procentowej i straty lacznej, wystarczajaco
dobrze ,,zachowuja si¢”, aby mdc zastosowac podejscie o neutralnym ryzyku
Coxa i Rossa® i Harrisona i Pliska”. Dokladniej okre$lajac, przy mierniku wy-
ceny o zneutralizowanym ryzyku Q, cena obligacji CAT w dniu emisji (tzn.
momencie 0) moze by¢ wyrazona przez wielkos¢ E ;,77 oznaczajacg jej oczeki-
wang warto$¢ w srodowisku o neutralnym ryzyku.

W dalszej specyfikacji modelu wyceny zaktada si¢, ze zmienne struktu-
ralne 6, ktore dla celu oszacowania obligacji ryzyka katastroficznego okreslaja
strukturg czasowg stop procentowych, sa niezalezne od zmiennych struktural-
nych 7, ktore odnosza si¢ do zmiennych ryzyka katastrofalnego. Przy tych
zatozeniach ceng obligacji CAT zalezng od czynnika ceny oznaczonej przez
Bcir(0,T), dotyczacej obligacji wolnej od ryzyka, ktory mozna znalez¢ w litera-
turze™, mozna wyrazi¢ nastepujaco:

PCAT(O) :BCIR(O’T)'
- Ty » TV
-Zexp(—i-T)-@-F](K)wtrp-(l—Zexp(—i-T)-%-F](K) (7)

J=0 J=0

gdzie:
FIK)=P(X,, + X, + ..+ Xi; <K), F splot j dystrybuant,
Beir (0, ) =A4(0, T) - exp[-B(0,7) 7],

2 S H. Cox, S. Ross, op. cit.

¥ J M. Harrison, S.R. Pliska, Martingales and Stochastic Integrals in the Theory of Continuous Trading,
.Stochastic Processes and Their Applications” 1981, No. 11, s. 215-260.

'S H. Cox, J. Ingersoll, S. Ross, op. cit.
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gdzie:
2-k-m
2-y-exp{x+y)-§j ’
A0, T)=
(x+y): exp(yT —1)+ 2.y
T
B, T) = 2-[exp(y”) —1]

(x+7)-[exp(r")-11+2-y

y=+K?+2V7

Aproksymacja rozkladu lacznej straty i ceny obligacji — analityczne

rozwigzanie

Przy zatozeniu, ze sktadniki wielkoS$ci straty katastrofalnej sg niezalezne,
o tym samym rozktadzie lognormalnym, doktadny rozktad tacznej straty w ter-
minie platnosci, oznaczony przez f{Cr), nie jest oczywiscie znany w doktadnej
postaci. Mozna jednak wyznaczy¢ przyblizong analityczng postac tego rozktadu
prawdopodobienstwa. W tym celu aproksymuje si¢ dokladng dystrybuante
przez dystrybuant¢ lognormalng, oznaczong przez g(Cr), o okreslonych mo-
mentach. Podobnie postapili Jarrow i Rudd, Turnbull i Wakeman oraz Nielson
i Sandmann, wykorzystujac te same zatozenia w przyblizaniu warto$ci opcji
azjatyckich i tzw. opcji koszykowych®'.

Warunki w zastosowaniu tego podejscia wymagaja jedynie ustalenia
pierwszych dwoch momentow rozktadu wyznaczonego przez funkcje g(Cy),
jako rownych momentom doktadnego (lecz nieznanego) rozktadu tacznej straty
ptatnosci f(Cr). Zanotujemy to w postaci:

1
moment rz¢du pierwszego {1, = E[C]=A- T- exp{ M+ 5 . af} (®)

moment centralny rzedu drugiego o, = Var [C]=A- T- exp{Z w420} } )

a zatem g4, 1 ozg oznaczaja odpowiednio $rednig i wariancj¢ aproksymujgcego

rozktadu g(C).

3 Por. R. Jarrow, A.Rudd, Approximate Option Valuation for Arbitrary Stochastic Processes, ,Journal
of Financial Economics” 1982, No. 10, s.347-369; S. Turnbull, L. Wakeman, A4 Quick Algorithm for
Pricing European Average Option, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1991, No. 26,
s. 377-389; J. Nielson, K. Sandmann, The Pricing of Asian Options Under Stochastic Interest Rate,
~Applied Mathematical Finance” 1996, No. 3, s. 209-236.
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Wartos¢ obligacji CAT moze wigc zosta¢ wyrazona wzorem:

K
1
B (0)=B,(0,T) | ——— ¢ex
apr( ) CIR( ) _([ lz-ﬂ-Gg-CT p{

F 1 1 5
+rp- | ————exp{——-(InC, — )}dC
14 i /_2'7Z"O'g'CT p{ 2 T /ug T

1
—E-(lnCT —yg)z}dCT+
(10)

gdzie B,,(0) jest przyblizong analityczng wycenag obligacji CAT w momencie 0.
Regula ta jest podobna do wyprowadzonej przez Litzenbergera, Beaglehole’a
i Reynoldsa, z tym ze w ich modelu stopa procentowa jest stata.

W koncowej czgsci empirycznej tego artykutu analityczne rozwigzanie
zostanie poréwnane z oszacowaniami wyprowadzonymi metodg numeryczna,
w ktorych nie zaktada si¢ przyjmowanych tu przyblizen.

Obligacje CAT w warunkach ryzyka niewyplacalno$ci ubezpieczyciela

Zatozenie braku odmowy wyplaty przyjmowane wyzej odnosi si¢ do ge-
nezy analitycznej prezentacji obligacji CAT. W przypadku praktycznych roz-
wazan dotyczacych ryzyka odmowy wyptaty przez ubezpieczyciela, ryzyka
stopy bazowej 1 moralnego hazardu odnoszacych si¢ do obligacji CAT, zostang
okreslone ich wyptaty, a nastgpnie zostanie dokonana ich ocena z zastosowa-
niem metody numerycznej, co zostanie zaprezentowane w cze$ci koncowej
rozdziatu.

W przypadku gdy ubezpieczyciel staje si¢ niewyptacalny i odmawia wy-
ptaty, zatozymy, ze posiadacze obligacji CAT majg priorytet przejawiajacy si¢
tym, ze zabezpieczaja w pierwszej kolejnosci innych posiadaczy dlugéw, po-
niewaz dochody ze sprzedazy obligacji CAT sg zwykle inwestowane w fundusz
powierniczy i moga by¢ zlikwidowane jedynie w celu wyplaty ograniczonych
roszczen lub zwrotow dla posiadaczy obligacji. Jesli ubezpieczyciel jest wy-
ptacalny, wowczas posiadacze obligacji CAT moga otrzymac peten kapitat
obligacji CAT, pod warunkiem, ze bazowe straty sa nizsze niz poziom urucho-
mienia wyptat; w innym przypadku moze by¢ zwrocona jedynie czes¢ kapitatu.

Okreslenie wyplat przy braku ryzyka stopy bazowej

W pierwszym rozwazanym przypadku beda okreslone wyptaty w wa-
runkach ryzyka niewyplacalnosci ubezpieczyciela, gdy nie ma ryzyka stopy
bazowej. Oznacza to, ze dlug ubezpieczyciela jest umarzany, kiedy jego rze-
czywista strata jest wigksza niz ustalona wielko$¢ straty w warunkach umowy.
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Ryzyko bazowe odnosi si¢ do ryzyka pojawiajacego si¢ wtedy, gdy straty
jakie ponosza poszczegdlni ubezpieczyciele nie beda antycypowane z zatozo-
nym ich skorelowaniem z bazowym indeksem straty obligacji CAT. Ryzyko
stopy bazowej moze redukowaé wptyw zabezpieczenia obligacji CAT i zwigk-
szy¢ prawdopodobienstwo odmowy wyptaty przez firme¢ emitujacg obligacje.

Wyptaty w przypadku braku ryzyka bazowego w warunkach ryzyka
odmowy wyptaty obligacji CAT moga by¢ zapisane nastgpujaco

CI‘L, gdy Ci,T <K oraz Cl',T SAi,T_a'L
PO, s =ymp-a-L, gdy K<C <4 ,-m-aL (11)
maX{Ai,T - Ci,T’O} w innych przypadkach

gdzie:

PO, r —wyplaty w terminie ptatnosci dla obligacji CAT umorzone wzgledem
rzeczywistych strat firmy emitujacej;

A;r  — warto$¢ aktywow w terminie ptatnosci firmy emitujacej;

C;r —1laczna strata firmy emitujgcej obligacje w terminie ptatnosci;

L, a, K oraz rp sa zdefiniowane tak jak we wcze$niej omowionych przy-

padkach.

Okreslenie wyplat w warunkach ryzyka stopy bazowej

W tym przypadku porownywane sa wyptaty z wyptatami, gdy wystepuje
ryzyko stopy bazowej, w ktorych diug jest umarzany przy pewnym ztozonym
indeksie strat.

W przypadku obligacji CAT umarzanej wzgledem zlozonego indeksu
strat, wyptaty w warunkach ryzyka niewyptacalnosci ubezpieczyciela moga by¢
wyrazone nastepujaco:

a-L, gdy C,ur <K oraz C;;<4,,-a-L
PO,yusr =11p-a-L, gdy Ciyur >K oraz K<C,p <A ,—rp-a-L (12)

I

max {Ai,T -Ciy ,0} w innych przypadkach

gdzie:

Cindgers, — warto$¢ ztozonego indeksu w terminie platnosci;
a,L,rp, A;r, C;r 1 K oznaczaja te same wielkosci, co w rownaniu (13).
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Ze struktury wyptat z takich obligacji CAT i okreslonej dynamiki
aktywow oraz stopy procentowej, obligacje CAT moga by¢ oszacowane na-

stepujaco:

1 * _
P;(0) = — Eglexp{—F-T- PO, } (13)
a-L ’
gdzie:
P{0) — cena obligacji CAT w warunkach ryzyka odmowy wyptaty przy braku
ryzyka stopy bazowej;
Ey*  — oczekiwania zalozone w dniu emisji przy mierniku wyceny Q;
F — przecigtna stopa procentowa wolna od ryzyka pomigdzy momentem
emisji a terminem ptatnosci;
S wspotczynnik normalizujacy ceny obligacji CAT dla nominalnej war-
a- tosci 1 dolara,
oraz
1 .
Pindelcv (0) = _L : EO [exp{ -r-T- POindex,T} (14)
a .
gdzie:

Pingex(0) — warto$¢ ceny obligacji CAT w warunkach ryzyka odmowy wyptaty
z ryzykiem stopy bazowej w momencie 0;

1 . .
Ey*, 7, I zdefiniowane s tak jak we wzorze (12).
a .

Okres$lenie wyplat z uwzglednieniem moralnego hazardu

Trzeci z mozliwych wariantow wyceny obligacji w warunkach ryzyka
niewyptacalnosci ubezpieczyciela dotyczy struktury modelowania wyptat w wa-
runkach istnienia moralnego hazardu. Ten przypadek zostanie w dalszej czesci
doktadniej przeanalizowany.

Z taka sytuacja mozemy mie¢ do czynienia wtedy, gdy obligacja CAT
jest umorzona wzgledem strat firmy emitujacej, poniewaz firma emitujgca ma
priorytet i inicjuje rozliczenia roszczen oraz, bardziej ,,hojnie” rozlicza rosz-
czenia, kiedy poniesiona strata zbliza si¢ do poziomu uruchomienia wyptat
z obligacji. W tym modelu zaklada sig, ze firma emitujgca obligacje ,,tagodzi”
warunki skonstruowanej polisy rozliczeniowej, gdy skumulowane straty spadaja
do zakresu zamknigcia uruchomienia (ang. trigger) wyplat. Zatozenie to jest
uzasadnione tym, ze kumulacja strat spowodowataby wowczas wzrost oczeki-
wanych strat dla kolejnego wydarzenia o charakterze katastrofalnym.
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W tym przypadku zmiang procesu straty nalezy okresli¢ nastepujaco:

(I+a)-u;, gdy (l_ﬂ)’KSCi,j <K

H; = (15)
4, w innymprzypadku

gdzie u’ jest logarytmiczng $rednig strat poniesionych w wyniku wystgpienia
katastrofy zidentyfikowanej numerem (j + 1), gdy skumulowana wartos¢ straty
C;; spada do okreslonego zakresu, (1 — ) K<C;; <K; « jest dodatnig stala,
ktéra jest interpretowana (lub odpowiada) jako procentowy wzrost sredniej;
L jest dodatnig stata, specyfikujacg zakres wystepowania hazardu moralnego Iub
sposob postepowania, ktory nie musi by¢ blizej okreslony, a ktory wprowadza
si¢ tu ad hoc, w celu ustalenia podejscia do hazardu moralnego, gdy jest taka
potrzeba, ale bez wczesniejszego planowania wystepowania zespotu uwarun-
kowan prowadzacych do jego zaistnienia. W konteks$cie tego ostatniego zatoze-
nia dotyczacego statej £, a modyfikujacego zmiang procesu straty, nalezy za-
znaczyC, ze w literaturze nie rozstrzyga si¢ tego aspektu hazardu moralnego
i nalezy go zatem postrzegaé raczej jako wyzwanie inspirujace innych badaczy
do modelowania hazardu moralnego.

Przedstawiona struktura analityczna kompleksowego kontraktu kon-
tyngentowego (ang. complex contingent contract) jest podstawa do jej uzupet-
nien 1 modyfikacji, ale przedstawiona w obecnej postaci umozliwia ona jednak
numeryczne szacowanie ceny obligacji CAT. Jak juz sygnalizowalismy, bedzie
to przedmiotem egzemplifikacji zastosowania modelu szacowania obligacji
CAT na danych symulowanych z zastosowaniem metody Monte Carlo.

5. Egzemplifikacja struktury modelowej obligacji CAT
z zastosowaniem symulacji Monte Carlo

Dla wyjasnienia do$¢ trudnej z formalnego punktu widzenia struktury
analitycznej szacowania obligacji CAT zostanie przeprowadzona egzemplifi-
kacja aplikacji struktury modelowej szacowania tej obligacji’>. Ceny obligacji
CAT byly szacowane™ z zastosowaniem symulacji Monte Carlo. Zostanie roz-
patrzona wycena obligacji CAT w réznych konfiguracjach uwzgledniajacych
lub nie hazard moralny, ryzyko bazowe i ryzyko odmowy zaptaty.

32 Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, op. cit., Ryzyko zobowigzar i dzialas. .., op. cit.
3 Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, op. cit.
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Punktem wyjscia w szacowaniu ceny obligacji CAT bedzie ustalony
zbidr parametrow i wartosci bazowych. Natomiast w celu oszacowania po-
rownawczego wpltywu tych parametréw na ceny obligacji CAT tez sg ustalone
odchylenia od warto$ci bazowych. Dla uproszczenia zaktada si¢, ze calkowita
kwota dlugéw firmy emitujacej, ktora jest wyrazona w obligacjach CAT,
ma warto$¢ nominalng 100 $, a termin wygasniecia-platnosci obligacji CAT
jest rowny jeden rok. Symulacje zostaly uruchomione na tygodniowej bazie
danych z 20 000 Sciezkami (ang. paths). Dane parametry i wartosci bazowe
zawarte sg w tabeli 1.

