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WSTEP

W Studiach Ekonomicznych pt. Prognostyczne uwarunkowania ryzyka
gospodarczego i spofecznego autorzy podjeli tematyke uwarunkowan ryzyka
w szerokim spektrum zastosowan gospodarczych i spotecznych. Uwaga autorow
2wrdcona zostata na aspekt prognostyczny prowadzonych analiz.

W obszarze analiz ryzyka rynku kapitatowego ich tematyka objeta reakcje
rynkéw finansowych na nielosowe zaburzenia obserwowane w pewnych
uwarunkowaniach o charakterze chaotycznych procedur (W. Szkutnik). Uwz-
gledniony zostat charakter nieokreslonosci statystycznegl obserwowany w wy-
cenie charakterystyk rynkéw finansowych, co oddaje w pewnym sensie nie-
realnos¢ zatozen pierwotnie skonstruowanego modelu portfelowe analizy
Markowitza (W. Szkutnik). W analizach tych uwzglednia sie aspekt probabilis-
tyczny wyceny i zabezpieczen ptatniczych na rynku kapitatowym, z czym taczy
sie pewien watek prognozowania procesdw tam obserwowanych. Z tym za-
kresem rozwazan taczy si¢ badanie wptywu niepewnosci oszacowania zmien-
nosci na ceng instrumentéw pochodnych (T. Czernik) oraz warto$¢ zagrozona
europgjskich opcji szacowana przedziatowo (D. Iskra). Tematyke ryzyka ka-
pitatowego podegmuje si¢ tez w analizie wptywu kosztéw transakcyjnych na
ocene efektywnosci inwestycji kapitatowegj (M. Pichurd). Z tematami ryzyka
kapitatowego sasiaduje problematyka, jaka generuja formy bankowego ryzyka,
ktorego aspekt zabezpieczania wyrazaja i S3 jego emanacja bankowe papiery
wartosciowe strukturyzowane (M. Dyduch). Te instrumenty, ktorych konstruk-
cja na niwie nauki jest jeszcze mato rozwinigta zastuguja na wigksze uznanie
badaczy niz mogtoby sie to wydawa¢. Propozycje nowych instrumentéw, czy to
gietdowych czy bankowych, powinny wynika¢ z propozycji srodowiska badaczy
i naukowcow. Nie jest to w zadnym przypadku domena praktykow bankowosci,
a byngimnigi nie powinno tak by¢ w realng sferze dziatalnosci bankows.
Pewne paraele ze srodowiskiem finansdw widoczne s3 w opracowaniu analizu-
jacym wybrane charakterystyki z rynku nieruchomasci (1. Dittmann). Rynek nie-
ruchomosci i rynek finansow unifikuja si¢ z coraz wigkszym natezeniem,
a zatem ryzyko na rynku nieruchomosci stge si¢ ekwiwaentne do ryzyka
finansowego.
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W innym obszarze badan prognostycznych zachowan o charakterze dtugo-
falowym umigjscowione zostaly opracowania traktujgce o metodach budowy
prognoz przedziatowych dziatan, ktérych realizacja moze nastapi¢ w odlegtej
przysztosci, co dotyczy np. nowych generatoréw energii (M. Wdjciak) oraz
subiektywizmu w konstrukcji modeli prognoz dtugofa owych (K. Poradowska).

Zjawiska i procesy, ktére moga by¢ obcigzone takze ryzykiem o charak-
terze spotecznym staty sie przedmiotem badan w opracowaniach, ktorych
tematyka odnosi si¢ do uwarunkowania poziomu bezrobocia w przekroju pew-
nych panstw UE (M. Bd cerowicz-Szkutnik), a takze prognostycznego wariantu
ubdstwa (A. Saczewska-Piotrowska) dla makroregionu potudniowego Polski.
Tematyka ta styka si¢ dostownie z procesami ekonomicznymi i jg badanie
w kategoriach ryzyka zastuguje na traktowanie jg z cala dozg znaczenia
W rozstrzyganiu niepewnosci bytu spoteczenstw.

Ryzyko ubezpieczeniowe ngjbardziej wyrazgjace jego istote rozpatrzono
w andizie modelowe liczby szkdéd w ubezpieczeniach komunikacyjnych
(A. Wolny-Dominiak). Zwrdcono tu uwage na nieprzystawalnos¢ w pewnych
wypadkach modelowania liczby szkdd przez rozktad Poissona i podjeto probe
wykorzystania procedury kroswalidacji, gdy z liczbg szkdd pojawia Sie wy-
stepowanie duzegj liczby zer w ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Istota celéw prognostycznych jest rozwinigta w bardzo wyrafinowanym
stylu z pozycji kryteriow wyboru modeli czynnikowych (J. Acedanski).
Propozycje autora naszkicowane w proponowanym ujeciu Sa wzbogacone
szczeg6towo omowionymi badaniami empirycznymi.

W ostatnig propozycji uwarunkowania ryzyka w profilu zarzadzania
w zroznicowanym otoczeniu spoteczno-gospodarczym, a wigc stricte tagczacym
tytutowe jego formy, zawarte zostaty w opracowaniu (J. Zemke), w wyprofilo-
wany sposob traktujacym o formach, mozliwosciach i znaczeniu zarzadzaniary-
zykiem, co przektada si¢ na podejmowanie decyzji menedzerskich w szerokim
obszarze aplikagji.

Niepetnos¢ tematyki zarysowanej szeroko w temacie ninigjszego Zeszytu
Naukowego jest bez watpienia inspiracjg dla dalszych badan ukierunkowanych
na bardzig praktyczne pole odkrywczych inspiracji w zakresie ryzyka gospo-
darczego i spotecznego. Tematyka ta ma duze mozliwosci rozwojowe i moze
wyraza¢ wiele innowacyjnych formut teoretycznych i praktycznych.

Wiodzimierz Szkutnik
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CHAOTYCZNE REAKCJE

RYNKOW FINANSOWYCH -

— ASPEKT PROBABILISTYCZNY WYCENY
| ZABEZPIECZEN PLATNICZYCH

NA RYNKU KAPITALOWYM

Wprowadzenie

Wiasciwe dla prowadzonych rozwazan beda model e finansowych kalkulacji
na zupetnych i niezupetnych rynkach z zastosowaniem niesamofinansujacych sie
strategii. W takich wypadkach naturalnym ujeciem zagadnienia jest odejscie
od typowego zatozenia dotyczacego stochastyczng struktury cen akcji przy
modelowaniu stop zwrotu (ich logarytmdw) i rozpatrzenie wariantowego przy-
padku, w ktorym nie czyni Si¢ zatozen dotyczacych rozktadu normalnego lo-
garytméw tych stop. Wymaga to jednak egzemplifikacji modelu finansowego
rynku w warunkach statystycznej nieokreslonosci, co odpowiada zadaniu mo-
delowania racjonalnego zachowania inwestora. W wypadku niezupetnych ryn-
kéw rozwazone beda kalkulacje opcyjniei zadania minimalizacji ryzyka.

1. Zupetny rynek i strategie arbitrazowe

W andizach portfelowych uwzglednigjacych ryzyko inwestycyjne rozwaza
sie¢ w formalnym ujgciu model finansowego rynku i inwestycyjne strategie
umozliwigiace opis ewolucji papierow wartosciowych na finansowym rynku.
Wystarcza wtedy przyjac, ze jego postac wyrazona jest przez dwa dyskretne sto-
chastyczne réwnania opisujace aktywa pozbawione ryzykai aktywa ryzykowne.

Taki model mozna zapisa¢ w postaci:

ABy =1y Bn_q , ASy =pn Sp-a
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Dyskretyzacja stochastyczna tych réwnan wymaga, aby przestrzen pro-
babilistyczna bedaca opisem losowego rozktadu wartosci aktywow byta genero-
wana przez skonczony zhiér zdarzen eementarnych Q, przeliczalng
rodzing zdarzen losowych odpowiadajacych borelowskig algebrze zdarzen
F =Fy,N € C, — zbidr catkowitych liczb dodatnich. Wprowadzenie ozna-
czenia dla sum pierwszych n wyrazow (stochastycznych) ciagow (Pp)nez,

i (Tn)nEZJr
T, = Z;clzo Te, Wp= Z;clzo Pk

pozwala sprowadzi¢ rownania modelu rynku dyskretnego do postaci stochas-
tycznie ekspotencjalng:

By, =By &y(T), Sp =35y & (W) (1)

Przy takim opisie rynku zaklada sie, ze F, = o{S,,...,S,}, tj. F, jest
minimalng o-algebra, wzgledem ktorej mierzalne sa zdarzenia S, ..., S,,.

Rynek okreslony w réwnaniach (1) nazywany jest powszechnie (B, S-ryn-
kiem. W dalszg czesci dla zapobiezenia niepotrzebnym technicznym trudnos-
ciom wywody bedg prowadzone dla przypadku jednowymiarowego S,,, i w tym
wypadku, jak wynika ze znanych z literatury wynikéw, najbardzigj tresciwym
modelem (zupetnym) (B, S-rynku jest dwumianowy model, jednak wiele wy-
nikéw jest takze adekwatnych w wielowymiarowym wariancie. Okazuje sie tak-
ze, ze mozna uzyska¢ ogolny model (B, S)-rynku zaktadajac tylko dodatnig war-
tos¢ cen aktywéw B i S W tym wypadku pojawia si¢ multiplikatywna forma
dla B i S ktéraznowu prowadzi do rozpatrywanego tutgj modelu (1).

W andlizie inwestycji kapitatowych stosowane jest pojecie tzw. inwestycy;-
ng drategii, przez ktdrg rozumiany jest stochastyczny dwuwymiarowy ciag
T = (Tn(Bn Yn)Inez,- Elementy B, € Fy, v, € Fy_; tego ciagu interpreto-
wane s3 jako liczby aktywow bez ryzykownych B i z ryzykiem Sw momencie
czasu n € Z,. Ponadto istotne jest takze pojecie , kapitatu” portfela m, ktorym
w mysl przyjmowanego okreslenia jest stochastyczny ciag X™ = (X7 )nez,
gdzie XF=fB,*Bn+ ¥n " Sn.

Na podstawie tych poje¢ mozna wprowadzi¢ klasg samofinansujacych si¢
portfeli, przez ktora bedziemy rozumie¢ klase portfeli m oznaczang przez SF,
spetnigjaca warunek:

By_q1 APp+ Sp—1-8y, =0 (2)
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W tym kontekscie mozna zauwazy¢, ze kapital samofinansujacego si¢ port-
fela m wyrazony w postaci:

X3 = Xg + Xk=0(Bn " ABy + ¥ - ASy)

jest réwnowazny warunkowi samofinansujacego sie portfela (2), gdzie
ABy = AS, = 0.

Istotna w stosowaniu strategii inwestycyjnych jest dopuszczalnosé arbitrazu
na rynku akcji. Dlatego w klasie portfeli samofinansujgcych sie SF mozna wy-
rézni¢ te portfele m, ktére realizujg arbitrazowg mozliwos¢ na rynku akcji w na-
stepujacym znaczeniu:

XT=0,XF>0

da n <N (z prawdopodobienstwem P — prawie na pewno (P — p.n.p)
i Xy > 0 zdodatnim prawdopodobienstwem).

Ekonomiczna tres¢, ktoratu sie przejawia wynika z okreslenia wystepowa-
nia arbitrazu na rynku. Polega to na mozliwosci pojawienia zysku z inwestycji
bez ryzyka, gdy na rynku wystepuje arbitrazowy portfel. Klase takich portfeli
oznaczymy przez SF,,, i rynek nazwiemy arbitrazowym lub bez arbitrazu, gdy
odpowiednio w klasie SF,,, wystepuje chociaz jeden arbitrazowy portfel lub
gdy takiego portfela nie ma.

W dalszg czesci opracowania beda rozwazane finansowe kalkulacje na zu-
petnym rynku, przy niesamofinansujacych sie strategiach. Prowadzenie takich
wywoddéw wymaga jednak pewnych $cistych okreslen z zakresu probabilistyki
i wyprowadzonych na ich bazie wtasnosci. Wydagje si¢, ze dla petnego zrozu-
mienia dalszych rozwazan niezbedne jest oméwienie chociaz podstawowych po-
je¢ z tego zakresu i podanie znanych wynikow z teorii procesow stochastycz-
nych.

2. Martyngatowe miary i arbitraz

W probabilistyce miare prawdopodobienstwa P*, réwnowazna P, nazywa
Si¢ miara martyngatowa lub neutralng wzgledem ryzyka, jesli wzgledem miary
P* stochastyczny ciag:

(Sn/Bn)nSN

jest martyngatem. Oznacza to statos¢ wartosci oczekiwanych wzgledem danegj
miary probabilistyczneg [4] dla wyrazéw powyzszego ciggu. Miar takich moze
by¢ cataklasa P*.
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Kryterium martyngalnosci miary P’

Jesli w modelu rynku (1) stochastyczny ciag (1,)n<y j€St prognozowalny
i r, > —1, wtedy wzgledem miary P’ jednoczesnie s martyngatami:

Sn
R, = x, OraZ ok — 11))nen

Kryterium to wynika gtdwnie z wiasnosci stochastycznej wyktadniczosci.

Martyngatowa miara P* wzgledem miar rownowaznych P

W tg sytuacji zupelnie naturalnie pojawia si¢ problem poszukiwania mar-
tyngatowel miary P* wsrdd miar rownowaznych P. Oznaczajac w tym celu od-
powiadajaca lokalng gestos¢ przez:

(Zn)nsN
z kryterium martyngalnosci miary wzgledem wzgledem P* wynika, ze:

R jest martyngatem < (V — U)

Dla przyktadu i upraszczajac kontekst powyzszego formalnego ujecia
przyjmiemy, ze V jest martyngatem juz wzgledem wyjsciowe] miary P. Wtedy
Z twierdzenia Girsanowa [4] wynika, ze:

Vi

Vo= Y Bty 2 WVe/Fiy

k=sn
jest martyngatem wzgledem miary P*. Konsekwencja tego jest sposdb wyboru
miary P*, ktora powinna by¢ wybrana w taki sposdb, aby odpowiadgjaca jg
gestosé czynita zadosé relagji:

AU, = E(Zrt—ll “Zy AV /Fpo1)

Przypadek ten ma naturalne uogdlnienie.

Wprowadzone powyzej pojeciai podane wnioski prowadzg do stwierdzenia
scistego zwiazku arbitrazowego rynku, bedacego ekonomiczng kategorig
w aspekcie finansowego postrzegania inwestycji na rynku kapitatowym oraz
martyngatoweg] miary. Zachodzi bowiem réwnowaznos¢ miedzy istnieniem
miary martyngatowej P* wsréd miar rownowaznych P a istnieniem arbitrazo-
wego portfela SF,,, gdy w modelu rynku (1) o ciggu stép zwrotu
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1, (> —1,n < N) zatozy si¢ deterministyczna nature [8]. W nietrywialnym
dowodzie tego faktu wystepujg dwa zbiory zmiennych losowych & = &(w)
okreslonych na (Q, F), ktore beda jeszcze wykorzystane w dalsze czgsci roz-
wazan:

Z ={§ €R:IAMESF,XF =0 A X§ =& }
0

z —(f>0:EE>1)
1

Okazuje si¢, ze przy nieistnieniu arbitrazowego portfela wynika, ze zbiory
te nie maja wspdlnych elementéw.

3. Urealnienie kierunkéw modelu rynku

Badanie rynku (1) moze by¢ prowadzone w kierunku bardzigj realng sytu-
acji, kiedy zmiany portfela sg stowarzyszone albo z przyptywem, albo z od-
ptywem kapitatu. Modelowanie takig sytuacji na rynku zostanie przeprowadzo-
ne w obecnosci pewnego stochastycznego ciagu G = (G,) oraz calgl klasy
takich strategii m = (B, ¥n), Ktore bedziemy nazywaé G-finansujacymi, a ich
klasc begdziemy oznacza¢ przez GF. Wiasciwos¢ charakteryzujaca te klase
uwzglednia odptywy i przyptywy kapitatu z i do portfela, co wyraza réwnanie;

By_q - ABp + Sp_q - Ayn = —AG, (3)

gdzie:
Gn = Xi21AGy, Gy =0

Nalezy przyja¢, ze jesli AG = 0 (odpowiednio AG < 0), to G-finansujaca
strategic m nazywa Si¢ strategia zapotrzebowania (odpowiednio strategia z re-
finansowaniem lub inwestowaniem). Z powyzszego wynika, ze ha podstawie (2)
samofinansowanie oznacza O-finansowal nos¢.

Odpowiednio do réwnania (3), ktére nazywa si¢ rownaniem bilansowym
[8] dlakapitatu X strategii 7 € GF mamy zaleznosci:

Xi =PBnBp+¥n-Sn

T _ (4)
Xn—l = ﬁn "Bp_1+ Vo Sno1 —AG,

Stad dla dowolng strategii m z klasy samofinansujacych sie portfeli SF
Zréwnania (4) otrzymuje Sie:

AX;;[ =T 'Xg—l +VnSno1e (pn - rn) - (1 + rn) - AGy,
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To stochastyczne nigjednorodne i liniowe rownanie marozwigzanie:

X7 = Expy(U) - {XT + i1 € (U) - vie * Si—1(pre — 1) —

) ©)
— k=1 €21 (U) - Gy }
Oznaczagjac:
n
M7 = Xg + Z EW) Vi~ Sk-1(Pr — 1)
k=1
n
GEP = Z €1, () 0G,, GE=0
k=1
ze wzoru (5) otrzymamy nowa posta¢ tego rownania:

€ (U) - X7 — Gy, (6)

Ze stwierdzong juz wczesnig wiasnosci o réwnowaznosci miedzy istnie-
niem miary martyngatowej P* wsréd miar rownowaznych P a istnieniem
arbitrazowego portfela SF,,,, gdy w modelu rynku (1) o ciggu stép zwrotu
T, (> —1,n < N) zalozy Si¢ deterministyczny charakter, wynika w szcze-
gdblnosci, ze wzgledem martyngatowej miary P* wielkos¢:

sn(U) ! Xr?

jest martyngatem, jesli G jest martyngatem.
Jako wniosek z (6) otrzymuje Sig, ze:

n
E*€;1(U) - XF = XF — Z E*€;1, (U) - AGy
k=1

Dla (B, §-rynku (1) z zadanym ptatniczym rygorem (f, N) wzgl¢dem euro-
peskig lub amerykanskig opcji zachowane zostgja okreslenia wynikajace
z okreslenia ptatniczych regut i inwestycyjnego kosztu dla opcji europejskich
i odpowiednie wiasnosci dla opcji amerykanskich. Ponizej krétko wyjasnimy za-
tozenia specyfikujace dodatkowe wiasciwosci samofinansujacego sie¢ portfela
spetniajacego wprowadzone wiasciwosci.

Zobowigzania platnicze i opcje europejskiego rodzaju
Rozpatrujac finansowy rynek (B, S) uwzglednia si¢ tzw. zobowigzania

ptatnicze z data wygasniecia N, przez ktore rozumie sie¢ pare (f, N), gdzie f
jest Fy mierzalng nieujemna losowsa wielkoscig. Uczestnik rynku, ktory po-
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winien wygasi¢ ptatnicze zobowigzanie zmuszony jest tak zorganizowa¢ swoja
inwestycyjnag dziatalnos¢, aby odpowiedni portfel inwestycyjny m dostarczyt
kapitat X > f.

Procedura skonstruowania takiego portfela, prowadzaca do zrealizowania
zobowigzania ptatniczego, nazywana jest hedgingiem tego zobowigzania, a sam
portfel — hedgingowanym portfelem. Charakter ptatniczych zobowigzan moze
by¢ dostatecznie dowolny w ramach dopuszczalnych procedur dozwolonych na
rynku akcji. W tym aspekcie jedno z waznigjszych zadan wynikajacych z hed-
gingowania ptatniczych zobowigzan wynika z przyczynowosci laczacej Se
z wycena opgji. Z jedng strony moze to by¢ niezwykle trudne zadanie, ale jed-
noczesnie odpowiednio sformalizowane i w maksymalnym stopniu oddajace
reaia zobowigzan i warunkéw rynkowych dos¢ tatwe w implementacji kalkula-

cyjng.

Przyktadowy wariant wyceny 1

Na (B, S-rynku prowadzi dziatanos¢ emitent okreslonego papieru wartos-
ciowego w celu kupna, sprzedazy itp. Aby zosta¢ posiadaczem takiego papieru
nalezy najpierw zaptaci¢ emitentowi okreslona premie C. Przy tym nabywca ma
prawo przedstawienia danego papieru do wykupu w momencie N i otrzymania
wyptaty w wysokosci f. Taki pochodny papier wartosciowy jest znany jako
opcja europegjskiego typu (na zakup, sprzedaz itd. aktywu), a sama transakcja —
— kontraktem opcyjnym.

Oczywiste jest, ze bardzo wazna jest tu kwestia oceny wartosci sprzedazy
i kupna opcji oraz sekurytyzowania (hedgingtu) ptatniczego zobowigzania
wzgledem dang) opcji. Przede wszystkim nalezy najpierw sformalizowaé okres-
lenia tych obiektow.

Przyjmiemy, ze na (B, S-rynku (1) zadana jest poczatkowa wartos¢ kapi-
tatu x > 0 i ptatnicze zobowiazanie (f, N). Samofinansujacy portfel T nazywa sie
(%, f, N)-hedgingiem (zabezpieczeniem), jesli kapitat X™ ma wtasnosci:

X§ =x, orazdladowolnegow € Q, Xy = f(w) (7

Hedging nazywa si¢ minimalnym, jesli w (7) osiagnieta jest rownosé. W ta-
kim przypadku stwierdza si¢ osiagniecie ptatniczego zobowigzania (f, N).

Oznaczajac przez I1(x, f, N) zbidr wszystkich (x, f, N)-hedgingdw (zabez-
pieczen), przyjmuje sie okreslenie inwestycyjnego kosztu ptatniczego zobowig-
zania (f, N):

C(N) = inf{x > 0:Ti(x, f,N) # 0} (8)
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Inwestycyjny koszt jest ograniczony, gdyz Q. jest zbiorem skonczonym.

Wiekos¢ C(N) nazywa sie sprawiedliwg cena opcyjna. Wynika to stad, ze
(f, N) jako ptatnicze zobowigzanie opcyjne na zakup, sprzedaz itd. niektdrych
aktywow, poprzez formute (8) redizuje zasade zadowolenia zar6wno sprze-
dawcy, jak i kupujacego. Jest tak, poniewaz sprzedawca moze na danym rynku
,0Siagna¢” zobowigzanie (f, N), a kupujacy ptaci, w okreslonym sensie, mini-
malna premi¢ sprzedawcy.

Whioski z wprowadzonych zatozen urealnienia kierunkéw modelu rynku

Dla (B, 9-rynku (1) z zadanym ptatniczym zobowigzaniem (f, N) przy opcji
europejskiego rodzaju zachowuja swoje znaczenie okreslenia (7) i (8). Amery-
kanskich opcji, jako skonstruowanych odmiennie od europejskich i wymagajg-
cych nieco innego ujecia nie rozpatrujemy w tym opracowaniu, chociaz i dla
nich zachowuja moc odpowiednie okreslenia dla kapitatu poczatkowego i kapi-
tatu odpowiadajacego minimalnemu hedgingowi. W obu przypadkach klase S
zastepuje klasa GF [8]. Odpowiednie ceny i hedgingi s przy tym nazywane
G-cenami i G-hedgingami.

W warunkach zupetnego (B, S)-rynku, przy jedyng martyngatowe] mierze
P i zatozonym ciagu stop zwrotu r, > —1 (takze amerykanskiego), zadanie
wyceny i zabezpieczenia opcji ma adekwatne rozwigzanie w klasie S-.

W podobny sposdb analogiczne zadanie mozna rozpatrzy¢é dla klasy
G-samofinansujgcych sie strategii (dla uscislenia, strategii z refinansowaniem
lub inwestowaniem). Istotne jest przy tym, ze mozna wyjasni¢ wtedy, o jaka
wielkos¢ rézni sie sprawiedliwa cena od G-ceny.