Tabela 1
Parametry i warto$ci bazowe
Rodzaj parametréw i wartosci bazowych WartoSci
Parametry aktywow
A — aktywa ubezpieczyciela Aktywa do zobowigzan A/L:

LI, 1,2 i 1,3

M, — tendencja spowodowana ryzykiem kredytowym

(drift due)
@ — elastycznos¢ stopy procentowej aktywow 0, -3, -5
0, — zmienno$¢ ryzyka kredytowego 5%

W, — winerowski szok kredytowy

Zrédlo: Na podstawie: Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, Pricing Default-Risky CAT Bonds with Moral Hazard
and Basis Risk, ,,Journal of Risk and Insurance” 2002, Vol. 69.

Wspotezynniki poczatkowej pozycji aktywow/ zobowiazan (lub kapitatu)
(A/L) sa ustalone odpowiednio jako 1.1, 1.2 i 1.3. Przecigtny wspotczynnik 4/L
dla sektora ubezpieczen wynosit w USA okoto 1.3, na podstawie wartosci ksig-
gowej, przez ostatnie dziesi¢¢ lat. Elastyczno$¢ stopy procentowej aktywow
ubezpieczyciela jest ustalona na 0, —3 i —5, i odpowiednio do pomiaru odzwier-
ciedla wplyw ryzyka stopy procentowej ubezpieczyciela ceny obligacji CAT.
Zmienno$¢ zwrotow z aktywow, jaka jest spowodowana przez ryzyko kredyto-
we, jest ustalona na poziomie 5%.

W tabeli 2 sa podane parametry stopy procentowej. Poczatkowa (ang.
the initial spot) stopa procentowa r i dlugookresowa stopa procentowa m
s ustalone na poziomie 5%. Warto§¢ sredniego wstecznego oddzialywania x
(ang. magnitiude of mean-reverting force), tzn. o charakterze sprzezenia
zwrotnego, jest ustalona jako 0,2, podczas gdy zmiennos$¢ v stopy procentowe;j
jest ustalona na 10%. Ceny A, rynkowe ryzyka stopy procentowej sa odpo-
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wiednio ustalone jako warto$ci 0 i —0,01. Wszystkie te parametry struktury
czasowe] sg zawarte w zakresie typowo wykorzystywanym (previous) w li-
teraturze.

Tabela 2

Parametry stopy procentowej

Rodzaj parametréw WartoSci

Parametry stopy procentowej

r — poczatkowa natychmiastowa stopa procen- 5%
towa

K — wielko$¢ $redniej-powracajacej sity 0,2
M — dtugookresowa $rednia stopa procentowa 5%
zmienno$¢ v stopy procentowej 10%
ceny /Ir rynkowe ryzyka stopy procentowej 0,-0,01

Z — winerowski proces szokowej stopy
procentowej

Zrodto: Na podstawie: Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, op. cit.

W tabeli 3 sg zamieszczone parametry straty katastrofalnej i inne para-
metry, w tym poziomy uruchomienia umorzenia dtugu i wspotczynnik kapitatu
odpowiadajacy wyplacie, jesli umorzenie dtugu bedzie uruchomione.

Intensywno$¢ pojawienia si¢ strat katastrofalnych jest ustalona od-
powiednio na trzech poziomach 0,5, 1 i 2, ktore odzwierciedlajg czestotliwosci
zdarzen katastrofalnych zdarzajacych si¢ w jednym roku. Zaktadamy takze, ze
warto$ci parametru dla straty katastrofalnej, jako takie same dla poszczegdlnych
(indywidualnych) ubezpieczycieli i tacznego (the composite) wskaznika str
aty. Srednie logarytmiczne £ i fnqers ustala si¢ na poziomie 2, a logarytmiczne
odchylenia standardowe &; 1 Giuuers na 0,5, 11 2. Wartosci dla wskaznika i posz-
czegoblnych ubezpieczycieli moze by¢ oczywiscie rozmaicie modyfikowane, ale
powigksza to ztozonos¢ numeryczng obliczen, nie powodujac jednoczesnie
poszerzenia analizy ryzyka stopy bazowej. Analiza skupi si¢ raczej na wspot-
czynniku korelacji p, pomiedzy poszczegélng stratg a wskaznikiem straty, niz
na ich $rednich i odchyleniach standardowych. Czgé¢ kapitatu »p konieczna
przy wyptatach roszczen w momencie uruchomienia umorzenia dlugu jest
ustalona i wynosi 0,5. Stosunek wartosci obligacji CAT do catkowitego dtugu
bezpieczyciela a jest ustalony na 0,1. Dodatkowo ustalone sa trzy rézne
poziomy uruchomienia K umorzenia dtugu: 100, 1101 120.
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Parametry straty katastrofalnej

Tabela 3

Rodzaj parametréw

Wartosci

Parametry straty katastrofalnej

44 — $rednia logarytmu ilosci strat katastroficznych
dla ubezpieczyciela

Hindeks — Srednia logarytmu ilo$ci strat katastroficznych
dla zlozonego wskaznika straty

0,2

o; — odchylenie standardowe logarytmu wartosci strat
katastroficznych ubezpieczyciela

05,1, 2

Oinders — 0dchylenie standardowe logarytmu warto$ci
strat katastroficznych ubezpieczyciela dla tacznego
wskaznika straty

05,1, 2

P — wspotczynnik korelacji logarytméw wartos$ci strat
katastroficznych ubezpieczyciela i tacznego straty
0,5, 0,8, 1

0,5, 0,8, 1

N (#) — proces Poissona modelujacy dynamike
pojawienia si¢ katastrof

Inne parametry

K — poziomy uruchomienia

100, 110, 120

Rp — wspotczynnik kapitatu jaki musi by¢ zaptacony,
jesli umorzenie dlugu jest uruchomione

0,5

a — stosunek kwoty obligacji CAT do catkowitych
dlugow

0.1

o — intensywnos$¢ moralnego hazardu

20%

S — wspolczynnik ustalony ponizej uruchomienia, jaki
spowoduje moralny hazard ubezpieczyciela

20%

L — catkowita ilo$¢ dlugdow ubezpieczyciela

100

Zrédlo: Na podstawie: Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, op. cit.

5.1. Numeryczne wyznaczenie cen obligacji CAT w warunkach
ryzyka odmowy wyptaty z alternatywnym uwzglednieniem

wystepowania hazardu moralnego

Tabela 4 zawiera ceny obligacji w warunkach ryzyka odmowy wyplaty
z alternatywnym uwzglednieniem niewystgpowania moralnego hazardu i wy-
stepowaniem hazardu moralnego przy alternatywnych wartosciach poczatkowej
pozycji kapitatu (4/L), intensywnosci katastrofy, zmiennej straty i elastycznosci
stopy procentowe] aktywow firmy emitujacej. Trzy (goérna, srodkowa i dolna)
wartosci relacjonowane w kazdej z komorek tabeli 4 reprezentujg odpowiednie
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oszacowanie przy elastycznosci stopy procentowej rownej odpowiednio 0, —3
i —5. Wyzsza (absolutna) warto$¢ elastycznosci stopy procentowej odpowiada
wyzszej zmienno$ci aktywow i ryzyku odmowy wyplaty przez emitenta.
A zatem oczekiwane jest, ze gorna wartos¢ kazdej komorki (cena obligacji CAT
dla ¢=0) bedzie wyzsza niz Srodkowa (cena obligacji CAT dla ¢=-3)
i dolna warto$¢ (cena obligacji CAT dla ¢=-5).

Oczekiwane jest takze, ze im wyzsza jest poczatkowa pozycja kapitatu
(4/L) firmy emitujacej, tym nizsze ryzyko odmowy wyptlaty i wyzsze ceny obli-
gacji CAT. Wzrost ceny obligacji jest spowodowany intensywnoscia zdarzenia
i zmienno$cig straty katastrofalnej. Ceny obligacji sa okreSlone wzglgdem
nominalnej kwoty jednego dolara. Gorna warto$¢, srodkowa warto$¢ i dolna
warto$¢ w kazdej komorce to ceny obligacji CAT, obliczone gdy elastycznosci
stopy procentowej aktywow wynosza odpowiednio 0, -3, —5.

Tabela 4
Ceny obligacji CAT w warunkach ryzyka niewyptacalno$ci przy braku i z moralnym hazardem
(4,=-0,01)
A/L=1,1 ‘ A/L=12 ‘ A/L=13
Uruchomienia
(4, o)
100 ‘ 110 ‘ 120 ‘ 100 ‘ 110 ‘ 120 ‘ 100 ‘ 110 ‘ 120

Brak moralnego hazardu

(0,5, 1) | 0,94891 | 0,94919 | 0,94924 | 0,94926 | 0,94968 | 0,95002 | 0,94940 | 0,94993 | 0,95021
0,94864 | 0,94898 | 0,94898 | 094910 | 0,94958 | 0,94963 | 0,94931 | 0,94984 | 0,95998
0,94847 | 0,94876 | 0,97876 | 0,94896 | 0,94944 | 0,94953 | 0,94977 | 0,95029 | 0,95062
2,1) 0,93121 | 0,93292 | 0,93335 | 0,93360 | 0,93688 | 0,93845 | 0,93479 | 0,93827 | 0,94046
0,93078 | 0,93282 | 0,93335 | 093321 | 093611 | 0,93769 | 0,93474 | 0,93821 | 0,94021
0,92959 | 0,93150 | 0,93231 | 0,93268 | 0,93563 | 0,93706 | 0,93442 | 0,93761 | 0,93942
(2,2) 0,75871 | 0,76281 | 0,76323 | 0,76500 | 0,77104 | 0,77470 | 0,77044 | 0,77696 | 0,78314
0,75743 | 0,76095 | 0,76191 | 0,76476 | 0,77075 | 0,77446 | 0,76974 | 0,77621 | 0,78211
0,75658 | 0,76024 | 0,76229 | 0,76317 | 0,76317 | 0,77212 | 0,76955 | 0,77554 | 0,78063

Wystepowanie moralnego hazardu

A/L=1,1 A/L =12 A/L=13

100 110 120 100 110 120 100 110 120

(0,5, 1) | 0,94695 | 0,94738 | 094743 | 094746 | 094817 | 0,94841 | 094781 | 0,94853 | 0,94881
0,94667 | 0,94705 | 0,94709 | 094726 | 094778 | 0,94792 | 0,94767 | 0,94838 | 0,94867
0,94634 | 094672 | 0,94677 | 094712 | 094774 | 0,94788 | 0,94757 | 0,94824 | 0,94847
(1,2) 0,84697 | 0,84892 | 0,84925 | 085073 | 0.85444 | 0,85615 | 0,85394 | 0,85770 | 0,85079
0,84587 | 0,84759 | 0,84831 | 085054 | 0.85363 | 0,85525 | 0,85384 | 0,85750 | 0,86050
0,84551 | 0,84727 | 0,84727 | 084988 | 085268 | 0,85426 | 0,85369 | 0,85698 | 0,85936
2.2) 0,72243 | 0,72628 | 0,72690 | 072928 | 0.73584 | 0,74017 | 0,73542 | 0,74226 | 0,74883
0,72064 | 0,72416 | 0,72521 | 0,72877 | 073463 | 0,73853 | 0,73456 | 0,74117 | 0,74702
0,71921 | 0,72254 | 0,72440 | 072764 | 073278 | 0,73645 | 0,73378 | 0,74001 | 0,74539

Zrodto: Dane symulowane opracowane na podstawie Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, op. cit.
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Zaobserwujmy, ze skladka za ryzyko odmowy wyptaty zmniejsza si¢
wraz ze wspotczynnikiem A/L i wzrasta wraz z intensywnoscia zdarzenia
i zmienno$cig straty. Sktadka na ryzyko odmowy zaptaty moze wzrosnaé do
1,015 punktéw bazowych dla przypadku A/L = 1,1, (4, o) =(2,2) i ¢=-5.

Aby uwzgledni¢ wplyw moralnego hazardu, zaktada sie, ze gdy na-
gromadzone straty si¢gaja 80% poziomu uruchomienia, ubezpieczyciel rozliczy
roszczenia katastrofalne bardziej hojnie, co spowoduje zwigkszenie oczekiwa-
nej straty katastroficznej o 20%, co odzwierciedla wspotczynnik intensywnosci
moralnego hazardu « = 0,2. Moralny hazard zatem zwicksza ryzyko odmowy
wyplaty i obniza warto$¢ obligacji. Na przyktad, gdy (4, o) = (2,2), ¢= -5, cena
spada o okoto 350 punktéw bazowych. Wielko$¢ wplywu moralnego hazardu
wzrasta wraz z (4, o; ) i absolutng wartoécia ¢, oraz zmniejsza si¢ ze wspol-
czynnikiem A/L.

Ksztattowanie si¢ ceny obligacji CAT w warunkach ryzyka niewyptacal-
no$ci bez moralnego hazardu (A, o) =(2,2) i ¢ =0, przy réznych poziomach
uruchomienia (triggers) A/L wyplaty obligacji przedstawione zostalo w pracy
W. Szkutnika®. Stwierdzono wzrastanie ceny obligacji CAT wraz ze wzrostem
uruchomienia. Na wzrost ten mial takze wplyw wzrost intensywnosci A
1 poziom zmienno$ci straty o; .

Na rysunku 1 przedstawione jest ksztaltowanie si¢ ceny obligacji CAT
w warunkach ryzyka niewyptacalnos$ci z uwzglednieniem wystgpowania moral-
nego hazardu oraz parametrami intensywno$ci, zmienno$ci i elastycznosci:
(A, 0)=(2,2), i $=-5, przy réznych poziomach uruchomienia (triggers) A/L
wyplaty obligacji. Na osi odcietych zaznaczone sa poziomy uruchomienia:
1,1, 1,15, 1,2, 1,25, 1,3. Widoczne jest takze wzrastanie ceny obligacji CAT
wraz ze wzrostem uruchomienia. Na wzrost ten ma oczywiscie takze wpltyw
wzrost intensywnosci A 1 poziom zmiennoSci straty o; .

3 'W. Szkutnik, Anticipation of the Price of CAT Bond in the Management of the Process of Securitization
of Catastrophe Insurance, Econometrics 28, (ed.) P. Dittmann, Research Papers of Wroclaw of Economics
No. 91, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2010, s. 151-165.
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Powyzszy rysunek odzwierciedla przypadek, gdy zmienno$¢ straty jest
stata (o; = 2) i stosunek aktywow do zobowiazan A/L = 1,1. Z ilustracji przed-
stawionej na rysunku 3 mozna wywnioskowac, iz w skrajnych przypadkach,
gdy intensywnos$¢ straty jest niska (na poziomie A= 0,5), to niezaleznie od po-
ziomu uruchomienia wyplaty obligacji, sktadka za obligacje w warunkach ry-
zyka w uwarunkowaniach hazardu moralnego najbardziej odzwierciedli wyptate
w zwigzku z poniesionymi stratami. Wzrost intensywnosci straty A do po-
ziomu 2 zdecydowanie zmniejsza wyptate z obligacji.