Przy przyjetych wyzej zatozeniach odnosnie do zupetnego rynku zachodza
bowiem trzy wtasnosci:

1. Sprawiedliwa cenaopcyjnawyrazasie w formule:

C(N,6) = E*(E§)U) - f + Xi=1 €21 (V)AGy ©)
2. Istnigge minimalny (C, f, N)-hedging:

" = ((Bn,¥n)nsn
okreslony wzorami:
__a;'Bn

Sn—l

=
|
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gdzie ar —zrozwinigcia[8]:
n
X
My :—+Za;§(pk—rk), n<N
B &=

aMg;=Bi.

0

3. Istnigje scisle okreslony kapitat minimalnego G-hedgingu.

Rozpatrzony model dotyczyt rynku bez arbitrazu charakteryzujgcego sie
wilasnoscia zupetnosci. Wiaze si¢ z tym jednoznacznos¢ martyngatowej miary.
Wzgledem tegj miary prowadzone byly wszystkie finansowe kakulacje i for-
malne wywody. Jesli rozwaza Sie hiezupetne rynki mozna takze szacowaé
opcyjnie zabezpieczenia oraz minimalne ryzyko. Martyngatowa miara nie jest
wtedy jednak jedyna. W tym przypadku nalezy zredefiniowaé pojecie , ceny
opcji” (europejskiego rodzaju) ze zobowiazaniem ptathiczym w ramach nie-
zupetnego modelu rynku (1). Uczestnik rynku moze w tym przypadku wystepo-
wat w charakterze sprzedawcy i w charakterze kupujacego opcje. Rbézne
postrzeganie cen przez sprzedawce i przez kupujgcego prowadzi w tym przy-
padku do wyrazenia, ogdlnie okreslgjac, roznych cen sprzedazy C*(N) i zakupu
C.(N) i do pojawienia niezerowej réznicy miedzy tymi cenami okreslanymi
powszechnie w literaturze jako spread. Przypadek ten jest bardziegj ztozony me-
rytorycznie i formalnie nalezy rozpatrywac go inaczej niz w przypadku ujecia
Zaprezentowanego W hinigjszym opracowaniu.

4. Chaos deterministyczny — schemat systemu

Ujmujac zagadnienie generujace chaotyczne warunki ksztattowania sie cen
akcji w warunkach petnego determinizmu mozna wprowadzi¢ pojecie ,, nielinio-
wego chaotycznego modelu”. Zbadanie takiego efektu umozliwia ocene straty
na efektywnosci systemu i przejscie systemu w stan chaosu. Konieczna przy tym
jest zngjomos¢ jednego z istnigiagcych podgs¢ w rozrGznieniu ,stochastycz-
nosci” i ,chaotycznosci”. Przedstawione teraz rozréznienie analizowane jest
Z zastosowaniem korelacyjnego wymiaru badanych ciggdw wielkosci, ktorych
blizg nie bedziemy omawia¢. Umozliwia to wtedy opis metody obliczania gor-
ng i dolng ceny hedgingowania ptatniczego zobowigzania w jednoetapowym
modelu rynku dla gwarantowanego przypadku, tj. przy warunku, ze stopa pro-
centowa akdji jest ,, chaotyczna” wielkoscia.
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Chaos i rynki

Ewolucja logarytmicznych stép zwrotu cen akcji zwykle przedstawiana jest
jako ciag:

h = (hn)

Sn

gdzie h, =In oraz S, — wartos¢ ,ceny” w momencie n, wychodzac

Sn-1

z hipotezy, ze wielkosci te maja stochastyczna nature, tj.:
Sp = Sp(w), hy, = hyp(w)

sg wielkosciami losowymi, zadanymi na pewng filtrowanej przestrzeni pro-
babilistyczng (Q, @, (P,,),»1, P) i ktore modeluja stochastyczng nieokreslonosé
standw ,,otoczenid’.

Z drugig strony stwierdzone zostato juz dawno, ze nawet zupetnie proste
nieliniowe systemy deterministyczne, ktére mozna zapisa¢ w postaci:

Xns1 = f(x;4), n=0,1,.. (10)
lub:
Xne1 = (X Xn_1, s Xn_i5 4), (11)

gdzie A — pewien parametr, moga generowac (przy odpowiednich poczatkowych
warunkach), ciagi (x0, X1, ) ktérych proweniencja jest podobna do stochas-
tycznych ciggbw wartosci.

Ta okolicznos$¢ uzasadnia pytanie, czy niektére ekonomiczne, w tym finan-
sowe, szeregi hie s3 w realnym ich postrzeganiu wiasnie nie stochastyczne,
a chaotyczne, tzn. takie, ktére niggako wymuszaja modelowanie ich przez de-
terministyczne nieliniowe systemy. Moga one prowadzi¢ do efektéw obserwo-
wanych przy stochastycznej analizie finansowych danych. Szczegdlnie znajduje
to uzasadnienie w ostatnim okresie, gdy z jedng strony stwierdzono ekspery-
mentalnie reakcje rynkdéw na zachowanie si¢ decydentéw politycznych, a z dru-
gig obserwowane s3 mato uzasadnione stochastycznymi szokami perturbacje na
rynkach finansowych niedgjace sie tatwo wyprofilowaé metodycznie przez ra-
cjonalne dziatania i nieodpowiadajace na taczne losowe reakcje uczestnikow
rynku.
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Przyktady nieliniowych chaotycznych systemoéw

Przytaczajac pewne przyktady nieliniowych chaotycznych systeméw za-
prezentujemy ich zachowanie si¢, a takze umozliwimy uzasadnienie pytania po-
jawigjacego si¢ w naturalny sposob w takich sytuacjach, a mianowicie, jak
okresli¢, czy realizowany dany szereg generowany jest przez stochastyczny czy
chaotyczny system.

W aspekcie prognozy przysztego ruchu cen znaczaco wazna jest kwestia,
w jakim zakresie mozna prognozowa¢ na podstawie nieliniowych chaotycznych
systeméw. Okazuje Sig, ze sytuacja nie jest zbyt optymistyczna, gdyz chaotyczne
systemy charakteryzuje, niezaleznie od ich deterministycznosci, duza zmiennosé
ich trajektorii, ktéra moze sie pojawia¢ przy niedoktadnych danych poczatko-
wych, a ponadto zalezy istotnie od wartosci parametru 4 .

Logistyczne przeksztatcenie

W logistycznej aplikacji przeksztatcen majacel w ekonomii wiele odniesien
rozpatrzymy przeksztatcenie logistyczne [7]:

x—Tx=2x(1—-x)
i wywotany przez nie (jednowymiarowy) nieliniowy dynamiczny system:
Xp =A% 1(1—2x,_1), n=0,1, ..., 0<xy<1 (12)

Dla wartosci 4 < 1 rozwigzania x, = x, (1) malea i s3 zbiezne do zera
przy n — oo i wszystkich 0 < xy < 1. W takim przypadku stan x,, = 0 mozna
rozpatrywac, jak ten jednoznaczny stabilny stan, do ktérego zbiezne sg wszyst-
kie wartosci x,, przy n —» o. Przy A =2 wartosci x,, sa rosnace do 0,5. Zatem
w tym przypadku takze istnigje jednoznaczne stabilne rozwiazanie x,, = 0,5,
ktére , przyciaga’ wartosci x,, przy n — oo.

Zwiekszajac wartos¢ parametru A tatwo stwierdzi¢, ze w systemie (3), przy
A <3 tak jak wczesnig istnige tylko jedno stabilne rozwigzanie, jednak juz
przy A =3 powstge jakosciowo nowy efekt, a mianowicie w miare wzrostu n
wystepuja dwa stany stabilnosci x.,, w ktérych na przemian znajduje sie system.
Taki sam charakter zachowuje system przy zwickszaniu wartosci parametru 4,
ale system zachowuije sie nagle inaczgj przy niewielkim wzroscie parametru A,
i przy A=3,5644...takich standéw jest 16, przy 1 =3,5696... jest ich juz 64,
a przy A=3,6 liczba takich standéw jest juz nieograniczenie duza. Ten ostatni
przypadek tlumaczy sie utratg stabilnosci przez system i przejscie systemu
w stan chaosu.
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Dla/ = 4 mamy sytuacje zblizona do losowosci probabilistyczng (rys. 1).

1,2

0,8 -

0,6 - I
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i r

0,2 + )

20 40 60 80 100

-0,2

Rys. 1. Przypadek A = 4, x,=0,9

Nieograniczona liczba standw wyjasniana jest takze w tym przypadku przez
utrate stabilnosci systemu i przejscie systemu w stan chaosu, przy tym w petni
znika periodyczny charakter zmiany stanéw i system rozpoczyna wykonywanie
btadzenia po nieskonczong liczbie standw. Wazne jest spostrzezenie, ze chociaz
system pozostaje deterministyczny, praktycznie nie mozna przewidzie¢, gdzie
znajdzie si¢ po pewnym czasie, poniewaz ograniczona doktadnos¢ okreslenia
wartosci x,, i A moze silnie wplywa¢ nawartosci prognozowanych wielkosci.

Nie pozostawia zatem watpliwosci fakt, ze wartosci (1) parametru A,
gdzie zachodzi , rozgatezienie”, staja si¢ wszystkie , blizg i blizg”.

M. Feigenbaum sformutowat hipoteze, a O. Lanford wykazat, ze (dla
wszystkich parabolicznych systeméw):

Ak — Ak

->F, k- o
A1 — Ak

gdzie F = 4,669201 ... — stata uniwersalha, nazywana liczbg Feigenbauma.
Parametr A = 4 maw réwnaniu (12) szczegolna role —witasnie przy tej war-
tosci ciag obserwacji odpowiadajacych (chaotycznych) ciagowi (x,,) przypomina
redizacje stochastycznego ciggu typu , biatego szumu”. W rzeczywistosci, jesli
wezmiemy x, =0,1 i obliczymy rekurencyjng formuta (12) x4, x5, ..., X1000 »
to empiryczne wartosci srednigj i odchylenia standardowego wynoszg od-
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powiednio, 0,48887 i 0,35742 (z doktadnoscig do 5 cyfr). Natomiast dla 100
powtdrzen wyniki 53 nastepujace: empiryczne wartosci srednigl i odchylenia
standardowego odpowiednio wynosza: 0,474916 i 0,361261 (doktadnoscia do
6 cyfr).

Tabelal

Wartosci (empirycznej) korelacyjnel funkcji p(k) , obliczone dlawartosci x4, x, ..., X1000

1 -0,033 11 —-0,046 21 -0,008 31 0,038
2 -0,058 12 0,002 22 0,009 32 -0,017
3 -0,025 13 -0,011 23 —-0,039 33 0,014
4 -0,035 14 0,040 24 -0,020 34 0,001
5 -0,012 15 0,014 25 —0,008 35 0,017
6 -0,032 16 -0,023 26 0,017 36 —-0,052
7 -0,048 17 -0,030 27 0,006 37 0,004
8 0,027 18 0,037 28 -0,004 38 0,053
9 -0,20 19 0,078 29 -0,019 39 -0,021
10 -0,013 20 0,017 30 -0,076 40 0,007

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [6].

Z podanych w tabeli wartosci funkcji korelacyjng jest widoczne, ze wiel-
kosci (x,,), wywotane przez logistyczne przeksztatcenie z A =4 praktycznie
mozna uwaza¢ jako nieskorelowane i w tym znaczeniu ciag (x,) moze by¢
nazwany ,,chaotycznym biatym szumem”.

Interesujaca jest uwaga, ze dlasystemu x, = 4x,_1(1 —x,_1), n=1,...,
0 < xo <1, istnigle niezmienniczy rozktad P, tj. taki, ze P(T~1A) = P(A4)
dla dowolnego borelowskiego zbioru A z przedziatu (0, 1), ktérego gestosé:

1
P = @O

Wynika z tego, ze jesli przyja¢ losowa poczatkowa wartosé x, z gestoscia
rozktadu prawdopodobienstwa p = p(x), to losowe wielkosci x,,, n = 1 beda
Z tego samego rozktadu, z ktérego pochodzi x, .

Nalezy tu stwierdzi¢, co wynika z teorii probabilistyki, ze w uzyskanym
w ten sposdb stochastycznym systemie (x,) cata ,losowos¢” jest catkowicie
okreslona przez poczatkowa wartos¢ x, , a dynamika przejsé¢ x,, — x,,,., zadana
jest w deterministyczny sposob w relacji (12).

x € (0,1) (13)
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Przy rozktadzie zadanym funkcjg gestosci (4) nietrudno jest stwierdzi¢, ze
wartosé oczekiwana Exo = 0,5, Exg =2, D2xy =2 (D2 = (0,35355) (sred-
niaz wartosciag 0,48887 i odchylenie standardowe 0,35742, podane wyzg) i:

1, jeslik=0

Exoxy — ExoEy

A/ DxoDx; 0, jeslik#0

p(k) =

Przyktadowe przeksztatcenia w modelowaniu finansowych wskaznikéw w okresach
kryzysu finansowego

1. Przeksztalcenie Bernoulliego
Xp = 2Xp_1 (mod 1),n=12,..., x, € (0,1)

W tym przypadku niezmienniczy jest jednostajny rozkiad z gestoscig
p(x) =1, x € (0,1). Podstawowe charakterystyki w tym rozktadzie dla wiel-
kosci losowej x, wynosza:

ExOZ%, Exg:%, Dx0:1_12’ p(k):Z—k, k:O,l,....

2. Przeksztalcenie,, namiotowe”
Xp, =1—11—2x,_11, n=12,.., x, € (0,1)

Tu takze, jak dla przeksztatcenia Bernoulliego, niezmienniczy jest rozktad
1

jednostajny w przedziale (0,1). Ponadto Ex, :%, Ex3 :3i, Dxo =15 ,
p(k) =0, k # 0.
3. Przeksztalcenie pierwiastkowe

Xp=1—-2Jxp_4, n—1,..., x5=(—1,1)
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Zmienno$¢ rekurencyjna dlawartosci poczatkowej 0,1
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Rys. 2. Wykres zmian wartosci rekurencyjnych w przeksztatceniu pierwiastkowym

Niezmienniczy jest tuta rozktad jednostajny na odcinku (-1, 1) z gestoscia
1-x 1 2 2
p(x) = - przytym Exy = —3 Ex§, Dx, = 5

Wskazane przyktady nieliniowych dynamicznych systeméw s3 istotne
w réznych aspektach. Po pierwsze, mozna zauwazy¢, na przyktadzie logistycz-
nego systemu, ktérego rozwqj jest , binarny”, ze wyraziscie wyraza Si¢ idea cha-
otycznosci. Po drugie, ksztattowanie sie takich systemdw, scharakteryzowanych
wlasnoscig chaotycznosci, przytacza na mysl ich zastosowanie przy konstrukdji
modeli ewolucji finansowych indeksdw, a szczegdlnie w okresach kryzysowych.
Dla takich okresow wiasciwa jest wiasnie , chaotycznos¢”, a nie , stochastycz-
nos¢”.

Okolicznos¢, ze formalnie deterministyczne systemy moga przejawiaé
wiasciwosci typu , stochastycznego biatego szumu” jest znana od dawna i nie
jest czym$ nieoczekiwanym. Dlatego powstaja dwie kwestie odnoszace sie do
tego, jak rozrézniaé ,stochastyczne” i ,chaotyczne systemy” oraz czy mozna
w zasadniczy sposob zdecydowaé, jaka jest istotna natura , nieregularnosci”
finansowych danych — , stochastyczna” czy ,,chaotyczna’.
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Przedstawimy ujecie majgce gtéwne znaczenie przy rozréznianiu ,stochas-
tycznosci” i, chaotycznosci” funkgji:

C(e) = lim P, &)

N—->oo NZ (14)

gdzie @(N, €) — liczba takich par (i,j), i,j < N, dlaktorych w rozpatrywanym
ciagu (x,,) elementy tego ciagu s3 odlegte o mnig niz €, tzn.:

|xl- —le <¢g

Oprocz funkgji C () rozwaza si¢ funkcje:

Cnle) = Jim P
gdzie @(N,e) — liczba takich par (i,j), dla ktérych wszystkie wspétrzedne
WEKLOrow (x;, .o, Xj4m—-1) 1 (Xj, oo, Xjym—1) dla i,j < N réznig Sig nie wiecej
nize. W wypadkum = 1 mamy @,(N, ) = @(N, €).

Dla stochastycznych ciagow (x,,) majacych cechy ,biatego szumu” przy
matych wartosciach e funkcja spetniarelacje:

Crp(&)~eVm (15)

gdzie ,fraktalny” wyktadnik v,,, = m. Wtasnosciom w rodzaju (15) czyni zados¢
takze i wiele deterministycznych systeméw, w tym logistyczny system (12).
Wyktadnik v,,, nazywany jest takze korelacyjnym wymiarem.

Idea rozrozniania , stochastycznych” i, chaotycznych” ciggdw wychodzi
z takigj obserwacji, ze korelacyjny wymiar w takich ciggach jest rézny. W cig-
gach , stochastycznych” jest wiekszy niz w ,,chaotycznych”.

Oceny korelacyjnego wymiaru

W charakterze ocen korelacyjnego wymiaru v,,, naturalne jest rozpatrzenie
wielkosci:

- :ln Cm(gj)—InCm(gj41)

Vm,j

Ingj-Ingjyq

lub:
T (k) = £ 28y Vo

gdzie £j=(pj, O<p<l
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Z wynikow znanych z literatury [8] wynika po pierwsze, jednorodnosé
.fraktalng” struktury ,korelacyjnego wymiaru” indeksow IBM i S& P500,

po drugie, ze dla tych indeksow ciagi (h,) Z h,, = In SS" ,n>1 zmierzaja do
n-1

siebie szybcig niz stochastyczny ,bialy szum”. Spostrzezenie to nie jest pod-
stawa do odrzucenia hipotezy o tym, ze bliskimi wiasciwosciami moga charakte-
ryzowaé¢ sie takze inne ,chaotyczne” ciggi z wielkim ,korelacyjnym roz-
miarem”.

W praktyce analizowania problemu rozrozniania , chaotycznosci” i ,, stocha-
stycznosci” znajduje takze zastosowanie podejscie, w ktérym rozpatrywane jest
ksztattowanie si¢ rozktadu prawdopodobienstwa systemu.

5. Wariant rozwigzania zadania rekonstrukcji operatora ewolucji
dla rynkéw futures

W zastosowaniach rozpatrywane sa rozne mozliwe rozwigzania zadania re-
konstrukcji operatora ewolucji dla rynkéw futures. Podstawowsg przestanka jest
to, ze dowolny wybor nieliniowosci bez wprowadzenia apriorycznej informagji
lub specjalnego uprzedniego badania obiektu nie zawsze umozliwia wybor
udang rekonstrukcji. Dlatego na danym etapie modelowania szerokie zastoso-
wanie ma dotad dla prognozowania rynkowych charakterystyk analiza tech-
niczna. Reguty tej teorii uwzgledniaja fakt, ze w dynamice rynku akcji istotne sa
trzy podstawowe zrodta informacji: ceny akcji, wielkos¢ sprzedazy i otwarte
Zlecenia. Wielkos¢ obrotéw i otwarte zlecenia nie s3 arbitralnie znaczace, ale
mimo tego sa waznymi czynnikami wplywajacymi na formowanie cen akcji.
Otwarte zlecenia s ilosciag niezamknigtych pozycji nakoncu dzienng seSji.

Tak zobrazowany proces jest podstawg modelu prognozowania cen na ryn-
ku futures i powinien opisywa¢ zmiany trzech komponent rynkowych — cena
kontraktu, wielkos¢ obrotéw, otwarte pozycje. Istnigaca relacja miedzy opisa
nymi wskaznikami ekonomicznymi wyrazona jest krzyzujacymi sie iloczynami
odpowiednich fazowych zmiennych wystepujacych w modelu prognozowania
cen na rynku futures. Dane parametry s3 zmiennymi na pewnym dostatecznie
duzym odcinku czasu, ale kawatkami statymi na niewielkim badanym przedziae
czasu-kroku prognozy. Taki model, analizowany na osnowie teorii determinis-
tycznego chaosu, wskazuje, ze wiele losowych ekonomicznych zjawisk jest
bardzig przewidywalnych niz przyjeto sadzic.
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CHAOTIC RESPONSE OF THE FINANCIAL MARKETS - PROBABILISTIC
ASPECTS OF PAYMENT SECURITY VALUATION AND CAPITAL MARKET

Summary

Considered in developing the financial model of the exemplification of the market
refers to the complete markets. Developed the idea not-self-financing the strategy
at a fair valuation of the possible options. The appropriate development of this theme
isthe introduction to the issue of the financial model of incomplete markets and to struc-
ture the equity portfolio under the assumption of statistical indeterminacy. The derived
formulas in the article is a basic introduction to the analysis of the financial market,
but the aspect of perspective on this subject with seemingly very formalized, leading
to appraise the relevant hedging approach equivalent security.

The following article about the chaotic financial data responsive to capital markets.
Examined aspect of distinguishing chaotic and stochastic defined in terms of looking
a this problem. Discusses the correlation dimension as an assessment of the degree
of chaos in time series data. Attention has been returned to the issue in various appli-
cations possible solutions to the tasks for the reconstruction of the evolution operator
of futures markets. The basic premise is that any choice of non-linearities without intro-
ducing a priori information or special prior studies do not aways object to select
the successful reconstruction.
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Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

MODELE SUBIEKTYWNE
W KONSTRUKCJI PROGNOZ
DLUGOOKRESOWYCH

Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj gospodarki, cywilizacji i postepu technologicznego
stwarza potrzebe modelowania i prognozowania nowych zjawisk, czego po-
twierdzeniem moze by¢ wcigz wzrastgjagca w Polsce i na swiecie popularnosé
badan typu foresight. Gtéwna przyczyna trudnosci bywa tu jednak brak dosta-
teczng liczby danych empirycznych, pozwalgacych na ,klasyczng budowe”
matematycznego modelu rzeczywistosci. Rutynowym podejsciem jest w takig
sytuacji wykorzystanie heurystycznych metod prognozowania, opartych na
opiniach ekspertow, ktére moga by¢ zebrane np. za pomoca ankiety delfickie.
Badania pokazuja jednak, ze trafnos¢ prognoz formutowanych bezposrednio
przez ekspertow rzadko bywa zadowalgjaca, zwtaszcza w zestawieniu z progno-
zami otrzymanymi na podstawie formalnego modelu prognostycznego [12].
Trudnosci te nasilgja sie, gdy np. na potrzeby dtugookresowych scenariuszy
rozwoju wymagana jest konstrukcja catg) trgjektorii prognoz, siegajace wielu
okresdw naprzdéd — w przypadku badan foresight nawet kilkudziesigciu lat.
Alternatywa dla , tradycyjnych” metod heurystycznych moze by¢ wéwczas bu-
dowa tzw. formalnego modelu subiektywnego (modelu formalnego Il rodzaju),
ktérego parametry ocenia sie na podstawie subiektywng informacji pozyskanej
od ekspertow. W zaleznosci od zakresu posiadaneg informacji moze to by¢ mo-
del przyczynowo-skutkowy [6; 7] lub model tendencji rozwojowej [4; 5; 14].

Wybrane aspekty budowy i praktycznego wykorzystania subiektywnych
modeli prognostycznych stanowia podstawowy przedmiot rozwazan zamiesz-
czonych w ninigjszym opracowaniu. Celem gtdwnym jest wskazanie przydat-
nosci takich modeli w konstrukcji dtugookresowych prognoz i scenariuszy roz-
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woju howych technologii. Rozwazania teoretyczne zostang uzupetnione o realne
przyktady analizy danych, pozyskanych w badaniu foresight ,Zeroemisyjna
gospodarka energia w warunkach zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050”,
realizowanego przez Gtéwny Instytut Gérnictwaw Katowicach.