Ceny obligacji CAT zilustrowane przestrzennie, z uwzglednieniem mo-
ralnego hazardu, przy odpowiednich warto$ciach parametrow (4, o;) na ry-
sunku 1 i rysunek 2 przedstawiajacy ceny obligacji CAT przy zmiennym po-
ziomie uruchomienia i zmiennej intensywnosci straty i w warunkach istnienia
hazardu moralnego wskazuja na wyrazng zalezno$¢ tych cen od ryzyka bazo-
wego mierzonego stosunkiem A/L oraz od intensywnosci straty A, co bedzie
wyraznie widoczne w przypadku trzecim (rysunek 3). Rysunki te wskazuja
jednoczesnie na niewielki wptyw na ceny CAT poziomu uruchomienia wyptat
przy statym ryzyku bazowym A/L. Istotne zmiany ceny wskazuja natomiast, ze
moralny hazard jest wazny i powinien by¢ brany pod uwage przy wycenie obli-
gacji CAT. Bantwal i Kunreuther’ réwniez wskazali, ze moralny hazard moze
wyjasnia¢ pewne niepewnosci w szacowaniu sktadki obligacji CAT.

5.2. Numeryczne wyznaczenie cen obligacji CAT w warunkach
ryzyka odmowy wyptaty z alternatywnym uwzglednieniem
wystepowania hazardu moralnego

W tabeli 5 prezentowany jest wplyw ryzyka stopy bazowej na ceny
obligacji CAT. Poniewaz rdéznica w wycenach CAT spowodowana
elastycznoscig stopy procentowej jest mata, rozpatrywany jest tu jedynie
przypadek, gdy ¢=-3 i uwaga skupiona jest na omdéwieniu wplywu ryzyka
stopy bazowe;j. Tabela zawiera petne wyniki jedynie dla poziomu uruchomienia
K=100 i 110 oraz wspotczynniku A/L =1,1. Dla A/L=1,2 i 1,3 podane s3
tylko wartosci obligacji CAT dla (4,6;,04) = (2, 2,2), a wiec tylko dla
najwigkszej intensywnosci strat 1 najwigkszej zmiennosci strat i indeksu straty.

33v.J. Bantwal, H.C. Kunreuther, op. cit.
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Tabela 5

Ryzykowne ceny CAT bond wzglgdem bazowego ryzyka (4, =-0,01, &= -3)

Uruchomienia K=100 K=110
pc=0,5 ~=038 =1 =05 ~=05 =1
(}\‘7 Gi, Gindex)

A/L~1.1
0,5, 0,5, 1) 0,95122 0,95122 0,95122 095122 095122 0,95122
0,5, 1, 1) 0,94833 0,94854 0,94885 0,94853 0,94867 0,94906
0,5, 2,2) 0,89340 0,89808 0,97876 0,89448 0,89859 0,90835
(1, 0,5, 0,5) 0,95123 0,95123 0,95123 0,95123 0,95123 0,95123
1,1, 1) 0,94327 0,94383 0,94552 0,94413 0,94467 0,94607
(1,2,2) 0,83091 0,84144 0,85737 0,83322 0,84387 0,86005
(2, 0,5, 0,5) 0,95127 0,95127 0,95127 0,95127 0,95127 0,95127
2,1,1) 0,92610 0,92876 0,93332 0,92861 0,93075 0,93523
2,2,2) 0,71399 0,73115 0,76071 0,71764 0,73464 0,76521
(kaciacindex) A/L=I,2
2,2,2) 0,72460 ‘ 0,74141 ‘ 0,76736 ‘ 0,72943 ‘ 0,74604 ‘ 0,77496
(7‘% Oj, cSindex) A/L:I,3
2,2,2) 0,73357 ‘ 0,74992 ‘ 0,77300 ‘ 0,73896 ‘ 0,75536 ‘ 0,78101

Zrodio: Dane symulowane opracowane na podstawie: Jin-Ping Lee, Min-teh Yu, op. cit.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz przy niskim wspotczynniku korelacji
pomigdzy poszczegolng stratg a wskaznikiem straty o4, firma emitujgca obli-
gacje ma wysokie ryzyko bazowe. Kiedy p, =1, nie istnieje zadne ryzyko ba-
zowe 1 oczekuje si¢, ze ceny obligacji beda takie same jak ich odpowiednie
wartosci w tabeli 4. W przypadku o, = 0,8 lub 0,5 istnieje ryzyko bazowe i ob-
serwujemy, ze obniza to ceny obligacji CAT i ze wielkos$¢ tego ryzyka wzrasta
wraz z czestotliwosceig straty i zmiennos$cia straty, co wplywa oczywiscie na
spadek wartosci obligacji. Na przyktad, w przypadku gdy (A, 6;, Giders) =
(2,2,2), K=1101 A/L = 1,1, cena obligacji CAT spadnie o 305 punktow ba-
zowych, przy spadku warto$ci wspotczynnika p, od 1 do 0,8. Natomiast spadek
nastepuje o kolejne 170 punkty bazowe, gdy wspdtczynnik p, zmniejsza sig
z poziomu 0,8 do 0,5. Roznice ceny spowodowane przez ryzyko stopy bazowe;j
sg bardzo istotne w tym ustaleniu. Przy wspolczynniku 4/L aktywéw do zobo-
wigzan rownym 1,2 spadek cen obligacji CAT wynosi odpowiednio 290
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i 166 punktow bazowych. Natomiast w najkorzystniejszym wypadku, gdy
A/L=1,3, spadki wartosci obligacji CAT wynosza odpowiednio: 256 i 164
punkty bazowe.

Nalezy takze zauwazyé, ze wplyw ryzyka bazowego maleje wraz ze
wspotczynnikami 4/L 1 wzrasta wraz z poziomami uruchomienia, intensyw-
nos$cig straty i zmiennoscig straty. Rysunek 2 ilustruje t¢ sytuacje. Mozna za-
uwazy¢, jaka jest relacja cen obligacji CAT i ryzyka bazowego (korelacji straty,
p.) oraz wspotczynnikéw struktury zobowigzan (stosunku warto$ci emito-
wanych obligacji CAT do wartosci ogolnej zobowigzan, a) dla przypadku
(4, G, Gindex) = (2,2,2), K=110. Gtowny wniosek jaki tu si¢ wytania wskazuje,
ze cena obligacji CAT wzrasta wraz ze wzrostem stopy korelacji straty. Zatem
korelacja straty zmniejsza sktadke ryzyka bazowego przy rosngcej stopie ko-
relacji straty. Wskazuje to takze, ze ubezpieczyciele z niska korelacjg straty sa
podatni na znaczne dyskontowanie ich cen obligacji CAT.

Rysunek 3 wskazuje takze, ze cena obligacji CAT zmniejsza si¢ wraz
ze wspoélczynnikiem struktury zobowigzan a przy rosnacej stopie, zwlaszcza
przy niskich poziomach wspotczynnika A/L, co uwidacznia takze rysunek 4,
wskazujac, ze zobowiazania obligacji CAT zwigkszajg sktadke odmowy wy-
platy przy rosnacej stopie. A zatem, ubezpieczyciele majacy wigcej obligacji
CAT obcigzonej dlugiem, musza ptaci¢ wyzsza sktadke za ich obligacje.
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Podsumowanie

Rozpatrzony w artykule model wyceny obligacji CAT uwzglednia sto-
chastyczne stopy procentowe i bardziej ogdlne procesy straty katastrofalne;j.
Umozliwia zatem zmierzenie wpltywow ryzyka odmowy wyplaty, moralnego
hazardu i ryzyka stopy bazowe;j, jakie sa zwigzane z obligacjami CAT. W arty-
kule®® stwierdza si¢, ze ceny obligacji CAT pozbawione ryzyka odmowy
wyplaty 1 wyznaczone numerycznie sg bardzo zblizone do cen obliczonych przy
zastosowaniu procedury aproksymacyjnej, z wyjatkiem sytuacji, kiedy zmien-
nos$¢ straty jest wysoka. Wtedy aproksymowane ceny osiagaja wyzsze wartosci.

W sekwencji trzech przypadkéw rozpatrzonych w niniejszym artykule
szacowane sg ceny obligacji CAT o ryzyku odmowy wyplaty i analizowana jest
sktadka w warunkach ryzyka odmowy wyplaty, zmieniajaca si¢ wraz z wiel-
koscig roszczen wywotanych danym zdarzeniem katastrofalnym, zmiennoscia
straty, elastycznos$cig stopy procentowej aktywow ubezpieczyciela, wspotczyn-
nikiem poczatkowego kapitatu i strukturg zobowiazan. Sktadka szacowana jest
takze ze wzgledu na wplyw moralnego hazardu na ceny (wartos¢) obligacji
CAT. Stwierdzono w tym kontekscie, ze moralny hazard w znacznym stopniu
obniza warto$¢ obligacji. Intensywno$¢ wplywu moralnego hazardu wzrasta
wraz z intensywnoscig zdarzenia katastroficznego, zmienno$cig straty i ry-
zykiem stopy procentowe] aktywow ubezpieczyciela, a maleje wraz z po-
ziomem uruchomienia wyptat z obligacji oraz poczatkowa wartoscig kapitatu
ubezpieczyciela.

W uzupehieniu rozwazan dotyczacych zachowania si¢ cen obligacji
CAT jest uwzglednione ryzyko bazowe (systematyczne). Ryzyko bazowe zna-
czaco zmniejsza ceny obligacji CAT i przyczynia si¢ do zmnigjszenia stopy
tych cen. Natomiast oddzialywanie ryzyka bazowego wzrasta wraz z poziomem
uruchomienia, intensywnoscia zdarzenia katastroficznego i zmiennoscig straty,
a maleje z pozycja poczatkowa kapitatu.

Rozpatrzony w tym artykule model mozna postrzegac¢ jako dos¢ ogdlny
sposob oceny ryzyka dotrzymywania wyplaty zobowigzan. Wskazuje si¢ tu
przyktadowe zastosowania tego modelu. Strukturalne ograniczenia w tym mo-
delu odnosza ceny obligacji do podstawowych charakterystyk aktywow, zobo-
wigzan 1 stop procentowych. Umozliwia to wycene obligacji o unikatowych
cechach przy zastosowaniu analizy numerycznej. Istotne jest przy tym, ze mo-
del ten moze by¢ dos¢ tatwo modyfikowany i zastosowany do analizowania
oceny ryzyka dotrzymywania wyptaty innych zobowigzan, nie tylko dotycza-
cych obligacji CAT, ale rowniez papieréw wartoSciowych zwigzanych z ubez-
pieczeniem.

3 Ryzyko zobowigzan i dzialan. .., op. cit.
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EFFECT OF BASE RATE AND THE RISK OF MORAL HAZARD
ON THE PRICE OF CAT BONDS AND PAYMENT

Summary

The application of financial instruments of the capital market is aimed at managing
the process of securitization of catastrophic risk. It is significant with regards to the results that
stem from the loss caused by catastrophic phenomena. The article discusses the structure of CAT
bonds and their pricing on the basis of the model of stochastic process of interest rate. CAT bonds
are designed for financing the results of catastrophic events. They are similar to contingent claim
CC, however, in reality, they are instruments of the financial market — catastrophic bonds.

The elaborated approach is illustrated by distribution of bond prices in the arrangement
of the level of launching CAT bond remission and its variability. The article investigates
the direction of research determined by the consideration of moral hazard and base risk (market
risk) in the pricing.

In the sequence of cases considered in the article the prices of CAT bonds with the default
risk are estimated. There is also the analysis of premium in the conditions of default risk that
is changing along with the amount of claims caused by a given catastrophic event, variability
of loss, flexibility of interest rate of the insurer assets, coefficient of initial capital and the
structure of liabilities. The premium is estimated also with regard to the influence of moral hazard
upon prices (value) of CAT bonds. In this context, it is stated that moral hazard significantly
lowers the value of bonds. The intensity of influence of moral hazard increases together with
the intensity of a catastrophic event, variability of loss and also the interest rate risk of the insurer
assets and it is decreases along with the level of launching bond payment and the initial value
of the insurer capital.
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REGRESYJINE I DYNAMICZNO-STATYSTYCZNE
MODELOWANIE ZMIENNOSCI W PRAKTYCE
OCENY RYZYKA INWESTYCJI KAPITALOWYCH
I UBEZPIECZENIOWYCH

1. Modelowanie ekonometryczne i dynamiczno-
-statystyczne

Wszystkie teorie makroekonomiczne wypracowane z pozycji modelo-
wania ekonometrycznego w ostatnich dziesiecioleciach XX w. byly oparte
w znaczacej czgsci na teorii Keynesa. Krytyka, jaka zostata zainicjowana
w latach 70. XX w., wychodzita glownie z przestanek krytykéw keynesizmu,
chociaz explicite nie formutowano tego stanowiska.

Mniej wiecej od poczatku lat 80. ubieglego wieku ekonometria wkro-
czyta w nowa faze rozwoju, gdy zaczgto modelowac procesy finansowe, w tym
wielko$ci notowane na gietdach. Wraz z modelem Engla (model ARCH —
1982 1.) i jego ucznia Bollersleva (model GARCH — 19861.) rozwingly si¢
w badaniach modele zmiennosci z autoregresyjna warunkowa heteroskedastycz-
noscia.

Zmienno$¢ wielkosci rynkowych jest bardzo wazna w zarzadzaniu ry-
zykiem. Modelowanie zmiennos$ci dostarcza prostego ujgcia obliczania wartosci
narazonej na ryzyko VaR danej pozycji finansowej, ktora w r6znych kontekstach
aplikacyjnych pelni znaczacg rolg, a szczegdlnie w aplikacjach bankowych, co
wynika z Umowy Kapitalowej (Bazylea). Modelowanie zmienno$ci szeregu
czasowego moze prowadzi¢ takze do polepszenia skutecznosci szacowania para-
metréw oraz poprawia¢ prognozowanie przedzialow zmiennosci.

W szczegbélnym, lecz waznym przypadku, modele z warunkowa hetero-
skedastyczno$cia znajduja zastosowanie w badaniu zmienno$ci rentowno$ci ak-
tywow. Szczegoblnie te modele beda przedmiotem dalszej analizy wynikajacej
w gtownej mierze ze studiow literaturowych.
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Oprocz zarysowanego charakteru i celu stosowania modeli typu GARCH
opisujacymi zmiennos¢, ich zastosowanie jest wazne z punktu widzenia charakte-
ru zmiennosci jako istotnego czynnika w handlu opcjami. W tym przypadku
zmienno$¢ oznacza warunkowg wariancj¢ zasadniczej rentownosci aktywow.
Rozwazajac np. cene call option (opcji kupna) typu europejskiego, posiadacz ma
prawo, lecz nie obowiazek, kupna okreslongj liczby udzialow danej akcji zwyklej
po ustalonej cenie w danym terminie. Ta ustalona cena nazywana jest strike price
(cena uderzeniowa) i jest powszechnie w literaturze oznaczania przez K, na-
tomiast ,,danym terminem” jest termin wygasnigcia opcji. Wazne jest tez zna-
czenie terminu ,,czasu trwania”, ktory jest okresem czasu pozostalym do terminu
wygasnigcia 1 oznaczanym przez {. Wiadomo natomiast, ze gdy posiadacz moze
wykorzysta¢ swoje prawo do kupna w terminie lub przed terminem wygasniecia
polisy, to opcja jest typu amerykanskiego.

Wiadomo, Ze np. wycene opcji typu europejskiego okre§la powszechnie
juz podawany w literaturze wzor Blacka-Scholesa. Wzor ten wykorzystamy
w dalszej czgsci artykulu, a ponizej bardziej szczegélowo ze wzgledu na
przyjeta tu konwencje, zostang przedstawione modele zmiennosci.