1. Subiektywne i obiektywne modele prognostyczne

Jedng z klasyfikacji metod prognozowania jest ich podziat na metody ilos-
ciowe i jakosciowe. Metody ilosciowe s3 oparte na formalnych modelach pro-
gnostycznych (np. na modelach ekonometrycznych), zbudowanych na podstawie
obiektywnych danych o ksztattowaniu si¢ zmienngj prognozowanej i zmiennych
objasnigjacych w przesztosci. Przedstawienie zaleznosci pomiedzy poszczegol-
nymi zmiennymi w postaci matematycznego réwnania umozliwia rozwazenie
réznych scenariuszy rozwoju przysztosci. Takie modele uwzgledniagja jednak
wylacznie prawidtowosci wystepujagce w danych prognostycznych, stad pozwa-
lajg osiggna¢ dobre rezultaty, jezeli w horyzoncie prognozy nie zajdg istotne
zmiany w czynnikach wplywajacych na prognozowane zjawisko i w sposobie
ich oddziatywania, a wiec gtdwnie w przypadku prognozowania kroétko-
okresowego. Zdarzenia, ktére nie zostaty zaobserwowane w przesztosci, lecz sg
oczekiwane w okresie prognozy moga by¢ uwzglednione poprzez zastosowanie
jakosciowych metod prognozowania. Metody jakosciowe sa oparte na subiek-
tywnych sgdach eksperckich, czyli na modelach myslowych (nieformalnych),
ktorych nie da si¢ przedstawi¢ w sformalizowanym jezyku matematyki. Prakty-
ka pokazuje, ze eksperci bywajg czesto zbytnimi optymistami, dlatego prognozy
powstate wytacznie na podstawie modeli myslowych moga wykazywaé ten-
dencje do obciazonosci” [1; 3; 8].

Rozwazajac wady i zalety obu rodzgjéw metod prognostycznych mozna
dojs¢ do wniosku, ze aby przy formutowaniu prognozy uwzgledni¢ wszystkie
dostepne informacje zachodzi potrzeba integracji ilosciowych i jakosciowych
metod prognozowania. Do procedur takig integracji (obok kombinacji prognoz
oraz ich korygowania [4, s.190-191]) nalezy prognozowanie na podstawie
subiektywnych modeli formalnych (modeli formalnych |1 rodzaju). Wartosci pa-
rametrow takich modeli, w przeciwienstwie do powszechnie stosowanych obiek-
tywnych modeli formalnych, nie s3 szacowane klasycznymi metodami statys-

" To znaczy bledy wyznaczonych przez eksperta prognoz bywaja jednokierunkowe — prognozy sa
systematycznie przeszacowywane lub niedoszacowywane.
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tycznymi, lecz okreslane na podstawie ocen ekspertéw, a zatem z uzyciem mo-
deli myslowych. Klasyfikacj¢ modeli prognostycznych przyjeta w prezentowa-
nym opracowaniu przedstawiono narys. 1.
Modele subiektywne w konstruowaniu prognoz sa szczegoélnie uzyteczne,
gdy:
— sydy ekspertdbw wskazujg, ze zaobserwowane dotychczas prawidtowosci
moga zanikna¢ w przysztosci,
— prognosta nie dysponuje danymi pozwalgjagcymi na szacowanie parametrow
modelu metodami statystycznymi, np. gdy prognoza dotyczy zjawiska no-
wego.

MODELE
PROGNOSTYCZNE
|
| |
FORMALNE MYSLOWE
l
| |
OBIEKTYWNE SUBIEKTYWNE S

Rys. 1. Schemat klasyfikacji modeli prognostycznych

2. Subiektywne modele tendencji rozwojowej

Znane z literatury przedmiotu subiektywne modele tendencji rozwojowej
stuzg do opisu dynamiki sprzedazy nowych produktéw [4; 5; 14]. Prognosta
przyjmuje zatozenie o postaci funkcyjng modelu w oparciu o spodziewany
ksztalt krzywej zycia produktu. Wykorzystywane sa w tym celu nastepujgce
funkcje:
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1) liniowa
Y, =a+ pt D
2) wyktadnicza
Y, =a(l+g)" 2

oraz, j&sli dodatkowo przyjmuje si¢ zatozenie o skonczonym potencjale rynku:
3) wyktadnicza odwrotnosciowa (z asymptota pozioma):

Y,=a-p3", g<1 3

4) logistyczna:

Yo = t (4)

gdzie:

t — zmienna czasowa,

a, 5, g — parametry modelu.

Oceny parametréw wyznacza Sie na podstawie sadow eksperta lub grupy
ekspertow, ktore dotycza:

— w przypadku funkcji liniowg i wyktadniczgl — wartosci dwoch zmiennych
losowych: wielkosci sprzedazy w pierwszym okresie isthienia produktu na
rynku (Y;) oraz wielkosci sprzedazy w jednym z pdzniejszych okresow, po
ustabilizowaniu si¢ (Y),

— w przypadku funkcji wyktadniczej odwrotnosciowsj i logistycznej — wartosci
trzech zmiennych losowych: wielkosci sprzedazy w pierwszym okresie ist-
nienia produktu na rynku (Y;), wielkosci sprzedazy w jednym z péznigjszych
okresow (,,) oraz poziomu nasyceniarynku (Y.,).

Formuty pozwalgagce na wyznaczenie parametrOw «, 5,9 Wraz z wy-

kresami odpowiednich funkcji (1)-(2) przedstawiono w tab. 1. Prognhoze y}

na dowolny okres T > 1 wyznacza sie poprzez ekstrapolacje zbudowanego mo-
delu.
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Tabelal

Formuty ocen parametréw wybranych subiektywnych modeli tendencji rozwojowej

Posta¢ funkcji trendu

Oceny parametréw modelu

o B
Liniowa a=y,-B |p= Yn—™ W
n-1
Wyktadnicza o= N
1+g
a —_
Wyktadnicza odwrotnosciowa a=Yy, B = 3 bl
1
Lodi o 1 oa——
ogistyczna =— Y,
Yer B = g 2

Szerszg prezentacje zagadnienia prognozowania na podstawie subiektyw-
nych modeli tendencji rozwojowej wraz z propozycjami oceny stopnia niepew-

nosci prognoz mozna znaez¢ w pracy [10].

3. Wybrane modele dyfuzji innowaciji

Pierwszym szeroko rozwinigtym teoretycznie modelem dyfuzji jest za-
proponowany przez F.M. Bassa model wzrostu nowego produktu. Model ten
stosowano do przewidywania dyfuzji innowacji w handlu detalicznym, techno-
logii przemystowsj, rolnictwie oraz na rynku dobr trwatego uzytku. Bazuje on
na zatozeniu, ze istnigje analogia pomiedzy dyfuzja innowacji a rozprzestrzenia-
niem si¢ epidemii [2]. Model Bassa mozna opisa za pomoca nastepujacego

réwnania rézniczkowego:

dN(t) _

dt

M

{p{ijw(t)}w N

(5)
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ktore marozwigzanie postaci:

1— ef(p+q)t
Nt =BtM,p,q)=M ———
1+ ﬂe—(mq)t (6)
p

gdzie:

dN(t)/dt — tempo zmian w skumulowangj liczbie nabywcéw, ktérzy wdrozyli
innowacje W czasiet,
N(t) — ogdlnaliczba nabywcow, ktorzy wdrozyli innowacje w czasiet,
M — potencjat rynkowy,
p — wspétczynnik innowacji (prawdopodobienstwo pierwszego zakupu przez
grupg innowatoroéw),
g - wspbtczynnik imitagji.

Pierwszy czynnik modelu (5) reprezentuje prawdopodobienstwo wdrozenia
innowagji, drugi — liczbg potencjanych nabywcow, ktorzy jeszcze tego nie do-
konali. W modelu przyjmuje si¢, ze na sktonnos¢ do przyjecia innowacji wpty-
wajg dwa podstawowe rodzaje srodkéw komunikacji — masowa oraz ustna.
Dzieli si¢ zatem konsumentéw na: innowatorow (ktérzy dziataja pod wptywem
komunikacji masowej) oraz imitatorow (nasladowcodw, ktérzy dziatgja pod
wptywem komunikacji ustngj). Przy braku danych empirycznych z przesztosci,
parametry p i q modelu Bassa mozna okresli¢ nastepujaco [6]:

— napodstawie danych dotyczacych produktéw o analogicznym cyklu zycia,

— przyja¢ wartosci a priori, np. p=0,003, g = 0,5,

— na podstawie sadow eksperckich (wykorzystujac np. uogolniong metode
naj mnigjszych kwadratéw).

Swego rodzaju rozwinigcie modelu Bassa stanowi model E.M. Rogersa
[11], ktory dodatkowo wyjasnia strukture komunikacji pomigdzy grupami inno-
watoréw i imitatoréw. W modelu Rogersa zaktada sie, ze w zwigzku z wyste-
powaniem w procesie dyfuzji relacji interpersonalnych krzywa adaptacji ma
rozktad normalny. Wykorzystujagc parametry rozktadu normalnego Rogers ska-
tegoryzowatl konsumentéw wedtug tempa przyjmowania innowacji i podzielit
ich na 5 grup: innowatoréw, wczesnych nasladowcow, wczesng wiekszosé, pdz-
na wigkszos¢, maruderow [http://www.zie.pg.gda.pl/photo/upd/100111173052
_wykredlistonic_large.jpg]. Model mozna opisa¢ nastepujacym rownaniem:

" Przyjecie takich wartosci proponuje F. Bass na zalozonej przez siebie stronie internetowej
o0 tematyce modeli Bassa [www.basshasement.org]. Lilien i Rangaswamy przyjmuja tu $rednia
wartos¢ parametréw oszacowanych dla okreslonej grupy produktow.
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dN(t) a-M et
dt [l N e—a(t—b)]z (7)

ktorego rozwigzaniem jest krzywa logistyczna:

M
N('[)=L('[,M,a,b)=m (8

gdzie:

dN(t)/dt — tempo zmian w skumulowanej liczbie nabywcow, ktorzy wdrozyli
innowacje W czasiet,

N(t) — ogdlnaliczba nabywcow, ktorzy wdrozyli innowacje w czasiet,

M — potencjat rynkowy,

a, b — parametry model u.

Zaktadajac, ze rozwd zjawiska bedzie si¢ ksztattowat zgodnie z modelem
Rogersa moznatak sformutowa¢ pytania do ekspertow, aby otrzymac informacje
0 punktach szczegbélnych modelu (zob. rys. 2), ktore postuza do oceny para-
metrow a i b. W zaleznosci od sytuacji mozna wybra¢ jeden sposréd nastepuja-
cych zestawow pytaﬁ* [15]:

Zestaw |

1. W ktérym okresie (t*) rynek innowacji osiggnie potowe potencjatu? — b.
2. llenowych jednostek w okresie t* zaadaptuje innowacj¢? — a.
Parametry modelu wyznacza si¢ tu z zaleznosci:

dN(t) _am

da t=b 9
p” a (©)

Zestaw 11

1. W ktérym (mozliwie krotkim) przedziale czasowym [ty, to] hajwigcel nowych
uzytkownikéw wdrozy innowacje? — b.
2. Jakato bedzie liczba (n) uzytkownikéw? — a.
Parametry modelu wyznacza si¢ z zaleznosci:

"W poszczegdlnych pytaniach po symbolu ,—” podano parametr, ktérego wartosé otrzymuje sie
w wyniku odpowiedzi.
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tL-4
2

aM
n= (t2 —tl)T ) :b (10)

Zestaw 11
1. W ktérym okresie (ts) zostanie osiagnicte u-100% potencjatu?
2. Jaki czas jest potrzebny (At), liczac od okresu ts, aby osiagna¢ v-100% po-
tencjatu?
Zngac wartosci ts, At, u oraz v, parametry ai b wyznacza si¢ ze wzoréw:

i) e B o

u

Vv

Nalezy zauwazy¢, ze model Rogersa pokrywa sie z logistycznym modelem
tendencji rozwojowej, opisanym rownaniem (4), a na podstawie odpowiedzi na
zestaw pytan Il mozna réwniez otrzymaé wielkosci stuzace do oceny para-
metréw modelu (zob. tab. 1). Jezeli prognosta decyduje si¢ na wykorzystanie
subiektywnego modelu logistycznego mozna w zaleznosci od sytuacji wybra¢
taki sposob oceny parametrow, aby ekspertom najtatwiej byto okresli¢ wielkosci
niezbedne do ich wyznaczenia.

M/2

P2 (S

dN(t)/dt

0 b

Rys. 2. Krzywe Rogersa oraz ich punkty szczeg6lne
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4. Subiektywne modele przyczynowo-skutkowe

W przypadku modeli przyczynowo-skutkowych prognosta na wstgpie
przyjmuje zatozenie o postaci funkcji Yy, = f(X) opisujace wptyw zmiennej
objasnigjacegl X na zmienng prognozowana Y w czasie t. W szczegdlnosci moze
to by¢ funkcja liniowa, wyktadnicza, wielomianowa, logarytmiczna, logistyczna
[6; 13]. Parametry sa okreslane na podstawie odpowiedzi ekspertow na odpo-
wiednio sformutowane pytania, np.:

1. Jakajest aktualhalbazowa wartos¢ zmiennych X i Y?

2. Jakiego poziomu Y naezatoby oczekiwaé, gdyby wartos¢ X zostata zre-
dukowanado 0?

3. Jaki (maksymalny) poziom osiggnie Y przy nieograniczonym X?

4. llewyniostoby Y, gdyby X zwiekszono/obnizono o0 50%? .

Najlepig znanym subiektywnym modelem przyczynowo-skutkowym jest
tzw. model ADBUDG (Advertising Budget Model), zaproponowany przez
Little'a [7] na potrzeby problemu decyzyjnego dotyczacego ustalenia opty-
malnych wydatkéw na reklame.

Zaeznos¢ wielkosci sprzedazy (Y) od wydatkdéw na reklame (X) zostata
tam opisana funkcja logistyczng jako:

c

%
d+><tC

Y = f(xt)=a+(b—a) (12

Parametry a i b mozna otrzyma¢ jako odpowiednie granice funkcji (12)
na podstawie odpowiedzi na pytania 2 oraz 3:
a= lim f(x) b= Ilim f(x)
X, —0 % X, —> 0 % (13)
t 1
Parametry c i d sa rozwigzaniem uktadu réwnan:

C

X9
d+ x5
L5-%)°  _ y
d+(@L5 %)

a+(b-a) =Y
(14

a+(b-a)

gdzie: o, Yo to wartosci bazowe zmiennych X i Y otrzymane w wyniku od-
powiedzi napytanie 1, natomiast y; to wartos¢ Y okreslonaw pytaniu 4.

" Zamiast 50% mozna zapytaé o inng wartos¢, jezeli w dangj sytuacji prognostycznej bytaby ona
blizszaintuicji ekspertow.
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5. Przydatnos$¢ modeli w badaniach foresight — przyktady

Przedstawione model e dyfuzji zostaty wykorzystane do konstrukcji prognoz
rozwoju nowych technologii energetycznych na potrzeby badania foresight:
»Zeroemisyjna gospodarka energig w warunkach zréwnowazonego rozwoju Pol-
ski do 2050, prowadzonego w Gtéwnym Instytucie Gornictwa w Katowi cach .
Ponizg przedstawiono wybrane wyniki dotyczace rozwoju technologii OZE.

We weczesnigszych etapach badania foresight panele ekspertéw do-
starczyty ocen:

— wiekosci produkcji energii z OZE w Polsce w latach 2010, 2020, 2050,
— rynkowego potencjatu energetycznego M dla poszczegdlnych zrodet energii
do 2050 .

Na podstawie tych informacji dla rozwoju poszczeg6lnych technologii OZE
zostaty wyznaczone wyktadnicze odwrotnosciowe modele tendencji rozwojowej
oraz modele dyfuzji: Rogersa i Bassa. Opinie ekspertw oraz otrzymane oceny
parametréw modeli przedstawiono w tab. 2.

Tabela?2

Opinie ekspertéw dotyczace rozwoju technologii OZE oraz wyznaczone naich podstawie
oceny parametrow modeli dyfuzji

- . Model wyktadnicz
Technologia Opinie ekspertow odwi r(\algoé a owyy Model Rogersa| Model Bassa
OZE
2010r.{2020r.|2050r.| M B g a b p q
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kolektory
stoneczne
ptaskie/proz-
niowe 66 | 2350 | 4000 | 5500 |5738,53(0,95| 0,41 | 11,71 | 0,04 0
Fotowoltaika | 1,3 | 450 | 1000 | 4000 |4046,58|0,99| 0,60 | 14,46 | 0,01 |1E-14
Energetyka
wodna
klasyczna
i szczytowa 2200 | 2800 | 10000 | 12500 (10362,00|0,99| 0,03 | 52,25 | 0,02 | 0,03
Energetyka
wiatrowa
wielkigj skali | 1400 | 14000 | 22000 | 25000 |25472,05/ 0,93 | 0,31 | 10,21 | 0,07 | 1E-09
Pompy ciepta
i geotermia 320 | 2700 | 25000 | 50000 (24931,54|0,99| 0,22 | 24,12 | 0,01 | 0,12

" Nr POIG.01.01.01-00-007/08.
Wartosci teoretyczne otrzymane na podstawie modelu Rogersa pokrywajag sie z wartosciami
teoretycznymi |ogistycznego modelu tendencji rozwojowej (4).
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Mikro-
generacja
nabazie
biomasy 0,001 | 10 25 50 51,13 |0,98| 0,94 | 1247 | 0,02 |1E-11
Mikro-
energetyka
wiatrowa 0,001 1 10 20 20,10 (0,99| 0,70 | 15,23 | 0,01 | 1E-08

Wielkosci dla mikrogeneracji na bazie biomasy zostaty okreslone w MWh, dla pozostatych technologii w GWh.

Parametry modelu wyktadniczego odwrotnosciowego wyznaczono na pod-
stawie formut zawartych w tab. 1. Jako y; przyjeto wielkosci produkcji energii
okreslone przez ekspertéw dla 2010r., jako y, (n = 11) wielkosci okreslone dla
2020 ., natomiast y,, to odpowiednie potencjaty M.

Do oceny parametrow modelu Rogersa wykorzystano zestaw pytan I11.
Wartosci okreslone przez ekspertow zostaty tak przeliczone, aby za okres t,
wystepujacy w pierwszym pytaniu przyjeto 2010 r. Nastepnie dla kazde techno-
logii obliczono, jaka czgs¢ potencjatu rynkowego stanowi wartos¢ okreslona dlia
2010r., otrzymujac w ten sposob wartos¢ u. Podobnie postapiono z wartoscia
dla 2020 r., otrzymujac w ten sposdb wartos¢ v oraz przedziat At, wynoszacy
10 lat. Parametry a i b obliczono z formut (11).

Parametry modelu Bassa oceniono na podstawie wszystkich czterech war-
tosci okreslonych przez ekspertéw dla poszczegolnych technologii. Wstepnie
przyjeto p=0,003, q=0,5. Po wyznaczeniu wartosci teoretycznych na lata
2010-2050 wielkosci p i q zostaty tak skorygowane, aby zminimalizowac §red-
nig wazong kwadratow odchylen:

a=05- (Y2010 - 92010)2 +03: (Y2020 ~ Yooz )2 +0,2- (Y2o5o ~ Vo050 )2 (15)
gdzie:

Y0100 Yoo20 Yooso — Wartosci okreslone przez ekspertow odpowiednio na lata
2010, 2020, 2050,

Vo010 Yoo201 Yooso — Wartosci teoretyczne otrzymane na podstawie wstepnie
oszacowanego model u.

Wagi nadane poszczegdlnym odchyleniom przyjeto arbitralnie, chcac w ten
Sposob nada¢ wicksze znaczenie ocenom ekspertow formutowanym na okresy
blizsze terazniejszosci.

Prognozy rozwoju technologii OZE na lata 2010-2050, otrzymane na pod-
stawie zbudowanych modeli przedstawiono narys. 3.
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Jako wada modelu Rogersa ujawnita sie zbytnia wrazliwosé na wartos¢ po-
tencjatu rynkowego. Do oceny parametrow modelu, podobnie jak w przypadku
modelu wyktadniczego odwrotnosciowego, nie wykorzystano wielkosci pro-
dukcji energii okreslongl dla 2050 r. Odlegtos¢ tef wartosci od teoretycznego,
wyznaczonego ha podstawie modelu poziomu zjawiska moze byé pewnego
rodzaju miernikiem dopasowania modeli do danych eksperckich. Na tg pod-
stawie mozna stwierdzi¢, ze najblizszy modelom jest (wedtug ekspertow) wzrost
produkcji energii wiatrowej. Powodem tego moze by¢ stosunkowo dobra zna-
jomos¢ teg technologii na tle innych, dopiero wkraczajacych na polski rynek.
Zaktadajac, ze intuicja ekspertow dotyczaca przysztosci byta trafha, mozna
whnioskowaé, ze technologie OZE nie bedg sie rozwijaty zgodnie z logistycznym
modelem dyfuzji innowagji.

W kazdym z rozwazanych przypadkéw model Bassa okazat si¢ najlepig
dopasowany do posiadanych danych subiektywnych. Jedynie dla energetyki
wodnegl model ten, zwtaszcza w poczatkowym okresie, nie odpowiadat opiniom
ekspertow. Mozna to ttumaczy¢ m.in. tym, ze to zrédto energii ma juz za soba
faze wdrozenia (wielkos¢ produkcji energii wodngl w 2010r. to 2200 GWh,
a w ostatnich latach zostal zanotowany niewielki spadek te wielkosci), na-
tomiast model dyfuzji Bassa stuzy do opisu rozwoju technologii dopiero po-
jawigjacych si¢ narynku, ktorych aktualny poziom jest bliski zeru.

W badaniu foresight model przyczynowo-skutkowy Little'a (12) wykorzys-
tano do wyznaczenia prognozy ilosci zainstalowanej mocy w elektrowniach wia-
trowych (). Jako gtéwny czynnik wplywajacy nate zmienng eksperci wskazali
cene energii elektryczngj (X). Bazowe (aktualne w czasie przeprowadzania ba-
dania) wiekosci zmiennych wystepujacych w modelu to: Y = 1000 MW,
X =40 zt. Ponadto, wedtug opinii eksperta:

— w przypadku braku optat za energie elektryczna, w okresie prognozy moc za-
instalowana w elektrowniach wiatrowych utrzymywataby sie na poziomie
10 MW rocznie,

— przy nieograniczenie duzych kosztach energii moc zainstalowana w elek-
trowniach wiatrowych mogtaby wynies¢ nawet 2000 MW,

— podwyzszenie kosztow energii 0 20% przyczynitoby si¢ do zwickszenia
mocy w elektrowniach wiatrowych do 1300 MW.



42 Konstancja Poradowska

Biorac pod uwage powyzsze informacje oraz zaleznosci dane wzorami (13),
(14) otrzymano nastepujacy model:
X3,42
y, =10+ 1990—
207342+ x>

Poniewaz s3 dostepne dane historyczne dotyczace cen energii elektryczne,
wartosci zmienngj objasnigjace) w prognozowanych okresach moga by¢ okres-
lone na podstawie zbudowanego w tym celu prognostycznego modelu obiek-
tywnego.

Podsumowanie

W obliczu wzrastajacg popularnosci badan foresight zachodzi potrzeba
konstrukcji dtugookresowych prognoz i scenariuszy rozwoju nowych techno-
logii, o ktérych brakuje obiektywnych danych z przesztosci. Podstawowym
zrédtem informacji s3 wiec dane subiektywne pozyskane od ekspertow dzie-
dzinowych. Na podstawie takich danych mozliwa jest konstrukcja formalnego
modelu prognostycznego — modelu subiektywnego. Posta¢ funkcyjna modelu
nalezy przyjac¢ a priori, wspomagajac Si¢ przy tym np. sadami eksperckimi lub
informacjami o technologiach analogicznych. Parametry modelu okresla si¢ na
podstawie opinii ekspertow, zadajac im w tym celu okreslone pytania.

Jezeli znany jest przyblizony ksztatt zaleznosci funkcyjng zmienng pro-
gnozowane od zmienng objasnigiacg mozna tak sformutowac pytania do eks-
pertéw, aby otrzyma¢ parametry modelu przyczynowo-skutkowego. Istotng za-
leta takiego modelu jest mozliwos¢ uzupetnieniainformacji subiektywnej o dane
historyczne, ktére moga by¢ uzyte do prognozowania wartosci zmienngj objas-
nigace.