1.1. Charakterystyka zmiennosci

Tak jak starali§my si¢ wyrazi¢ stanowisko dotyczace zmiennosci w arty-
kule zamieszczonym w niniejszym zeszycie w konteks$cie kontrowersyjnosci
dotyczacych racjonalnych oczekiwan, jako pewien substytut niepewnosci lub
ryzyka, tak w kontekscie zmiennosci akcji, wtasciwie cen akcji notowanych na
gieldzie lub szerzej traktujgc o tym, wartosci aktywow, okreslimy teraz t¢ zmien-
nos$¢ w aspekcie jej charakterystyki. Wyjsciowym atrybutem zmiennosci jest to,
Ze nie jest obserwowalna bezposrednio, gdyz np. dzienna zmienno$¢ nie jest bez-
posrednio zauwazalna na podstawie zwrotow cen akcji. Praktycznie bowiem tyl-
ko jedna jest obserwacja w ciagu dnia. Inaczej byloby, gdyby dane dotyczace
akcji mialy czestotliwos¢ np. sekundowa. Wtedy zmienno$¢ dzienng mozna by
szacowa¢. W praktyce, przy wymaganej poprawnosci oszacowan, nalezy doktad-
nie przebada¢ t¢ zmienno$¢, tym bardziej, ze zmiennos$¢ dzienna akcji obejmuje
zmiennos¢ o czestotliwosci wigkszej niz dzienna oraz zmienno$¢ migdzy dniami
handlowymi. Nieobserwowalno§¢ zmiennosci jest istotng przeszkoda w ocenie
wynikow prognozowania warunkowych modeli heteroskedastycznych.

Pewnym wyjsciem z opisanej sytuacji, substytutem nieobserwowalnos$ci
zmiennoS$ci dziennej, jest wykorzystanie zasady, ze ceny sa regulowane przez
model ekonometryczny, ktérego forma jest wzor Blacka-Scholesa, i wowczas
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mozna cen¢ wprowadzi¢ dla celow implikowania zmiennosci (tzw. domnie-
manej). Podejscie takie ma jednak oczywiste wady ze wzgledu na narzucenie
okreslonego modelu wyznaczania cen, ktoéry z natury wymaga spetnienia
pewnych zatozen nie zawsze adekwatnych do obserwowanej w praktyce zmien-
nosci. Przeklada sie¢ to w oczywisty sposdb na ocene ryzyka wykrywania
regularnosci takiej zmiennoSci.

Przyklad 1

Na podstawie zaobserwowanych cen opcji kupna typu europejskiego moz-
na, stosujac wzor Blacka-Schoelsa, wyprowadzi¢ warunkowe odchylenie stan-
dardowe o, Wynikajaca stad warto$¢ o,” nazywana implikowana zmiennoscia jest
wyprowadzona z lognormalnego rozktadu zwrotu szeregu cen akcji. W praktyce
moze si¢ ona bardzo r6zni¢ od realnej zmiennosci, bowiem empiryczne analizy
wskazuja, ze implikowana zmienno$¢ rentownosci aktywow bywa wigksza niz
ta wyprowadzona z modelu typu GARCH.

Zmienno$¢, pomimo tego, ze nie jest bezposrednio obserwowana, ma pew-
ne cechy, ktére sa widoczne w przypadku analizy rentownosci cen aktywdow.
Przede wszystkim obserwowane jest tzw. grupowanie zmienno$ci, co znaczy, ze
zmienno$¢ w pewnych okresach moze by¢ bardzo wysoka, a w innych niska.
Ponadto przebieg zmiennosci w czasie jest ciagly, co mimo obserwowanych
anomalii powoduje, ze skoki zmienno$ci sg zjawiskiem rzadkim. Wreszcie
zmienno$¢ nie ma charakteru rozktadu a-stabilnego, co przektada si¢ na wiasnosc¢
zmienno$ci, ze nie zmierza do nieskonczonos$ci i zmienia si¢ w ramach pewnego
przedziatu. Ze statystycznego punktu widzenia oznacza to ponadto, ze zmienno$¢
jest czesto stacjonarna. Zauwazalng cechg charakteryzujaca zmienno$¢ jest takze
to, ze moze reagowac odmiennie na duze wzrosty i duze spadki ceny.

Whioski

1. Powyzsze wlasnos$ci majg wazne znaczenie w rozwoju modeli zmiennosci.

2. Pewne modele zmienno$ci powstaly tylko dla skorygowania nieadekwat-
nosci istniejacych juz modeli, po stwierdzeniu immanentnych cech charak-
teryzujacych zmiennos$¢, np. model EGARCH skonstruowano dla uwzgled-
nienia asymetrii zmiennos$ci wynikajacej z dodatniej i ujemnej rentownosci
aktywow.
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1.2. Struktura modelu

Niech 7, stanowi logarytmiczng stope zwrotu akcji w czasie £. Gtowna

zasada badan dotyczacych zmiennosci jest to, ze szereg ten nie wykazuje
autokorelacji albo charakteryzuje go autokorelacja, lecz jest nizszego rzedu
i szereg nie jest zalezny. Modele zmiennoSci staraja si¢ uchwycic takg zalezno$¢
w szeregach zwrotu.

Aby ukaza¢ modele zmiennosci w odpowiedniej perspektywie, warto
rozwazy¢ Srednig warunkowa oraz warunkowg wariancje logarytmicznej stopy
zwrotu 7, wyznaczong przez F,_,, tzn.

u,=E(r|F_), o} =Var(r|F, ) = El(r, - 1,V |F, ] (D

gdzie F,_, koduje zestaw informacji w czasie ¢ — 1.

Z badan empirycznych wynika, ze F,_, wyraza wszystkie liniowe funkcje
minionych zwrotow. Zalezno$¢ serii zwrotu akcji 7, jest staba, o ile w ogodle
wystepuje. Zatem réwnanie (1) dla g, powinno by¢ nieskomplikowane i dla-
tego zaklada sig, ze 7, zmienia si¢ tak, jak w prostym modelu szeregu czaso-
wego, ktorym moze by¢ np. model ARMA (p,q). Model ten ma znang postac

P
nh=Hota, /uzzq)o""zq)i'az—l (2)
i=1

dla r,, gdzie p i1 g sa nieuyjemnymi liczbami catkowitymi.

Model (2) ilustruje liczne mozliwe zastosowania finansowe liniowych
modeli szeregu czasowego. Struktura (p, g) modelu ARMA moze zaleze¢ od
czestotliwos$ci szeregu zwrotow. Na przyktad, dzienne zwroty wskaznika ryn-
kowego czgsto pokazuja pewne drobne autokorelacje, lecz miesigczne zwroty
wskaznika moga nie zawiera¢ zadnej znaczacej autokorelacji. W modyfikowa-
nym modelu mozliwe jest wlaczenie pewnych zmiennych objasniajacych do
rownania $redniej warunkowej oraz wykorzystanie liniowego modelu regres;ji
wraz z bledami szeregu czasowego, aby uchwyci¢ zachowanie si¢ $redniej .

Na przyktad préobna zmienna moze by¢ zastosowana odnosnie do po-
niedziatkow, aby zbada¢ wptyw weekendowy na dzienne stopy zwrotu akcji.
Laczac rownania (1) i (2), otrzymuje si¢ model wariancji

ol = Var(rt|Ft,1) = Var(at|E—l) (3)
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Warunkowe modele heteroskedastyczne, ktorych aspekt aplikacyjny ma
istotne znaczenie, odnosza si¢ do rozwoju w czasie wariancji ;. Sposob w jaki

o} jest modelowany, tzn. jego rozwéj w czasie, jest podstawa do odrdzniania

od siebie modeli zmienno$ci. Modele te moga by¢ zakwalifikowane do dwdch
kategorii. Te z pierwszej kategorii urzeczywistniaja kierowanie rozwojem

zmiennoéci o7 wedhug doktadnej funkcji, natomiast w modelach zakwalifiko-

wanych do drugiej kategorii zmienno$¢ jest uwzgledniona przez rownanie sto-
chastyczne. I tak np. model GARCH nalezy do pierwszej kategorii, natomiast
stochastyczny model zmienno$ci — do drugiej kategorii.

W badaniach empirycznych zmiennosci dla uproszczenia zaklada sig,
ze dany jest model $redniej warunkowej. Jednak szacowane sg zarowno roéwnania
sredniej, jak 1 wariancji facznie. Wystepujacy w modelu element losowy a,

przyjeto si¢ juz nazywacé szokiem (zwrotem odchyleniowym — ang. shock) lub
zwrotem skorygowanym S$rednig (ang. mean-corrected return). Model dla g,

w réwnaniu (3) jest nazywany réwnaniem $redniej dla 7,, a model dla o/
rownaniem zmiennosci dla 7. Zatem modelowanie warunkowej hetero-

skedastyczno$ci sprowadza si¢ do sprowadzenia dynamicznego roéwnania do
modelu szeregu czasowego w celu kierowania w czasie rozwojem warunkowe;j
zmiennoS$ci odchylenia (ang. of the shock).

1.3. Stochastyczny model zmiennosci

Przykladem stochastycznego modelu zmiennosci jest znany z literatury'
model losowego wspotczynnika autoregresji (ang. random coefficient auto-
regressive —RCA). Model ten jest najczesciej formutowany w celu wyjasnienia
zmienno$ci w zakresie roznych przedmiotoéw badan. Sytuacja taka wystgpuje
takze w analizie danych panelowych w ekonometrii oraz modelach hierarchicz-
nych w statystyce. Model RCA klasyfikuje si¢ jako warunkowy model hetero-
skedastyczny. Wydaje si¢ jednak, co wynika z przegladu literatury statystycz-
nej, ze wlasciwsze byloby, takze ze wzgledow historycznych, zaklasyfikowanie
modelu RCA do grupy modeli opisujacych rownanie warunkowej Sredniej
procesu, w ktorych parametry moga si¢ ksztaltowaé wraz z uptywem czasu.
Okresla si¢ taki sposob modelowania szeregu czasowego 7, jako nasladujacy
model RCA(p). W przypadku modelu RCA warunkowa §rednia i wariancja ma

taka sama forme, jak w modelu CHARMA opisujacym rozwdj warunkowe;j
wariancji.

' R.S. Tsay: Analysis of Financial Time Series, John Wiley & Sons, New York 2002.
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Alternatywnym podejsciem do opisu rozwoju zmiennos$ci finansowego
szeregu czasowego jest wprowadzenie innowacji do rownania warunkowej wa-
riancji szoku losowego a,. Wynikajacy stad model jest znanym juz do$¢ pow-
szechnie stochastycznym modelem zmiennosci SV (ang. stochastic volatility).
Podobnie jak w modelach EGARCH, aby zapewni¢ dodatni znak wariancji,
w modelach tych wprowadza si¢ logarytm wariancji In(o,), zamiast o,. Model

ten definiowany jest w postaci
a,=0,"&, (-a,-B—..—a,-B")-In(c})=a, +u, 4)

gdzie &, sa zmiennymi losowymi niezaleznymi o identycznym rozktadzie N(0,1),

v, s3 niezaleznymi zmiennymi losowymi o rozktadzie N(0, v’) oraz nie-

zaleznymi od ¢,, «, jest stala, a wszystkie pierwiastki wielomianu 1— Z a,-B'
i=l1
sg co do wartosci bezwzglednej wigksze niz 1.
Wprowadzenie innowacji v, znacznie zwigksza elastyczno$¢ modelu

w opisywaniu rozwoju wariancji o/, takze trudno$¢ w oszacowaniu parametru.

Model SV moze by¢ szacowany metoda quasi-wiarygodno$ci z zastosowaniem
filtru Kalmana lub markowska metoda Monte Carlo (MCMC). Jacquier, Polon
i Rossi porownuja wyniki oszacowan tymi metodami’.

1.4. Stochastyczne modele zmiennosci dlugiej pamieci

Dla praktycznych zastosowan wazna jest ta cecha modelu SV, ktora
umozliwia zrekonstruowanie go w taki sposob, by uwzglednial dluga pamigc
zmienno$ci. W tym celu wprowadza si¢ do modelu tzw. réznice utamkowe. Idea
wynika z wlasno$ci szeregu czasowego dtugookresowego, ktory jest taki wtedy,
gdy jego charakter rozkladu wspotczynnika funkcji autokorelacji jest hiper-
boliczny, a nie jak si¢ przyjmuje tradycyjnie, wyktadniczy przy wzrastajacym
op6znieniu. Rozbudowa w kierunku modeli o dlugiej pamieci w badaniach
zmienno$ci jest motywowana przez fakt, ze funkcja autokorelacji szeregu
kwadratowego lub szeregu wartosci bezwzglednych rentowno$ci aktywow
czesto ma powolny rozktad, pomimo tego, ze w szeregu zwrotu nie stwierdza
si¢ autokorelacji. Rozwazaja to Ding, Granger i Engle’. Przyktadowa funkcja

2 E. Jacquier, N. Polson, P. Rossi, Bayesian Analysis of Stochastic Volatility Models, ,Journal of Business &
Economic Statistic” 1994, Vol. 12, s. 371-417.

3 Z. Ding, C.W. Granger, R. Engle, 4 Long Memory Property of Stock Return and a New Model, ,Journal
of Empirical Finance” 1993, Vol. 1, s. 83-106.
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autokorelacji dziennych absolutnych zwrotéw akcji IBM oraz wskaznika S&P
500 w latach 1926-1997 wskazuje na dodatnig wartos¢ i umiarkowane wielkos$ci
przy powolnym rozktadzie.

Prosty model stochastyczny o dtugiej pamigci LMSV (ang. long-memory
stochastic volatility) mozna wyrazi¢ nastgpujaco:

a,=0,-¢, o,=0-exp(u,/2), (l—B)d-u,:ry, %)

gdzie o >0, & maja identyczny, niezalezny rozklad N(0,1), 7, maja nie-
zalezne rozktady typu N(O, 0',3 ) iniezalezny od &, oraz 0 <d <0,5.

Cecha dtugiej pamieci wywodzi sie z roznicy utamkowej (1—B)“, ktora
implikuje powolny rozktad funkcji autokorelacji przy hiperbolicznym, a nie

wyktadniczym wspoétczynniku, kiedy nastepuje wzrost opdznienia. Dla modelu
(5) mamy

In(a’) = p+u, +¢,

Zatem szereg 1n(at2 ) logarytméw kwadratéw szokow jest sumg gaussow-

skiego sygnatu o dlugiej pamigci i niegaussowskiego bialego szumu®. Oszaco-
wanie stochastycznego modelu zmiennosci o dhugiej pamigci jest skompliko-
wane, lecz parametr roznicy ulamkowej d moze by¢ oszacowany metoda
quasi-najwiekszej wiarygodno$ci lub metoda regresji.

Przyktadowo, stosujac logarytmy szeregu dziennych kwadratowych stop
zwrotu dla firm o wskazniku S&P 500, Bollerslev i Jubinski oraz Ray i Tsay’
ujawnili, ze oszacowanie mediany dla d wynosi okoto 0,38. W celach aplika-
cyjnych zbadano takze wspolne sktadniki dlugiej pamigci w dziennej zmien-
nosci akcji w grupach firm klasyfikowanych ze wzgledu na roézne cechy.
Stwierdzono, ze firmy w tym samym sektorze przemystowym czy handlowym
czesto maja wigcej wspdlnych sktadowych dlugiej pamigci. Dotyczy to np.
duzych narodowych bankow USA i instytucji finansowych.