Formalne modele subiektywne moga by¢ cennym narzedziem do kon-
strukcji dtugookresowych prognoz rozwoju nowych zjawisk w przypadku nie-
petng informacji, wynikajaceg jedynie z czastkowych opinii ekspertow o mozli-
wym ksztaltowaniu si¢ zjawiska. Badania wykazuja [12], ze takie modele moga
wygenerowaé bardzigj trafne prognozy niz otrzymane bezposrednio od eks-
pertow. Koniecznym warunkiem efektywnosci prognozowania jest w takig sy-
tuacji ,dobra jakos¢” danych eksperckich, wymagajacych dogtebnegj wiedzy
eksperta na temat struktury prognozowanego zjawiska i rzetelnosci w procesie
ich pozyskiwania.
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SUBJECTIVE MODELS IN THE DESIGN OF LONG-TERM FORECASTS

Summary

In the paper are presented some aspects of construction and practical use of subjec-

tive forecasting models. The main objective was to identify the usefulness of these
models in the design of long-term forecasts and scenarios for the development of new
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technologies. Theoretical considerations are supplemented with real examples of data
analysis, obtained in the study of foresight "zero carbon energy economy in a sustainable
development of the Polish to 2050, conducted by the Central Mining Institute
in Katowice.



Wtodzimierz Szkutnik
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

STATYSTYCZNA NIEOKRESLONOSC
W WYCENIE CHARAKTERYSTYK
RYNKOW FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Tematem rozwazan beda modele charakterystyczne dla finansowego rynku
w sytuacjach statystycznie nieokreslonych, finansowe kakulacje w takich
warunkach i zarzadzanie portfelem pochodnych finansowych instrumentéw. Po-
nadto odchodzac od typowego zatozenia dotyczacego stochastyczne struktury
cen akcji przy modelowaniu stop zwrotu (ich logarytmow) rozpatrzony zostanie
wariantowy przypadek, w ktorym nie czyni sie takich zatozen. Rozwazany tez
bedzie , prosty” jednoetapowy model (B, S)-rynku, sktadajacy sie z bankowego
konta (pozbawiony ryzyka papier wartosciowy) B = (B,) i jedng akcji S=(S,)
z n=0, 1. Oceniona zostanie gorna i dolna gwarantowana cena w tym jedno-
krotnym modelu rynku.

Rozpatrzona w opracowaniu egzemplifikacja modelu finansowego rynku
w warunkach statystycznej nieokreslonosci zostata ujeta na przyktadzie zadania
modelowania racjonalnego zachowania inwestora. Pokazano sposob stwier-
dzenia istnienia dopuszczalnego rozwigzania zadania poszukiwania strategii za-
rzgdzania portfelem papieréw wartosciowych, zabezpieczajgce) zadany poziom
dochodowosci i ryzyka. Omoéwiono algorytm skonstruowania optymalnego za-
rzadzania portfelem pochodnych instrumentéw finansowych w warunkach nie-
okreslonosci w okresleniu dochodowosci tego lub innego finansowego instru-
mentu.
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1. Model finansowego rynku dla sytuacji stochastycznie
nieokreslonych

W klasycznym sformutowaniu zadania wyboru struktury portfela ryzykow-
nych inwestycji zaktada si¢ istnienie N ryzykownych papieréw wartosciowych
(lokat) z zadanymi dochodami (zyskiem) r;, i =1, ..., N, ktére sa traktowane jako
zmienne losowe. Przyjmujemy nastepujgce oznaczenia:

X, —wartos¢ oczekiwanai-tego papieru wartosciowego,
V= {aij } — macierz kowariancji migdzy i-tym a j-tym papierem wartosciowym.

Zatozymy takze, ze istnigle mozliwos¢ lokowania pozbawionego ryzyka
i odpowiednia zyskownosé oznaczymy przez X, .

Portfel okreslony jest formalnie przez wektor:

(yo' y)T = (yO! Yireen yn) € RNH

ktérego kazda wspbtrzedna odpowiada czesci kapitatu zainwestowanego w od-
powiedni finansowy instrument.
Y, =1-(ey), gdzie symbol (-,--) oznacza iloczyn skalarny; o wartosci

akeji Yy, niedopuszczasi¢ ujemnosci, co stwarza mozliwos¢ otrzymania kredytu
na nieryzykowny procent przy niedopuszczalnej krétkig sprzedazy, co znaczy,
ze nie jest to mozliwe w obecnosci instrumentow short selking (krotka sprze-
daz).
Dochodowos$¢ portfela okresla rownose:
/u()A(! y) = yo : Xo + (y1 X)

a odpowiadajace tegj dochodowosci ryzyko:

1
a(y)=(y' -V-y)?
gdzie:
X = (Xo 'X)T ) y: (yO!y)T
Charakterystyki:
u=pu(Xy) i o=o(y)

efektywnych (niedominujacych) portfeli okreslone s w relacji (macierz V
Z zatozenia jest dodatnio okreslona):

H=%+ 90, §=y(X—% TV H(x=x08), 42X,

W tej relacji wartos¢ X i oy sa z zatozeniaz gory zadanei state.
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Struktura efektywnego portfela

Przy zadanej, odpowiadajace zadang dochodowosci u, poziomowi ryzyka
ryzyka o, struktura efektywnego portfela moze by¢ wyrazona nastepujaco:
y= V(x—%,-€
(X= %)V (X~ x8)

(1—To)
lub odpowiednio:
VH(x=%,-€)

) \/x— X,€) 'V (X - %,€) '

y

1.1. Wariant zadania zachowania efektywnosci portfela w warunkach
zmieniajacych sie oczekiwanych dochodowosci aktywow

Przy zmienigjacg sie oczekiwang dochodowosci aktywdw, co jest oczy-
wiste w warunkach rynkowych, zatozymy, ze wielkos¢ X, reprezentujaca ry-
zykowne papiery wartosciowe (lokaty) jest zmiennaw czasiei jg dynamike opi-
suje réwnanie rézniczkowe:

% — AQ)-x+q(t), qt) €Q(t), t, <T <0 (1)

X(to) = X° v

Widoznaczna funkcja Q(t) (zbidr) wyraza nieokreslonos¢é w zmianach do-
chodowosci. Bedziemy zaktada¢, ze zobrazowanie funkcji Q(t) jest kawatkami
ciagte wzgledem t i przy kazdym ustalonym t zbiory Q(t) sa wypukte i zwarte,
przy czym 0e Q(t).

Zaktada si¢, ze mozna zmienia¢ strukture portfela w kazdym momencie
t [t,, 6] z ograniczona dynamika (tempem, predkoscia). Dynamika zmiennosci
portfelaw tym przypadku jest opisanaw réwnaniu:

ﬂ:

u, =1-(e
St Yo (ey)

gdzie u oznacza dziatanie zarzadcze, ograniczajace wptyw efektywnosciowy
wyrazone w relacji ue P(t); zaktada si¢, ze P(t) ma wiasnosci analogiczne

do wiasnosci zobrazowania Q(t).
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1.2. Cel inwestycyjnej korekty dziatan efektywnosciowych -
- zachowania efektywnosci

Oczywiste jest, zeby wymaga¢ od oddziatywania efektywnosciowego u
zachowania efektywnosci portfelai zabezpieczeniajego charakterystyk: ryzyko-
-dochodowos¢. Merytoryczne sformutowanie zadania zaktada wybér strategii
zarzadcze readlizujacg Si¢ w postaci zarzadczego wptywu efektywnosciowego
dziatania u = u(t), ktére formutuje sie wedtug dostepngy w momencie t infor-
macji i zabezpiecza wymagane wiasnosci portfela. Okreslona strategia wyraza
regute okreslgjaca dynamike wektora Y rozktadu zainwestowanych srodkow
w ryzykowne i wolne od ryzyka aktywa.

Formalnie dopuszczalng strategia regulujaca sktad portfela dla podtrzymy-
wania jego efektywnosciowych cech, okreslane jest wieloznaczne przeksztat-
cenie:

uU(t, x, y)

mierzalne wzgledem t, poiciagte z géry wzgledem x, y oraz z wypuklymi zwar-
tymi wartosciami:

U (t, x,y) < P(t).

1.3. Dynamiczna restrukturyzacja portfela

Formalna procedura w dynamiczneg restrukturyzacji portfela ma nastepu-

jacy przebieg:
Réwnanie (1) i réwnanie:

Y4 ueuxy) 3)

dt
przy uczynionych powyzej zatozeniach mabezwzglednie ciggte rozwiazanie:
X(0), (1), gdzie y,(t)=1-(e- y(t), t,<t<o
dla dowolnych poczatkowych warunkéw (2) oraz:

y(t,) = Yo, Yo =1-(&y°) (4

przy czym rozwigzanie przedtuzone jest na caty odcinek czasu [t,, ].
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Dla kazdego rozwiagzania wartosci X(t) i udziatow y(t):
X(t) = (% (0, x®)", y() = (yo (1), y(®))"
mozna rozpatrzy¢ ewolucje charakterystyk portfela, wyrazajacych dochodowosé
i ryzyko:
H(t) = Yo (1) - Xo (1) + (y(1), X(1))
1
o(t)=(y"®)-V™-y(t)?
Zbiorowi efektywnych portfeli na ptaszczyznie u,o odpowiada prosta
zmienigjaca si¢ w czasie. Dla efektywnosci portfela wystarcza, aby u(t) i o(t)

byly ze sobg w analogiczng relagji, jak wezesnigj charakterystyki efektywnych
(niedominujacych) portfeli, tzn.

u(t) =X (t) + g(t) - o(t)
gdzie:

a(t) = \/(X(t) ~Xo(t) - )TV HX(1) ~ %o (1) - ) =l X(t) — %o (1) -l -V

2. Finansowe oceny (kalkulacje) na rynku dla sytuac;ji
nieokreslonych statystycznie

Stawiamy nastepujacy cel regulacyjnych dziatan efektywnosciowych —
— zachowanie efektywnosci portfelaw rozpatrywanym przedziale czasu:
Zat6zmy, ze stopawolna od ryzyka jest stata:

Xo(t) =r1g, 1. %: 0, oprocztego A(t)=0

Wtedy dochodowosé portfelawynosi:
H(X(E), Y(1) = Yo (t) - o + (X(1), ¥(1))

a odpowiednie ryzyko:

a(y®) =~/(y" () -V yt) = yt),

Dynamiczng efektywnos¢ portfela zabezpiecza si¢ wedtug formuty wyrazo-
ng we wzorze;

u(x(), y(t)) = 1o + 9(t) - o(T)
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Mozna takze wskaza¢ postac dziatania efektywnosciowego wyrazonego
przez u(t), istnienie dopuszczalng strategii-dziatania efektywnosciowego przy
zarzgdzaniu portfelem papierow wartosciowych, ktéra zabezpiecza zadany po-
ziom dochodowosci i ryzyka. Ponadto mozna wskazac model zachowania in-
westora na rynku instrumentow finansowych oraz optymalng strategie zarzadza-
niai kryterium optymal nosci.

Przyjmiemy, ze y° — efektywny portfel dla x° z oczekiwang wartoscia do-
chodowosci:

,Uo Z/JO(XO,yO) | O_O :O_O(yO)

2.1. Dopuszczalna strategia zarzadzania

Problem, jaki sie¢ pojawia w zaprezentowanym wyzej ujeciu efektywnosci
portfela wigze sic ze wskazaniem strategii zarzadzania-dziatania efektywnos-
ciowego U =U (t, x,y), bedacq , gwarantem” efektywnosci portfela y(t) dia x(t)

(to<t <8), jakie by nie byty rozwigzania x(t), y(t) rownan rézniczkowych (1), (2)
i (3), (4).

Dopuszczalna strategia zachowania efektywnosci portfela

W pierwsze) kolginosci skupimy uwage na wskazaniu dopuszczalnego dzia-
tania efektywnosciowego, bedacego rozwigzaniem powyzszego problemu i za-
bezpieczajacego natozony poziom ryzyka:

o(yt) <o’
Ponadto wskazana zostanie strategia-dziatanie efektywnosciowe, bedace

rozwigzaniem sformutowanego problemu i zabezpieczajgcego wymagany po-
ziom dochodowosci:

H(X(@), Y1) 2 1°
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W dalszg czesci bedziemy zaktada¢ spetnienie nastepujgcego warunku re-
gularnosci:

2
0 —
1 el - max, j p(11QW)dt=d >0 (5)

gdzie:
£ (1/Q(t)) — funkcja oporowa zbioru Q(t),

p (/z2)=max{(l,2):zeZ}.