4 F.J. Breidt, N. Crato, P. de Lima, On the Detection and Estimation of Long Memory in Stochastic Volatility,
,,Journal of Econometrics” 1998, Vol. 83, s. 325-348.

° T. Bollerslev, D. Jubinski, Equality Trading Volume and Volatility: Latent Information Arrivals and Com-
mon Long-run Dependencies, ,Journal of Business & Economics Statistics” 1999, Vol. 17, s.9-21;
B.K. Ray, R.S. Tsay, Long-Range Dependence in Daily Stock Volatilities, ,,Journal of Bussess & Economics
Statistics” 2000, Vol. 18, s. 254-262.
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1.5. Podejscie alternatywne — dynamicznos¢ struktury
dziennych stop zwrotu i ich stochastycznosc

Rozwazania alternatywne wzgledem modelowania zmiennosci o dlugiej
pamigci byly prowadzone takze w kontekscie danych o wysokiej czestotliwosci
w celu kalkulacji zwrotow o niskiej czestotliwosci®. Podejécie to ze wzgledu na
dostepnos¢ w obecnym okresie danych o duzej czgstotliwos$ci na powr6t zna-
lazto si¢ w centrum uwagi badaczy szeregdéw stop zwrotu. Dotyczy to zwlaszcza
obszaru zagranicznych rynkéw wymiany walut’.

Dla celéw prezentacji alternatywnego podejscia do szacowania
zmienno$ci przyjmijmy, ze badana ma by¢ miesieczna zmienno$¢ aktywow, dla
ktorych dostgpne sa dzienne zwroty. Niech 7" jest miesigczna logarytmiczna

stopa zwrotu aktywow w miesiacu . Mozna zalozy¢, ze w miesiacu jest n dni
handlowych, a dzienne logarytmiczne stopy zwrotu aktywodw w miesigcu to

=l,...,

n
m _
K= n,
i=1

Zaktadajac istnienie warunkowej wariancji i kowariancji, mamy:

Var(r"|F, )= > Var(r,,|F, ) +2 - Y Cov[(r, ..7; )|F, ] (6)
i=1

i<j

gdzie F,_, zestaw kodowanej informacji do momentu ¢ — 1 (wlacznie).

Z réwnania (6) przy zatozeniu, ze szereg {7, ;},_, , jest biatym szumem,

wynika wlasno$¢

Var(r"|F, ) =n-Var(r,,)

gdzie Var(r,,) szacowane jest z dziennych zwrotow {7, ;},_,

,,,,,

2

n —
A2 Z(’?,i_’?)
=

0 =
n—1

® K.R. Frencz, G.W. Schwert, R.F. Stambaugh, Expected Stock Returns and Volatility, ,Journal of Financial
Economics” 1987, Vol. 19, s. 3-29.

" T.G. Andersen, T. Bollerslev, F.X. Diebold, P. Laby, The Distribution of Exchange Rate Volatility, Working
paper, Economic Department, University of Pennsylvania 1999.
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a I:t jest srednig z proby dziennych logarytmicznych stop zwrotu w miesigcu ¢,
tzn.

- n
N i
}"t =

-1 1
Zatem oszacowanie miesi¢cznej zmienno$ci wyraza wzor

2

2 n —
A n
On = D0 1) @)
i=1

n

Natomiast, jesli {r,,},_, , nasladuje model autoregresji MA(1) z jedno-

1,....,n

okresowym opo6znieniem, wowczas zmienno$¢ jest modelowana w rdéwnaniu
m p—
Var(r"|F, ) = n-Var(,) + 2-(n=1)- Cov(r; .1, ,)
Oszacowanie zmienno$ci moze by¢ wiec szacowane jak w wyrazeniu

n

n _ 2 n—1 _ _
D =) + 2 r =) G =) ®)
b=l i=1

A2
Om =

n

Przedstawiony sposob szacowania zmiennos$ci jest prosty, lecz napotyka
na pewne trudnosci w praktyce. Po pierwsze, model dla dziennych zwrotow
{r,;};,.,_, nie jest znany. Komplikuje to oszacowanie wariancji w réwnaniu

(6). Po drugie, w miesiacu jest okoto 21 dni handlowych, co znaczy, ze proba
ma mata liczno$¢. Zatem poprawno$¢ oszacowan wariancji 1 kowariancji
w rownaniu (6) moze nie by¢ wlasciwa. Poprawnos¢ ta zalezy od dynamicznej
struktury dziennych stop zwrotu {7, },_, , oraz od ich rozkiadu. Nalezy tu

n
zwroci¢ uwage na fakt, ze w przypadku gdy dzienne logarytmiczne stopy
zwrotu majg wysokie ekscesy (kurtozy) i skorelowane serie warto$ci szeregu,
A2

wowczas oszacowania o, w rownaniu (7) i (8) moga nawet nie by¢ stale.
Stwierdzaja to w swych badaniach Bai, Russell i Tiao®. Wydaje si¢ wiec, ze
potrzebne sa pewne modyfikacje zaprezentowanego alternatywnego podejécia
w modelowaniu zmiennosci.

8 X. Bai, JR. Russell, G.C. Tiao, Beyond Metron’s Utopia: Effectsof Dependence and Non-Normality on
Variance Estimates Using High-Frequency Data, Working paper, Graduate School of Business, University
of Chicago, Chicago 2000.
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Przyklad 2

Rozwazana jest miesigczna zmienno$¢ logarytmicznych stép zwrotu
wskaznika S&P 500 od stycznia 1980 r. do grudnia 2009 r. Obliczona zostata
zmienno$¢ za pomocy trzech metod. W pierwszej metodzie zastosowano dzien-
ne logarytmiczne stopy zwrotu i rownanie (7) (zalozono wiec, ze logarytmiczne
stopy zwrotu sg szeregiem opisanym bialtym szumem). W drugiej metodzie
zatozono, ze nasladuja model MA(1), zastosowano wiec rownanie (7). Trzecia
metoda modelowania zmienno$ci zostala oparta na modelu GARCH (1,1) dla
miesiecznych stop zwrotu od stycznia 1962 r. do grudnia 2009 r. Dtuzszy szereg
byl podyktowany celem uzyskania bardziej poprawnego oszacowania mie-
sigcznej zmiennos$ci. Otrzymane oszacowanie modelu jest nastgpujace:

7" =0,658+a,, a=0,-¢, o} =3,349 +0,086-a’, +0,735 -0,

gdzie &, jest standardowym szeregiem biatego szumu. Czasowe oszacowanie

miesiecznej zmiennosci wskazuje, ze zmienno$ci wyznaczone na podstawie
dziennych stop zwrotu sg znacznie wyzsze niz te oszacowane na podstawie
miesiecznych stop zwrotu czy te oszacowane na podstawie modelu GARCH
(1,1). W szczegdlnosci, oszacowana zmienno$¢ dla pazdziernika 1987 r.
wynosita 680, przy danych dziennych stopach zwrotu.

Uwaga 1
. . . . . n .
W rownaniu (7), je$li bedzie zatozone, ze Srednia z proby r, wynosi
zero, wowczas

/\2 n )
Om~ z”}’i
i=1

W tym przypadku skumulowana suma kwadratoéw dziennych logarytmicznych
stop zwrotu w miesigcu moze by¢ zastosowana jako oszacowanie miesiecznej
zmiennosci.

1.6. Kierunki badan

Oprocz wskazanych wczesniej ograniczen i zalet stochastycznych
dynamicznych modeli zmienno$ci mozna zastosowa¢ modele zmiennosci dla
wskazania pewnych problem6éw wagi praktyczne;j.

1. Problem polega na stwierdzeniu, czy dzienna zmienno$¢ akcji jest nizsza
latem i jesli tak, to jak bardzo. Twierdzace odpowiedzi na te dwa pytania,
na podstawie miesiecznych logarytmicznych stop zwrotu akcji badanej
firmy, maja praktyczne implikacje w wycenie opcji na akcje.
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2. Ze wzglegdu na to, ze wskaznik gietdowy jest powszechnie wykorzystywany
na rynkach pochodnych, modelowanie jego zmienno$ci jest inspirujace
praktycznie. Zachodzi tu bowiem pytanie i pojawia si¢ problem, czy
przeszte stopy zwrotu poszczegélnych sktadowych wskaznika gietdowego
przyczyniaja si¢ do modelowania zmiennosci tego wskaznika w obecnosci
jego wiasnych stop zwrotu. Dokladne badanie dotyczace tej kwestii jest
inspirujace, jednak wykracza poza zakres poruszonych w tym opracowaniu
zagadnien formalnych. Mozna jednak podja¢ te kwesti¢, uzywajac przesz-
lych stop zwrotu akcji badanej firmy jako zmiennych objasniajacych.

1.7. Niepewnos$¢ w oszacowaniu zmiennosci

Okazuje sig, co jest z pozoru paradoksalne, ze w oszacowaniu zmiennosci
wystepuje niepewno$¢. Nastepuje wiec swoisty regres w koncepcji majacej
ujawni¢ zmienno$¢, czyli wielko$ci obarczonej ryzykiem. Niepewnos¢ w anali-
zie zmiennoS$ci jest czgsto ignorowana. Generalnie zwigzana jest ona z nie-
staloscig oszacowanej zmienno$ci, co jest powszechnym elementem w mo-
delowaniu wszelkich zjawisk, gdyz nigdy formalnie nie jest wiadome, na ile
oszacowane modele sg state, stabilne sg ich parametry i oszacowane bledy oraz
ewentualnie wyznaczone na ich podstawie prognozy.

W ocenie niestatosci oszacowanej zmienno$ci formalnie znajduje za-
stosowanie kurtoza. Okazuje si¢, ze mozliwe jest wyprowadzenie wzoru okre$-
lajacego eksces zmienno$ci wyznaczanej dla modeli GARCH. To samo dotyczy
innych wariantow tego modelu. W teorii wyznacza si¢ kurtoze dla przypadkow,
gdy sktadnik szeregu resztowego ¢, ma lub nie ma rozkladu gaussowskiego.

Zachowanie si¢ wielkosci szokowej a, spelnia przy tym istotne znaczenie

w aspekcie zachowania si¢ koncowek rozktadu. W niektorych przypadkach
rozktad jest gruboogonowy.

1.8. Praktyczne zagadnienia badawcze

Oprocz wskazanych juz wczesniej obszaro6w badawczych pojawiajg si¢
roézne inne wazne kwestie, ktorych rozstrzygniecie jest pomocne w zarzadzaniu
ryzykiem aktywow réznych firm. Do istotnych zagadnien nalezy badanie, czy
opo6znione stopy zwrotu akcji firmy sa uzyteczne w modelowaniu zmiennos$ci
wskaznika. Z metodycznych zagadnien istotne sg te dotyczace umiejetnosci
dopasowania okre§lonego typu modelu do istniejacego szeregu obserwacji.
Wiele innych podyktowane jest wynikajacymi z biezacych potrzeb analiz, kto-
rych celem jest odpowiednie zmodyfikowanie analizy decyzyjnej do warunkow
zmiennego otoczenia firmy.
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2. Analiza numeryczna zmiennosci wartosci kontraktow
terminowych z zastosowaniem modeli klasy
ARCH/GARCH

Dla zilustrowania zmienno$ci omowionej w pierwszej czeSci glownie
w kontekscie modelowania SV przeprowadzono analize stop zwrotu z instru-
mentow finansowych, przyjmujac za ich miar¢ zmienno$ci wariancj¢ lub od-
chylenie standardowe z badanej proby empirycznej. W wypadku zmiennos$ci
instrumentow rynku kapitalowego sa one sktadnikiem ryzyka rynkowego, ktore
jest znaczace dla szeroko rozumianego ryzyka ekonomicznego. Modele uwz-
gledniajgce miary zmiennosci zjawiska w zaleznosci od czasu — sg najczesciej
stosowane w sferze ekonomii i finanséw do analizy dyspersji badanych zjawisk.

W tej czgscei artykutu beda przedstawione wyniki analizy numerycznej
dla wewnatrzsesyjnej (ang. intraday) zmiennos$ci kontraktéw terminowych no-
towanych na GPW w Warszawie przy zatozeniach teoretycznych modeli o wa-
runkowej heteroskedastycznosci. Dotycza one kontraktow na USD i WIG20°.
W tym przypadku mozliwe bylo takze zilustrowanie empiryczne zaprezentowa-
nych modeli w celu porownania ich skuteczno$ci w zakresie analizy wariancji
sktadnika resztowego oraz btgdu prognoz. Wszystkie prezentowane wyniki
zostaly otrzymane przy pomocy pakietu obliczeniowego GRETL. Podstawa
rozwazan empirycznych byty modele klasy ARCH i GARCH.

Zaprezentowanie mozliwo$ci wykorzystania tych modeli zostalo wy-
konane na podstawie wewnatrzsesyjnych (czyli zaobserwowanych dla kazdej
zmiany warto$ci w trakcie trwania sesji gietdowej) rzeczywistych wartosci kon-
traktow terminowych. Analizie zostaly poddane szeregi czasowe dla kontraktow
terminowych na USD (8167 obserwacji) oraz na WIG20 (40 769 obserwacji).
Przedstawiono analizy wewnatrzsesyjnej zmiennosci wartosci kontraktow termi-
nowych na USD oraz WIG20 z datg wykonania 19/09/2008 dla sesji z okresu od
15/10/2007 do 19/09/2008.

Do analizy zmiennosci kontraktu terminowego na USD zostaly zastoso-
wane reszty z modelu ARMA (1,0). Model dal w wyniku nastepujace szacunki
parametrow:

FUSD, =0,0472998 +0,999793 FUSD,_,

Do modelowania zmienno$ci kontraktu terminowego na WIG20 zastoso-
wano réwniez model ARMA (1,0), ktorego postac jest nastepujaca:

FW20, =0,665616 + 0,999742 F 20,_,

9 W. Szkutnik, M. Pichura, Analiza wewngtrzsesyjnych zmiennosci wartosci kontraktéw terminowych z zasto-
sowaniem modeli klasy ARCH/GARCH, Ekonometria, nr 24, Prognozowanie, UE, Wroctaw 2009.
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Okazato sig, ze szeregi czasowe wartosci kontraktow terminowych w ba-
danym okresie okazaty si¢ obarczone autokorelacja sktadnikéw losowych.
Stwierdzono to na podstawie kolerogramow, ktérych wykresy nie beda tu pre-
zentowane. Stwierdzono, ze wartosci funkcji ACF (autokorelacji) PACF (czast-
kowej autokorelacji) dla kontraktu na USD wyraznie wskazujg, ze rzad op6z-
nien dla rozwazanych tutaj modeli badania zmiennosci powinien by¢ znacznie
wiekszy niz 1. Dla kontraktu na WIG20 mozna wysuna¢ podobny wniosek, lecz
nie jest on juz tak ewidentny. Z uwagi na fakt, ze mozliwosci obliczeniowe
pakietu GRETL dla modelu ARCH ograniczaja si¢ do zastosowania opdznienia
nie wigkszego niz 2, tylko dla modelu GARCH zostaly zastosowane wyzsze
rzedy opoznien. W tym wypadku zwigkszenie opdznien czesto skutkuje jednak
modelem o duzej wspdtliniowosci, co prowadzi do eliminacji takiego modelu
w dalszej analizie.

Okazalo sie, ze wyniki estymacji modeli ARCH i GARCH dla kontraktu
terminowego na USD nie pozwalaja na jednoznaczne okreslenie, jakie wartosci
op6znien daja najlepsze dopasowanie do danych rzeczywistych. Dla wigkszoS$ci
sprawdzanych modeli wspotczynniki R* wynosily ponad 0,999, jednak z kry-
terium Akaike (AIC) lub kryterium Bayesa wynikato, ze do analizy zmiennosci
kontraktu na USD nalezy zastosowa¢ modele ARCH(2) oraz GARCH(1,2).

Model ARCH(2) zmiennosci kontraktu na USD przyjat po oszacowaniu
parametrow postac

o} =0,0661160 +0,2395764” , +0,116980a, ,

Estymacja modelu GARCH(1,1) dla zmiennosci kontraktu na WIG20 data
natomiast nastepujace wartosci:

o2 =0,00348166 +0,2999404,_, +0,0000000001 054, , +0,7000005>,

Wartosci kontraktu terminowego na USD uzyskane z powyzszych modeli
wzgledem warto$ci rzeczywistych w badanym okresie wskazaly, ze w obydwu
przypadkach mozna zaobserwowac niewielkie odchylenia wyestymowanych
wartosci od wartosci rzeczywistych. OczywisScie wystepuja estymacje, ktére
w znaczny sposob odbiegaja od danych pochodzacych z autentycznych no-
towan, jednak sa one stosunkowo rzadkie.

Analiza zmienno$ci kontraktu na WIG20 przy zastosowaniu zapropono-
wanych modeli wykazata, ze zarowno dla modelu ARCH, jak i GARCH, uzycie
op6znien o wartosciach wigkszych niz 1 pozwala na estymacje parametrow przy
wysokim poziomie istotnosci. Podobnie jak w wypadku badania zmiennosci
kontraktu na USD, obydwa modele dla kontraktu na WIG20 wykazuja bardzo
wysokie wartoéci wspotczynnika R? (ponad 0,999). Jednakze najlepsze
dopasowanie do danych obserwowanych w rzeczywistosci, z ponownym za-
stosowaniem kryterium AIC oraz kryterium Bayesa, zostalo osiagniete dla
modelu ARCH(2) oraz GARCH(1,1).
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Model ARCH(2) zmiennosci kontraktu na WIG20 po oszacowaniu para-
metrow ma nastepujacg postac:

o} =12,6062 +0,0940014a’ , +0,134801 a ,

Estymacja modelu GARCH(1,1) dla zmienno$ci kontraktu na WIG20 data
w efekcie model o parametrach

o2 =0,0482125 +0,04844254,_, +0,951558 2,

Wartosci kontraktu terminowego na WIG20 uzyskane na podstawie
obydwu badanych modeli w stosunku do wartosci rzeczywistych zaobserwowa-
nych w analizowanym okresie okazaty, ze warto$ci otrzymane z zastosowaniem
modelu ARCH(2) majg nieznacznie mniejsze odchylenia od rzeczywistych
w porownaniu do modelu GARCH(1,1). W obydwu przypadkach zaobserwo-
wano jednak dobre dopasowanie warto$ci prognozowanych do zaobserwowa-
nych w badanym okresie.

Prognozowanie zmiennos$ci obydwu kontraktow terminowych, zaprezen-
towane w artykule przy zastosowaniu zaproponowanych modeli, dato obiecu-
jace wyniki. W obydwu przypadkach uzyte modele daty bardzo dobre dopaso-
wanie do danych rzeczywistych. Ponadto warto zauwazy¢, ze dla obydwu
kontraktow lepsze dopasowanie zostalo uzyskane dla modeli klasy ARCH,
stosujac kryterium Akaike i kryterium Bayesa.

Podsumowanie

Omowione w tym artykule kwestie dotyczace modelowania zmiennosci
cen aktywow w postaci stochastyczno-dynamicznej wykazuja zmienno$¢ stop
zwrotu aktywow i umozliwiaja opracowanie prognozy odpowiednich wskaz-
nikow oceniajacych rentownos$¢ aktywow. Wybrane modele, takie jak znany
z literatury model SV, mialy na celu zilustrowanie idei analizy rentowno$ci
aktywoéw 1 jednoczes$nie wskazania ich uogdlniajacych wilasnosci. Rozpatry-
wane zagadnienia sg bardzo szeroko analizowane za pomocg licznych narzedzi
analitycznych. Wielo$¢ modeli, ktére maja zastosowanie w badaniu zmienno$ci
aktywow, wynika z doniostosci badanych zagadnien. Dla rozwoju gospodarcze-
go, stabilnego i obarczonego ograniczonym ryzykiem, zmienno$¢ implikujaca
ryzyko, a takze niepewnos$¢, chociaz wystgpuje odwrotny pierwotny wplyw
tych wielko$ci, ma niezaprzeczalne znaczenie. Przenikanie si¢ rynku finanso-
wego 1 rynkow ekonomicznych wymusza ciggle studia analityczne nad bada-
niem rdznorodnych zaleznos$ci, gdyz analizy o charakterze opisu sytuacji prze-
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sztej i biezacej, podparte nawet bardzo subtelnymi teoriami ekonomicznymi
staja si¢ niewystarczajace dla wyjasnienia zjawisk finansowych i z ptaszczyzny
gospodarczej. Nie jest to zalezne od tego, czy okreslone lobby naukowe pro-
paguje okreslong ideologie metodologiczna.

Zaprezentowane wyniki empirycznej analizy §wiadczg natomiast, ze za-
stosowanie modeli zarowno klasy ARCH, jak i GARCH jest uzasadnione.
W szczeg6lnosci dotyczy to rozwazanej tu zmiennosci cen instrumentdéw finan-
sowych o duzej czestotliwosci zmian. Uwzgledniajgc wewnatrzsesyjne notowa-
nia kontraktéw terminowych, stwierdzono, ze wyniki moga by¢ obiecujace.
Wskazuje na to wrgcz wzorcowe dopasowanie wartosci modelowych do rze-
czywistych wartosci notowan. W analizowanym okresie zaobserwowano nie-
wielkie odchylenie od obserwowanych wartosci. Dla danych empirycznych
bedacych podstawa estymacji zmiennos$ci okazato si¢, ze lepsze dopasowanie
uzyskano na podstawie modelu ARCH. Nie jest to oczywiscie ogdlna pra-
widlowos$¢. Analizujac zjawiska ekonomiczne, szczegolnie z rynku finansowe-
go, nalezy testowa¢ modele na wigkszej liczbie instrumentéw kapitalowych,
w szerszym i bardziej zroznicowanym horyzoncie czasowym. Nalezy zwroci¢
tez uwage, ze analiza dotyczaca zmiennosci, ktorej dokonano w artykule, umoz-
liwia prognozowanie wariancji, co daje podstawy do predykcji i oceny przysz-
tego ksztattowania kontraktow terminowych.

REGRESSION AND STATISTICAL MODELING OF DYNAMIC AND VARIATION
IN PRACTICE, RISK ASSESSMENT, CAPITAL INVESTMENTS
AND INSURANCE

Summary

Discussed in the article typical stochastic-dynamic models are formulated taking into
account the volatility of asset returns and allow for longer term development of appropriate
indicators evaluating forecasting profitability of assets. Some models, such as known from
the literature SV model, aimed to illustrate the idea of the profitability analysis of assets and
simultaneously indicate its generalization property. Issues are dealt with very extensively
analyzed using several analytical tools. The multiplicity of models that are applicable in the study
of variation of assets due to the significance of the issues studied. For economic development,
stable and saddled with limited risk, the undeniable importance of risk and volatility implying
the uncertainty, though in the real economy is the primary impact of these opposite magnitude.
Interpenetration of financial markets and economic markets requires the development of new
analytical techniques for the study of various quantities characterizing the relationship between
these markets. In the second part of the article presents the analysis within a session (with English
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intraday) volatility of the value of futures contracts on WIG20 USD and the date of exercise
session 09.19.2008 dating from 15/10/2007 to 19/09/2008. Illustration of empirical models
presented, allowed to formulate the conclusion that they can be a useful tool in the study
of variation in the financial markets, in particular, phenomena characterized by high frequency
changes.
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OCENA SEKURYTYZACJI JAKO
PROCESU ODDZIALYWUIJACEGO
NA STABILNOSC FINANSOWA
SYSTEMU BANKOWEGO

Wprowadzenie

Sekurytyzacja w ostatnich latach odgrywatla istotng role w rozpraszaniu
ryzyka kredytowego, tym samym podkreslajac elastyczno$¢ systemu na
ewentualne zaniedbania ze strony pozyczkobiorcow. Ostatni kryzys kredytowy
zrewidowal to spojrzenie, gtdéwnie ze wzgledu na fakt przedostania si¢ zagrozo-
nych pozyczek przez system finansowy oraz udostgpnienie ich niczego nie-
podejrzewajacym inwestorom/kredytobiorcom.

Artykut powstal na podstawie studiow literaturowych z zakresu sekuryty-
zacji, kryzysu finansowego i podstaw ksiegowos$ci. W pierwszej czesci zostata
przedstawiona geneza sekurytyzacji i zalezno$ci z sprawozdaniami finanso-
wymi jako cato$é konstrukcji szkieletu finansowego'. Nastgpnie siatka po-
wigzan finansowych zostata natozona na model struktury finansowej” bazujacy
na warto$ci ryzyka, co umozliwia zobrazowanie boomu pozyczkowego na-
pedzanego spadkiem mierzonego ryzyka. Teoretyczny charakter artykutu zostat
podyktowany brakiem rozwigzan sekurytyzacyjnych w sektorze bankowym,
w zwigzku z tym przedstawiono tylko pewne scenariusze dzialania. Na koniec
zostaly przedstawione wnioski dotyczace sekurytyzacji i jej udziatu w stabil-
nos$ci finansowej podmiotow finansowych.

1. Podstawy sekurytyzacji

Od lat 80. w USA przedsigbiorstwa sponsorowane przez rzad (GSE),
takie jak Fannie Mae lub Freddie Mac staly si¢ najwigkszymi posiadaczami
hipotek na nieruchomosci oraz zauwazalnie rosta ilo$¢ instrumentow sekuryty-

! Pojecie wymiennie stosowane z zasadami rachunkowosci.
? Rozumiana jako stosunek aktywéw do poziomu zadhizenia.
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zacyjnych w przedsiebiorstwach emitujacych zabezpieczone aktywa (ABS).
Pozabankowi emitenci ABS sg posiadaczami hipotek, ktore nie spetniaty wy-
mogdéw GSE — hipoteki mate, jak i wielkie (tzw. sloniowe), wykraczajace poza
standardowe progi GSE.

Od chwili rozpoczgcia kryzysu kredytowego 2007/2008 pojawit si¢ po-
glad, ktory podkreslal wielowarstwowe problemy agencyjne obejmujace kazdy
poziom procesu sekurytyzacji, poczawszy od zrodla uzyskania pozyczki do jej
sprzedazy’. Przede wszystkim nie ustalono granicy pomiedzy sprzedawaniem
ztych pozyczek w dot tancucha i emitowaniem zobowigzan opartych na ztych
pozyczkach. Poprzez sprzedanie zagrozonej pozyczki pozbywano si¢ jej ze
swojego sprawozdania finansowego, natomiast emitowanie zobowigzan przeciw
ztym kredytom nie wyklucza ich z bilansu finansowego. Posrednicy finansowi
zaczeli w niekontrolowany sposob wykorzystywacé instrumenty emitowane
przez SPV, stajac si¢ waznym fragmentem struktury finansowej narazonym na
utrate swoich udziatow. Znajduje to potwierdzenie w rzeczywisto$ci, bowiem
z ok. 1,4 biliona dolaréw oprocentowanych kredytow hipotecznych, potowa po-
tencjalnych strat jest spowodowana przez amerykanskie struktury finansowe,
takie jak banki komercyjne, banki inwestycyjne i zabezpieczone fundusze
ﬁnansi)we, a uwzgledniajac zagraniczne struktury finansowe — bilans rosnie
do 2/3".

2. Zasady rachunkowosci

Posrednicy finansowi odgrywaja podwdjna role, zarowno pozyczko-
dawcy, jak i pozyczkobiorcy. W celu uwzglednienia roszczen oraz obligacji
opisany zostanie teraz odpowiedni szkielet ksiegowy’. Przyjmujac, ze jest n+1
udzialowcéw w systemie finansowym, gdzie n z nich jest strukturami finanso-
wymi (nazwijmy je dla uproszczenia bankami) oraz jeden nie jest struktura
finansowg (oznaczony jako n+1), ktory gromadzi sprawozdania finansowe
instytucji niebedacych strukturami, jak np. towarzystwa ubezpieczeniowe lub
fundusze inwestycyjne oraz domowi inwestorzy i zagraniczne banki centralne.
Jest réwniez sektor uzytkownikow koncowych, ktérymi sg najwieksi pozyczko-
biorcy. Dla naszych celow pozyczkobiorcami mogg by¢ ludzie, ktdrzy biorg
kredyty hipoteczne na zakup domow.

* A. Ashcraft; T. Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Staff Report
2008, No. 318, Federal Reserve Bank of New York, http://www.newyorkfed.org/research/staff reports/
sr318.pdf

4 D. Greenlaw, J. Hatzius, A.Kashyap, H.S. Shin, Leveraged Losses: Lessons from the Mortgage Market
Meltdown, Report of the US Monetary Monetary Form, No. 2, http:/www.chicagogsb.edu/usmpf/docs/
usmpf2008confdraft.pdf, 2008

5 Na podstawie: H.S. Shin, Securitisaton and financial stability, ,,The Economic Journal” 2009, Vol. 119.
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Oznaczmy przez y; warto$¢ nominalng roszczen trzymanych przez bank i
wzgledem uzytkownikow koncowych — pozyczkobiorcow. Tak jak pozyczki
uzytkownikow koncowych, istniejg rowniez zobowigzania pomigdzy instytu-
cjami finansowymi. Zobowiazanie jednej czesci w systemie bedzie aktywem
innej. Oznaczmy przez X, warto$¢ nominalng obligacji banku i oraz przez m;
udzial obligacji i-fego banku trzymanych przez bank j. Jako e; bedziemy
rozumie¢ warto$¢ hipotetyczng udziatdow banku i, co w bilansie finansowym
banku mozna okresli¢ jako:

Vit Y xiry = xi+e; (M

j=1
Lewa strona réwnania (1) jest hipotetyczng wartoscig caltkowitych
aktywoéw banku i, sktadajacych sie¢ z pozyczek udzielonych uzytkownikom
koncowym y, oraz roszczeniom przetrzymywanym wobec innych instytucji

n —_—
finansowych (bankow) ZXiﬂ'ﬁ. Prawa strona pokazuje catkowite zobowia-
Jj=1
zanie banku i wyrazone w warto$ci hipotetycznej oraz zawiera catkowita
obiecang sptate x; przez bank i plus hipotetyczne udzialy e;. Zablokowane
roszczenia oraz obligacje zostaty przedstawione w tabeli 1, gdzie x; oznacza
hipotetyczng warto$¢ obligacji banku i do banku ;.

Tabela 1
Macierz roszczen i obligacji miedzybankowych
bank 1 bank 2 . bank n | zewnetrzne dlug
bank 1 0 X12 Xin X1n+1 X1
bank 2 X21 0 - X2n X2,n+1 X2
bank n Xnl Xn2 0 Xn,n+1 Xn
pozyczki _ _ —
uzytkownikow " Vs . Vo
koncowych
calkowite - - _
aktywa a az o an

Zrédto: Na podstawie H.S. Shin, Securitisation and Financial Stability, ,,The Economic Journal” 2009,
Vol. 119.
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Sumowanie i-tego wiersza macierzy daje catkowite zobowiazanie banku i,
a suma wpisow w i-tej kolumnie macierzy daje catkowitg warto$¢ hipotetyczng
aktywow banku i; catkowita hipotetyczna wartos¢ aktywow banku i jest

oznaczona jako a;.

2.1. Ryzyko kredytowe

Przyjmujemy, ze pozyczka zostaje wzieta w dacie ,,0”, a oddana ma
zosta¢ w dacie ,,1”. Pozyczki udzielone uzytkownikom koncowym sa obarczone
ryzykiem, z ktorym banki musza si¢ liczy¢. Uwzglednia ono jeden model
wspotczynnikowy®, ktory jest szeroko stosowany i zostal zaadaptowany jako
podstawa regulacji kapitalowych Basel II’. Zgodnie z modelem Vasicka
pozyczkobiorca j, pozyczajacy od banku i sptaca dlug, kiedy zmienna Z; jest
nieujemna i zdefiniowana jako:

Z;=—07'(p,)+[pY +41-pX, @)

gdzie @ jest dystrybuantg rozktadu normalnego, Y 1 {Xj} sa obustronnie za-
leznymi, normalnymi zmiennymi losowymi, p 1 p; sa staltymi. Y jest
interpretowany jako ogolny czynnik ryzyka, Xj jako specyficzny czynnik
ryzyka. Prawdopodobienstwo zaniedbania p; ze strony pozyczkobiorcy j wobec
banku i jest okreslone nastepujaco:

Pr(z, <0)=Prly/pY + 1= pX, <07 (p,)] =0 (p,)]=p,

Zaleznie od czynnika Y, zaniedbania sg niezalezne w$rdd pozyczko-
biorcow i parametr p daje powigzanie ex ante w zaniedbaniach pomiedzy kaz-
dymi dwiema pozyczkami udzielonymi przez bank i. Zaktadamy dalej, Zze port-
fel papieréw warto§ciowych banku i zawiera N pozyczek dla uzytkownikdéw
koncowych wyrazonych jako warto$¢ nominalna y/N. Uznajac, ze N jest odpo-
wiednio duze, przyjmujemy, ze w portfelu papieréw wartoSciowych pojawia si¢
duzo matych pozyczek, ktorych mozliwe zaniedbania przez pozyczkobiorcow
zalezg warunkowo od wykonania zmiennej Y. Na podstawie prawa wielkich

liczb sptata w; w puli pozyczek wartoSci nominalnej y, staje si¢ funkcjg
deterministyczng zmiennej Y:
Yyp _(Dl(pi):|

0=y, Pr(Z,201Y)=y, Prlyfp + X, {1-p = ch(p,.)]:}l.cD[ -
-p

0. Vasicek, The Distribution of Loan Portfolio Value, 2002, http://www.moodyskmv.com/confO4/pdf/
papers/dist_loan_port_val.pdf

" A. Alizalde, R. Repullo, Economic and Regulatory Capital in Banking: What is the Difference?, Working
paper, CEMFI, 2006.
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a funkcja dystrybuanty splaty dla banku i wyraza si¢ wzorem:

F/(z)=Pitlw,(¥)< Z]= Pr{Y <w'(z)= q{q)l (p.)+ i/_;pq)l (Z/;f )H 3)

Zmiana p; (prawdopodobienstwo zaniedbania na pojedynczej pozyczce
wydanej przez bank i) sugeruje zmian¢ stochastyczng pierwszego stopnia
w gestosci sptat. Kiedy p; jest state, glowna splata pozostaje niezmieniona, ale
zmiana parametru p przy niezmienionym parametrze p; sugeruje dominacjg
stochastyczng drugiego rzgdu w gestosci splat. Wzrost parametru p jest po-
taczony z marza ochronng w ggstosci sptat, czynigc pule pozyczek bardziej
ryzykowna.

2.2. Realna wartosc¢ zadluzenia

Wiadome jest, ze realna warto$¢ sptat pozyczek przez uzytkownikow
koncowych determinuje realng warto$¢ roszczen pomigdzy bankami, poniewaz
zdolno$¢ jednego banku do spelnienia swoich obietnic jest zalezna od srodkow,
jakie ma zgromadzone na obligacjach. W tej cze$ci zostanie opisana realna
warto$¢ w dacie ,,1”. Przyjmijmy nastgpujace oznaczenia: y, — realna warto$¢

splat pozyczek banku i przez pozyczkobiorcow, a x; — realna warto$¢ sptat po-
zyczek przez bank i. Zaktadajac, ze kazdy diug jest tak samo wymagalny, wiec
X; < xi, to wtedy bank j otrzyma z; akeji z x ;. Wierzyciele otrzymujg peing

warto$¢ aktywow banku, jesli realna warto$¢ aktywow nie przekracza wartosci
nominalnej, stad realng warto§¢ dtugu opisuje zalezno$¢:

%, = min(a,(%).%,) 4)

gdzie: % =(%,,%,,...,%, ) jest profilem realnej wartoéci zadtuzenia. Istnieje nie-

malejaca funkcja F(-), ktora okreS$la realng warto$¢ aktywoéw do realnej
warto$ci aktywow. Alokacja ex post jest statym punktem na wykresie F(-).
W warunkach $redniej regularnosci istnieje jeden unikalny staty punkt dla
prostej ekspozycji. Ponadto, biorgc unikalny staty punkt na funkcji F(+), realna
warto$¢ dlugu i-tego banku moze zosta¢ zapisana jako funkcja realnych sptat
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pozyczek przez odbiorcow koncowych $ = (9,9, ..., §,)°. Poniewaz realne
warto$ci funkcji {¥;} sa deterministycznymi funkcjami Y, mozna zapisa¢ realna
warto$¢ aktywow banku 7 jako deterministyczng funkcje czynnika Y, a stad:

&i(Y): )A’i(Y)"' Z”ji’er(Y)] Q)

Podsumowujac, unikalny staty punkt na wykresie F(:) wzrasta w realnych
sptatach {J;}, zatem X;(9) jest rosngcg funkcjg J, co oznacza, ze dla kazdego
banku i, realna warto$¢ jego aktywoéw @; jest dobrze zdefiniowanag rosngca
funkcja czynnika Y.

2.3. Wartosc rynkowa

Wartos¢ rynkowa jest definiowana jako oczekiwana wartos¢ (od daty
,»0”) mozliwych wartosci realnych w dacie ,,1”. Do opisania wartosci pozyczek
udzielonych przez bank i odbiorcom koncowym uzywamy y;. Podobnie x;, jest
warto$cig rynkowa dlugow banku i, wzigta jako oczekiwang warto$¢ realnej
wartosci dfugu %; w dacie ,,17. Calkowita wartos¢ rynkowa aktywow banku i

moze by¢ wtedy zapisana jako:
ai:yi"'zxj”ﬁ (6)
j
Bilans finansowy dla wartosci rynkowej banku i dana jest wzorem:

Yi +ij7z-ji =e tX (7

J

Lewa strona roOwnania jest warto$cig rynkowa aktywow, a prawa strona rownia
jest warto$cig rynkowa zobowigzan w bilansie finansowym, gdzie e; oznacza
warto$¢ rynkowa udziatow banku i. Macierz roszczen i obligacji pomiedzy
bankami moze by¢ wtedy zapisana w wartosciach rynkowych, tak jak pokazano
w tabeli 2. i-ty wiersz macierzy moze by¢ sumowany w celu uzyskania wartosci
rynkowej dhugu banku i, a i-ta kolumna macierzy moze by¢ sumowana w celu
uzyskania catkowitej warto$ci rynkowej aktywow banku i.

8 L. Eisenberg, T.H. Noe, Systemic Risk in Financial Systems, ,Management Science” 2001, Vol. 47.
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Tabela 2
Macierz roszczen i obligacji pomi¢dzy bankami
bank 1 bank 2 . bank n | zewnetrzne dlug
bank 1 0 X12 Xin X1l X,
bank 2 Xo1 0 X2, X3 011 X,
bank n xnl an e 0 xn,n+l xn
pozyczki
uzytkownikow b2 Y, . Y,
koncowych
calkowite a a a
aktywa 1 2 " n

Zrédlo: Na podstawie H.S. Shin, Securitisaton and Financial Stability, ,,The Economic Journal” 2009,
Vol. 119, s. 317.

Z tozsamosci (7) wektor wartosci dlugu wsréd bankéw mozna zapisaé
zgodnie ze wzorem (8), gdzie II jest macierza n x n, gdzie (i, j) jest warto$cia
Jest ;.

[xl"""xn]: ['xlﬂ""xn ][H]+ [ylﬂ”’ﬂ yn]_ [elﬂ”’ﬂen] (8)
lub bardziej zwigzle jako:

x=xlI+y—-e

©)

Roéwnanie (9) pokazuje rekurencyjna naturg dlugu w systemie finansowym.
Wartos¢ dtugu kazdego banku jest rosngca w wartosci dtugu innych bankow.
Rozwiazujac rownanie ze wzgledu na y, otrzymujemy:

y=e+ x(] - H)
Strukture finansowa A, banku i mozna zapisa¢ zgodnie z wzorem (10)

jako wspdtczynnik rynkowej wartosci aktywow, do rynkowej wartosci jego
udziatow

A=— (10)
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Poniewaz x,/e;=A, —1,x= e(A -1 ), gdzie A jest macierzg diagonalna, ktorej
i-ty diagonalny wpis jest A,, stad

y=e+e(A—I)I-TI) (11)

Dlatego profil catkowitych pozyczek udzielonych przez n bankéw do konco-
wych pozyczkobiorcow zalezy od interakcji w trzech podstawowych cechach
systemu bankowego — dystrybucji udziatlow e w systemie bankowym, profilu
struktury finansowej A i struktury systemu finansowego zdefiniowanej przez I,
jak mozna by tego oczekiwac. Bardziej subtelna jest rola systemu finansowego
dana przez macierz Il. Definiujac wektor z jako:

z=(I-TIu (12)

1
gdzie u=|:|, stad z, =1 —Zﬂij . Innymi stowy z; jest proporcja dlugu i-tego
1 /=

banku, bedacego w rgkach zewngtrznych pozyczkodawcow, sektora n+1.
Wtedy catkowita ilo$¢ pozyczek udzielonych odbiorcom koncowym Z Vv,

moze by¢ wyrazona poprzez pomnozenie wzoru (11) przez u, skad wynika

Zl:yz' = ;ei + ;eizi(;ti _1) (13)

Roéwnanie (13) jest tozsamoscig bilansu finansowego dla sektora finansowego
jako calosci, gdzie wszystkie roszczenia i obligacje migdzy bankami zostaly
sprowadzone do poziomu netto. Lewa strona réwnania to catkowita ilo$¢
pozyczek wzigtych przez odbiorcow koncowych. Pierwszy wyraz po prawej
stronie rownania (13) jest catkowitym udzialem systemu bankowego, a drugi
wyraz po prawej stronie jest calkowitym finansowaniem zapewnianym przez

sektor pozabankowy (co mozna zapisa¢ jako Zx,.zi). Ostatecznie zapewnienie
i=l

kredytow odbiorcom koncowym wynika zaré6wno z udzialdéw banku, jak

i funduszy spoza sektora bankowego.
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2.4. Struktura systemu finansowego

Przyjety stopien struktury systemu finansowego jako cato$ci jest zgodny
z szeroka paleta poziomow struktur finansowych indywidualnych bankow,
co jest prawdziwe zar6wno dla warto$ci nominalnych, jak i dla wartosci ryn-
kowych. System finansowy w warto$ciach nominalnych moze by¢ reprezento-
wany jako tablica (e, ¥, X, IT), ktora spetnia tozsamos¢ finansowa:

Y=xll+y—e (14)

Nastepnie dla dodatniej statej ¢ mozna skonstruowac system finansowy, ktore-
go sumaryczne udziaty, pozyczki i struktura finansowa zostaja niezmienione,
ale gdzie stosunek dtugu do udzialéw wszystkich indywidualnych bankéw jest
¢ razy wickszy. Zwlaszcza rozwazajac system finansow (e',3',X,IT), gdzie
e'=e,x'=0x i IT" jest dowolng macierzg mi¢dzybankowych zobowigzan,
ktorej suma i-tego wiersza 1—z,/® , ostatecznie wigc y' jest zdefiniowane
jako

y=e'+x(I-1T) (15)

Uwzgledniajac powyzsze, sumaryczna ilo$¢ pozyczek jest dana jako:
27 =M= Y a4 3 %= a3 Rz =),
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Dlatego hipotetyczna, sumaryczna struktura finansowa w obu systemach

35

finansowych jest wyrazona jako i=!

. Jednakze, przy tej konstrukcji,

n

22
i=1

stosunek dtugu do udzialow wszystkich indywidualnych bankéw jest ¢ razy

wiekszy w drugim systemie finansowym. Jedyna restrykcja wobec stalej ¢
wynika z warunku, ze i-fy wiersz macierzy I1' sumuje si¢ do 1—z,/®. Zatem

¢ nie powinno by¢ na tyle male, aby dla pewnych i zachodzito 1_Z"4<0.

Naktada to dolng granice na ¢, ale nie ma granicy goérnej. Mozna zatem
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skonstruowa¢ system finansowy, gdzie sumaryczna hipotetyczna struktura
finansowa jest niezmieniona, ale hipotetyczna struktura finansowa indywidu-
alnych bankow moze by¢ tak wysoka jak chcemy. Pozwala to bankom na
pozyczanie sobie duzych kwot, tak ze ich struktura finansowa jest wyzsza, ale
bez zachwiania sumarycznej relacji pomigdzy sektorem bankowym i naj-
wazniejszymi wierzycielami.

Struktura finansowa catego systemu bankowego jest potaczona ze struk-
turg indywidualnych bankéw w ponizszy sposob, przy czym oznaczajac struk-
ture finansowg calego sektora bankowego jako L, mozna zapisac:

n

zyi Zeizi(ﬂ’l_l) (16)

L:i:l =1+i:l

n n
2@ 2@
i=1 i=1

gdzie wzor (16) wynika ze wzoru (13).

3. Wartos¢ ryzyka

W tej czgsci uwaga zostanie skupiona na regutach decyzyjnych stosowa-
nych przez banki, co pozwoli na wyja$nienie w jaki sposob udzielanie pozyczek
odbiorcom koncowym zalezy od ponizszych parametrow motywujacych ryzyko
kredytowe’ (rys. 1). Dla banku i jego warto$¢ ryzyka w stopniu wiarygodnym ¢
odnosi si¢ do wartosci jego aktywow @; i jest najmniejsza dodatnig liczba V;,
takq ze:

Pr(a, <a, -V, <l1-c) 17)

1 1 1

Wartos¢ ryzyka V; jest w przyblizeniu najgorsza stratg finansowa, ktérg moze
ponies¢ bank, z prawdopodobienstwem mniejszym niz kryterium / —c.

® Na podstawie Value at Risk.
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warto$¢ i aktywow
N\
e

0 i wartos¢ ryzyka Vv i
1 !
i

Rys. 1. Warto$¢ ryzyka w zaleznosci od realnych aktywow banku i
Zrodto: Na podstawie H.S. Shin, op. cit., s. 320.

Dla uproszczenia zakladamy, ze banki postepuja zgodnie z zaleceniami
wynikajacymi z teorii warto$ci ryzyka i badaja konsekwencje takiego zachowa-

nia. W szczegdlnosci bank i dazy do zrownania udzialow rynkowych e;
do wartosci ryzyka V;, zatem

e =V (18)

3.1. Zmniejszenie prawdopodobienstwa niewykonania umowy

Dla uproszczenia zaktada si¢, ze p; = p dla wszystkich i oraz ze p jest

malejgce. Uwzgledniajac funkcje dystrybuanty dla realnych sptat §; w sptatach
pozyczek banku 7, otrzymujemy:

o ®(p)+ 1\/—;/@1(%1) 19)
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W przypadku kiedy warto$¢ roszczen miedzybankowych rosnie w sumarycz-
nym czynniku Y, spadek p pociaga za sobg zmiang stochastyczna pierwszego

n
stopnia w gestosci realnej warto$ci aktywow migdzybankowych 27; /[fcj

J=1
bedacych w posiadaniu banku i. Wynika z tego, Ze istnieje stochastyczna zmia-
na pierwszego stopnia w gestosci realnej wartos$ci aktywow @; banku i (rys. 2).

warto$¢ i aktywow

1 \
—

L

poziom wartosci ryzyka i udziatow rynkowych

Rys. 2. Wartos$¢ ryzyka i struktury finansowej
Zrodto: Na podstawie: H.S. Shin, op. cit.

Rynkowa warto$¢ aktywow przy malejgcym p jest dana za pomocg a';,
a udzialy rynkowe — za pomocg e';. Mamy zatem e’; > e;, poniewaz warto$¢
udziatdéw w terminie ostatecznym jest rosngca ¥; i istnieje zmiana stochastyczna
pierwszego stopnia w ¥;. W tym samym czasie nastgpuje zmniejszenie wartosci
ryzyka w banku i. Dzieje si¢ tak, poniewaz warto$¢ funkcji dystrybuanty obniza
si¢ wraz ze spadkiem p. Z tego powodu (I —c) wartos$ci realnej aktywow rosnie.
Warto$¢ ryzyka jest mniejsza niz wczesniej i jest dana za pomocg V';, dlatego
zgodnie z malejgca wartos$cig p istnieje zalezno$c:

e >e >V (20)
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To thumaczy, dlaczego bank i ma nadwyzke udziatéw w takim sensie, ze
ilos¢ jego udziatdéw rynkowych jest wyzsza niz ilo$¢ udzialow wymagana przez
warto$¢ ryzyka. Nadwyzka udzialéw moze by¢ ograniczona przez placenie
dywidendy pozostatym udziatlowcom, lub przez ponowne wykupienie udziatow
poprzez wyemitowanie wickszego zadtuzenia. W praktyce banki redukujg jed-
nak ilo$¢ udzialéow poprzez zwiekszenie wielkosci bilansow finansowych, niz
przez sptacanie nadwyzek'®. Zgodnie z powyzszym zaklada sig, ze jesli bank
i ma nadwyzke udziatéw, rozszerzy swoj bilans poprzez zwickszenie hipote-
tycznej wartosci dtugu x; i uzyje zyskow, aby naby¢ wiecej aktywoéw. Mozna
zatem przyjac, ze kiedy e, >V, po zmniejszeniu p, bank i zwigksza warto§¢
nominalng swojego zadtuzenia x;.

Kiedy banki zwigkszaja zadluzenie, nabywajg aktywa z zyskiem. Macierz
roszczen migdzybankowych IT ulegnie wtedy zmianie. Zaktadajac, ze nowa

macierz roszczeii miedzybankowych jest dana jako I1°, wtedy odpowiednio
wartoéci nominalne i profil wartosci rynkowej dlugu oznacza sie jako x'.

Kiedy rosnie warto$¢ nominalna dlugu banku i, warto$¢ rynkowa dlugu rosnie
dla wszystkich bankow':

X, > x, 21

1

Zaktadamy rowniez, ze jesli banki zwiekszaja swoje pozyczki ze wzgledu
na pojawienie si¢ nadwyzki udziatow, beda szuka¢ nowych zrodet finansowa-
nia. Jesli innowacje finansowe w postaci sekurytyzacji sa dostgpne, banki moga
wykorzystaé je przez pozyczanie od sektora zewngtrznych wierzycieli. Pozwala
to na stworzenie kolejnego zatozenia — kiedy banki zwigkszaja swoj hipote-
tyczny dlug w odpowiedzi na spadek p, proporcja funduszy pozyskanych z sek-
tora zewnetrznego jest niemalejaca. To zatozenie naktada ograniczenie na nowa

macierz roszczen miedzybankowych IT", tak Ze suma jej i-tego rzedu nie moze
by¢ wigksza niz suma odpowiadajacego rzedu i w macierzy I1:

(1-11" > (-1 (22)

Kiedy spada p, warto$¢ sumaryczna pozyczek do odbiorcéw koncowych rosnie,
zardbwno w wartosciach hipotetycznych, jak i rynkowych. Tozsamosci arkusza
finansowego w warto$ci nominalnej sg nastepujace:

(23)

1T Adrian, H.S. Shin, Liquidity and Leverage, ,,Journal of Financial Intermediation” 2007, http://www.prin-
ceton.edu/~hsshin/working.htm; Eidem, Financial Intermediary Leverage and Value at Risk, Federal Re-
serve Bank of New York and Princeton University 2008, http://www.princeton.edu/~hsshin/working.htm.

"' L. Eisenberg, T.H. Noe, Systemic Risk in Financial Systems, ,Management Science” 2001, Vol. 47.
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gdzie * wskazuje zmienne po zmianie. Warto$¢ nominalna udziatow pozostaje
niezmieniona (&* = &), tak ze zmiana sumarycznej hipotetycznej warto$ci po-
zyczek jest dana:

G -5k =E -x -+ (1 -11" e (4)

Pierwszy wyraz po prawej stronie jest dodatni z zatozenia, ze bank reaguje na
nadwyzke udziatdw poprzez rozszerzenie swojego bilansu, podczas gdy drugi
wyraz po prawej stronie jest dodatni z rownania (22) o rosngcej proporcji
funduszy pochodzacych z sektora zewnetrznego. Dlatego (¥* —3y)u > 0,
a zatem hipotetyczna catkowita wartos¢ pozyczek do odbiorcow koncowych
ro$nie.

Argumentem za wzrostem warto$ci rynkowej pozyczek jest to, ze spadek
p jest taki sam. Tozsamo$¢ warto$ci rynkowych arkuszy finansowych przed

1 po zmianie jest nastgpujaca:
=e+x(/ 11
y=exall-11) (25)
y =e +x (]—H )

Zmiana wartosci rynkowej pozyczek do odbiorcéw koncowych jest wyrazona:

(y*—y)uz(e*—e)u+(x*—xX]—H)u+x*(H—H*)¢ (26)
Roéwnanie (26) rézni si¢ od analogicznego dla warto$ci nominalnych, tym ze
bilanse bankéw uwzgledniajg teraz gloéwny zysk na swoich pozyczkowych
portfelach papieréw wartosciowych poprzez |e” —eu, gdzie e” = e’ i gdzie €
jest wartoscia podana w (20). Rosnaca ilo$¢ udziatow jest dodatkowym zrodiem
finansowania, kiedy pozyczki sg przewarto§ciowywane na warto$ci rynkowe.

Wszystkie trzy wyrazy po prawej stronie (26) sa dodatnie, zatem (y* - y)u > 0.

4. Boom pozyczkowy

Na podstawie rezultatow wyprowadzonych do tej pory mozna na-
szkicowa¢ scenariusz boomu pozyczkowego. Pierwszym skladnikiem jest
zwigzek pomiedzy prawdopodobienstwem zaniedbania p i sumaryczng ilo$cia
pozyczek dla odbiorcéw koncowych. Rysunek 3 pokazuje negatywny zwigzek
miedzy catkowitg (hipotetyczna) ilo$cig pozyczek i warto$cig p, gdzie catkowita
ilo$¢ pozyczek jest opisana na osi poziomej. Strzatki pokazuja, ze dla kazdego
poziomu p, istnieje powiazany poziom catkowitej ilosci udzielanych pozyczek

2T
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ziyi

Rys. 3. Sumaryczna ilo$¢ pozyczek w stosunku do wspodtczynnika zaniedban p

Zrodto: Na podstawie: H.S. Shin, op. cit., s. 324.

Zakladajac dalej, ze istnieje makroekonomiczne sprzezenie, poczawszy
od catkowitej ilosci udzielanych pozyczek do prawdopodobienstwa zaniedban,
mozna wtedy oczekiwaé przyrostow, ktore skutkuja wzajemnym oddziaty-
waniem pomigdzy wzmacnianymi bilansami finansowymi a rosnaca iloscia
pozyczek'>. W celu zilustrowania rosnacego zapotrzebowania na pozyczki,
przyjmuje si¢ malejace odwzorowanie g, ktore opisuje sumarycznag ilo$é
pozyczek Z v, do prawdopodobienstwa zaniedban p.

Uwzgledniajac funkcje o(+) (rysunek 4 naktada funkcje o(*) na rysunek
3), mozna rozwazy¢ scenariusz, w ktorym sekurytyzacja zmieni proporcje
pomigdzy wewngtrznym i zewngtrznym finansowaniem na korzys$¢ zwigkszenia
ilo$ci funduszy pochodzacych z zewnetrz. Mozna zinterpretowac ten scenariusz
jako spadek wpisow do miedzybankowej macierzy roszczen Il, tak ze fundusze
pozyskiwane z sektora pozabankowego proporcjonalnie rosna.

12T, Adrian, H.S. Shin, Financial Intermediaries, Financial Stability and Monetary Policy, The Federal
Reserve Bank of Kansas City Symposium at Jackson Hole 2008, http://www.princeton.edu/~hsshin/
working.htm.
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Jak juz zostalo omdéwione w poprzednich rozdziatach, rozw6j gospodar-
czy zwigksza sumaryczng ilo$¢ pozyczek do odbiorcéw koncowych, nawet jesli
struktura finansowa indywidualnych bankéw (i ich warto$¢ ryzyka) pozostaja
niezmienione. Na wykresach wida¢, ze zmiana w kierunku wiekszego wy-
korzystania funduszy zewnetrznych, moze by¢ reprezentowana jako zmiana
prawej strony rownania podazy kredytowej. Rysunek 5 pokazuje zmiany w po-
dazy kredytowej oraz jej rezultaty.

Rys. 4. Punkt poczatkowy/inicjujacy
Zrodto: Tbid.

Poczatkowy wstrzas wynikajacy z wigkszego wykorzystania funduszy
zewnetrznych skutkuje prawostronng zmiang w wykresie podazy kredytow.
Nowy punkt przeciecia si¢ jest na dole po prawej stronie w stosunku do punkt
poczatkowego, potaczony z mniejszym prawdopodobienstwem zaniedban p
i wiekszg sumaryczng iloscig pozyczek.



OCENA SEKURYTYZACIJI JAKO PROCESU... 209

Rys. 5. Boom pozyczkowy
Zrédto: Thid.

Zmiana stanu poczatkowego jest zmiang prawostronng w krzywej podazy
kredytowe;j, ktora skutkuje wieksza sumaryczng iloscia pozyczek dla statego p,
jednakze reakcja w skali makro na wigksza podaz kredytow, jest obnizenie
ryzyka zaniedban p. To nastawienie jest pokazane przez pierwsza skierowang
w dot strzatke na rysunku 5. Spadek p skutkuje zwickszeniem ilosci
przyznawanych pozyczek. Zwigkszenie ilosci pozyczek zndéw obniza p itd.
Nowy punkt przecigcia na rysunku5 jest potaczony zaréwno z wyraznie
nizszym prawdopodobienstwem zaniedban, jak i z wigkszg iloscig pozyczek.

Podsumowanie

Znaczenie sekurytyzacji dla stabilnosci finansowej wywodzi si¢ ze zdol-
nosci systemu bankowego do zwigkszenia podazy kredytow dla odbiorcow
koncowych. Kiedy istnieje spadek w ryzykownosci aktywoéw podstawowych
(w tym przypadku poprzez spadek parametru p), wzrasta mozliwo$¢ podejmo-
wania ryzyka przez system bankowy.

Idea gloszaca, ze zmiany w bilansach finansowych pozyczkodawcoéw sa
wazne w determinowaniu podazy kredytéw, pojawita si¢ juz we wczesniejszej
literaturze, podkreslajac ptynng strukture arkuszy bankowych lub efekt po-
duszki amortyzujacej w kapitale regulacyjnym banku.
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Zgodnie z zaprezentowanym scenariuszem w tym artykule, kryzys hi-
poteczny ma swoj poczatek w rosnacej podazy kredytowej lub jednoznacznie
w potrzebie znalezienia aktywow, sluzacych do wypelienia poszerzonych
bilansow finansowych, co przektada si¢ na obnizanie bankowych standardow
pozyczkowych. W ten sposob mozliwe staje si¢ wytlumaczenie dwoch cech
tego kryzysu. Dlaczego duze, zaawansowane systemy posrednictwa finanso-
wego wcigz pozyczaty pieniadze mato wiarygodnym pozyczkobiorcom, i po
drugie, dlaczego zaawansowane systemy bankowe trzymaty zle pozyczki
w swoich sprawozdaniach finansowych, a nie przekazywaty ich dalej niczego
niepodejrzewajacym inwestorom. Obydwa fakty mozna wyttumaczy¢ potrzeba
»tatania dziur” we wlasnych, wcigz rozszerzanych zestawieniach finansowych.

ESTIMATION OF SECURITIZATION AS A PROCESS INFLUENCING FINANCIAL
STABILITY OF THE BANKING SYSTEM

Summary

The article presents considerations concerning securitization in relation to the concept
of financial stability of the banking system. The very process of securitization has been widely
used in developed countries, both in banking and insurance. After the recent financial crisis
this process has slowed down and is even indicated as a source of collapse. Based on theoretical
considerations, literature studies, and specific operational scenarios, has been made an attempt
to verify this hypothesis. For this purpose, special attention is paid to increasing the supply
of credit and appropriate accounting policies with regard to credit risk. The next section highlights
the level of debt, market value and risk in the financial system of the bank. At the end, lending
boom is characterized, and are given the conclusions coming out of studied accounting scenarios.



	00.pdf
	01.pdf
	1.pdf
	2.  Strona od 25 do 38.pdf
	3.pdf
	4.pdf
	5.pdf
	6.pdf
	7.pdf
	8.pdf
	9.pdf
	10.pdf
	11.pdf
	12.pdf