W kontekscie omawianego tu istnienia dziatania ef ektywnosciowego wazne
jest to, ze spetnienie warunku regularnosci (5) jest istotne dla rozwiagzania sfor-
mutowanego problemu, a ponadto uwzglednia wystepowanie na rynku pozada
nych sytuacji. Mamy bowiem wtasnosé:

1. Warunek regularnosci zabezpieczaredacje:

I x(t)=ro-ell,.>d (6)

dla kazdego t € [t,,0], co oznacza, ze niemozliwa jest sytuacja, kiedy docho-
dowosci wszystkich ryzykownych aktywéw s3 jednoczesnie bliskie stopie wol-
ng od ryzyka

Gloéwny problem rozpatrywany w tym rozdziale dotyczacy wskazania do-
puszczalng strategii-dziatania efektywnosciowego portfela i jednoczesnie za
pewnigjacg narzucony poziom dochodowosci p° jest rozwiazany poprzez
wskazanie relacji zachodzacel miedzy wieloznacznymi przeksztatceniami Q(t)
i P(t). Warunek ten, ktory jest wystarczajacy, jest wyrazony nastepujaco:

d?- p(I/P(t)) = (u° —15) - p(1L/V Q) 2 (u° —1p) rgglxp(q/Q(t))
(7)
Vi, =1, Ve[t 0]

Natomiast wskazanie dopuszczalng strategii-dziatania efektywnosciowego za-
pewniajacego nieprzekroczenie poziomu ryzyka o° wymaga spetnieniareagji:
d-p(l/PEt) -’ p(l/v'QE) 20°- max ,(a/Q(t)) (8)

W dalszg kolgjnosci rozwazania prowadza do okreslenia zbioru wszystkich
mozliwych wartosci okreslajacych dynamike struktury efektywnego portfela
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2.2. Krancowa struktura efektywnosci portfela jako element dziatan
efektywnosciowych

Okazuje si¢, czego nie bedziemy tu wykazywaé, ze przy spetnieniu wa-
runku regularnosci (5) i dostatecznego warunku regularnosci (8) zapewnigjacego
zadany poziom dochodowosci 1°, atakze wtedy, gdy spetnione s3 warunki (5)
oraz (7) zachodzi inkluzja:

R(t) = P(t)

dla prawie wszystkich t € [t,, 0] .

Zhiér R(t) dla kazdego t wyraza mozliwe wartosci krancowe struktury
efektywnosci portfela, co jest tozsame z wyrazeniem dynamiki struktury efek-
tywnego portfela

dz(t)
dt

Wartosci te odpowiadaja mozliwym realizacjom z(t) okreslajacym strukture
efektywnego portfela, odpowiadagjacego zadangl dochodowosci lub zadanemu
poziomowi ryzyka o. Realizacje z(t) okreslone sa bowiem nastepujaco:

V() <1 -©)
IX®)~ro-ell,

Z(t)

VX() .0
I X Il -

Jesli wprowadzimy oznaczenia X(t) = x(t) —r,, to z(t) =

Istnienie dopuszczalnej strategii

Jezeli spetniony jest warunek regularnosci (5) i warunek dostateczny (8),
to istnige dopuszczalna strategia-dopuszczalne dziatanie efektywnosciowe
bedace rozwigzaniem problemu istnienia dopuszczalng strategii gwarantujgcego
efektywnos¢ portfela y(t) dlax(t) t, <t <@ przy dowolnych rozwiazaniach x(t),
y(t) réwnan (1), (2) i (3), (4).

Przesledzenie istnienia takig sytuacji jest bardzo przydatne dla wnikniecia
w istote omawianego ujecia zagadnienia korygowania portfela akcji dla zapew-
nienia jego wymaganegj efektywnosci.
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Okreslimy wektor S,, w postaci znormalizowanej:

7Y Ly
So=1llz-yll’
0 z=y

Witedy np. dla (z-y) =(0,1; 0,9), ||z—y]||=+/0,01+081=,/0,81
. 01 09 . . [001 081
[ = =) i = t— =L

S = ( 062 r),82) IS |l R

Wieloznaczna funkcj¢ mozna okresli¢ w postaci:
ue(t,x, y) :{ue eU (t) : (SO,U e) = I’E]eaPX(SO,U)}

Funkcja ta jest poiciagta z gory i zalezy od zi vy, ktére z kolei jako ciagte
(w sposdb ciagty) zaleza od x i y w obszarze:

X112 >0
gdyz:
-1z -1z
X g 2= L X 0y
X, 1% 115
gdzie:

X = X—Tr,-e —wektor wartoéci akcji w portfelu bez papieréw wartosciowych
wolnych od ryzyka.

Z okreslenia U® i wilasnosci przeksztatcenia P(t) wynika mierzalnosé
wzgledem t strategii i tym sposobem okreslona wyze strategia jest do-
puszczalna. Nalezy tu w sposob zasadniczy zaakcentowat, ze z formalhego
punktu widzenia dopuszczalng strategia jest wieloznaczne przeksztatcenie
4 =Uu(t,x,y) mierzalne wzglgdem t itd. Mozna w tym kontekscie wykazac,

ze strategia tarealizuje postulat dochodowosci #°. W tym celu przyjmuje Sie,
ze X(t), y(t) — rozwigzania rownan (1), (2) i (3), (4), gdzie w warunku (3)
Ut xy)=US(t,xY).
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Dlaprawie wszystkich t €[t,,d] mamy oszacowanie:

%((Z(t) = y(1)?) = 2- ((z(t) - y(t),(Z (1) ~u°(t)) =
= 2(2(t) - y(1), Z (1)) - max (z(t) - y(t),u] <
< 2 max(z(t) - y(1), Z (1)) — max((t) - y(t), u(t))] =
=Zp((®)/R(®) - p((t)/ PO)],

gdzie:

() = 2(t) - y(©).

Wystarczy jeszcze zauwazyc, ze jesli:

;o VRO o
X1, -

to z (6) i (8) otrzymujemy %((z(t)— y(t))? <0. Wynika to takze stad, ze
R(t) = P(t). Stadi z réwnosci z(t,) = y(t,) wynika, ze:

y(t) = z(t)

Portfel jest zatem efektywny i zabezpiecza zadany poziom ryzyka o°.
Jesli:

VW)

0 —_
o, ~

to z réwnan (6) i (7) znowu otrzymujemy:
4zt -y <o
dt B
Portfel jest zatem efektywny i zabezpiecza zadany poziom dochodowosci
0

u-. Dzige si¢ to w czasie t, <t<@; portfel y(t) dla x(t) jest efektywny, co
gwarantuje dopuszczalna strategiaU = U(t, X, ).
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3. Dynamika cen aktywow w systemie zabezpieczen
w warunkach nieokreslonosci

Stosujgc terminologi¢ teorii systemow sformutujemy problem oceny fazo-
wego wektora liniowego systemu, funkcjonujacego w obecnosci wymuszen (ste-
rowan) i blteddéw (pomiaréw). Terminologiatai sam problem zostang zaadapto-
wane na oceny dynamiki cen aktywow.

3.1. Specyfika zadan oceny

Powszechnie wiadomo, zaréwno z literatury fizyczng (techniczng), jak
i dotyczacej ocen dokonywanych dla wielkosci rynku finansowego, ze specyfika
zadan oceniania scisle taczy si¢ z charakterem informacyjnych zatozen, przy
ktorych s3 one rozwiazywane. Roznorodnosé¢ problemow i ich sformalizowania
prowadzi do wielu ujg¢ w ich rozwigzywaniu. W teg czesci rozdziatu gtownym
zatozeniem bedzie przyjecie, ze w ocenie dynamiki cen aktywow rozpatrywane)
w uktadzie zabezpieczen mozliwe jest okreslenie problemu i jego rozwigzanie
Z roznych punktow widzenia odnosnie do warunkéw nieokreslonosci.

Istnigja rozne aspekty tych warunkow:

1. Warunki stochastyczne okreslone.

Jesli istnigje petny statystyczny opis nieznanych zaktocen i poczatkowych
danych, to rozwiazanie osigga Sie w ramach stochastycznej teorii obserwacji lub
filtragji.

2. Statystyczne warunki nieokreslonosci.

Z warunkami nieokreslonosci tacza sie zadania, w ktérych statystyczny opis
wskazanych apriorycznych danych w ogdle nie wystepuje. Wiadomosci 0 nich
ograniczaja Si¢ jedynie do zadania dopuszczalnych obszarow zmian nieznanych
wielkosci. W tym przypadku na podstawie teorii obserwacji w warunkach nie-
okreslonosci mozliwe jest osiagniecie rozwigzania z wykorzystaniem teorii gier.

3. Warunki mieszane

Z takim zespotem warunkdw spotykamy sie ngjczescigl np. przy tytutowym
problemie oceny dynamiki cen aktywow. W takim przypadku informacja apriori
0 wymuszeniach i bledach ma mieszany charakter. A wiasciwie, w takich przy-
padkach rozpatrywane sg zadania oceniania, kiedy w systemie i takze w kanae
pomiaru wespét ze stochastycznymi istnigla wymuszenia, biedy, o ktorych
w ogole brakuje jakigkolwiek statystyczngj informacji, a informacja o nich
ogranicza si¢ tylko do opisu pewnych dopuszczalnych obszaréw ich zmian. Tak
jest w uktadzie warunkow np. w wypadku cen akcji. Poniewaz zmienigja Si¢ one
z reguty skokowo, a nie ciaggle, uzasadnione jest ustalenie ich dopuszczalnego
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poziomu zmian. Takie sytuacje, gdy jednoczesnie wystepuja wymuszenia jako
stochastyczne ze znanymi charakterystykami statystycznymi, jak i wymuszenia,
informacje o ktorych ogranicza si¢ do zadania obszaru ich zmian nazywa sie
statystycznie nieokreslonymi.

W dalszgj czgsci przedmiotem rozwazan beda zagadnienia, w ktérych roz-
patrywane bedg zadania oceny w warunkach nieokreslonosci i statystycznie
nieokreslonych. Podstawa przyjetego w rozdzia e podescia do statystycznej nie-
okreslonosci zadan oceniania byty teoriogrowe metody rozwigzywania zadan
sterowania i obserwacji, rozwiniete przez N.N. Krasowskiego [3]. Konkretne
sformutowania zadan s3 zwigzane z koncepcja aposteriori obserwacji. Niektore
Z nich przytoczone zostaty w modelowych przyktadach.

3.2. Model dynamiki zmienno$ci cen w warunkach statystycznie
nieokreslonych

Niech w liniowym przyblizeniu dynamika zmiany cen opisana jest rozni-
cowym uktadem réwnan:

Xk = A X + B Wi +Cy -8y, k=0,1... 9)

Zaktada sie, ze w momencie czasu k=1,.. jest znana informacja
w postaci wektora y, e R" odpowiadajacego wektorowi fazowych wspot-
rzednych x, € R" w liniowgj rownosci:

Yo =Gy - X +Hy -V +7¢, k=01,... (10)

Tutag w (9) i (10) &, 1 Sa odpowiednio wymuszeniami i biedami obser-
wagji (btedy informacyjne) — niezalezne gaussowskie Ciggi, przy czym przyjmu-
jemy tu, ze:

ESk =0, En =0, cov{&}=Qk, cov{ny}=Ry

gdzie Qx € R™, R¢ € R" s3 dodatnio okreslonymi macierzami kowariancji.

O deterministycznych oddzialywaniach w, e W, < R™ i btedach obser-
wagi v, €V, < R” wczesnig nie czyni sie zadnych zatozen. Natomiast
mecierze A, Bk, Ck, Gk, Hx 0 odpowiednich wymiarach i wypukte zbiory
W, Vi traktuje sie jako znane.
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Poczatkowy stan:
XO = XCO + Xno

uktadu (9) jest traktowany jako n-wymiarowy wektor gaussowski, niezalezny od
Ex Mk, 0 znang dodatnio okreslong macierzy kowariancji cov(x,)=P,, ale
Z nieznang wezesnig $rednig wartoscig x,,, = Ex, = X, € X, — znany wypukty
zbidr zwarty.

Podsumowujac, w rownaniach dynamiki zmian cen i obserwacji wystepuja
jako losowe wektory:

X001§K’77K

ktorych charakterystyki statystyczne s3 w petni znane, jak i nieokreslone
wektory:

Xno» Vic» Wi s

o ktérych informacja ogranicza sie tylko do ich przynaleznosci do obszaréw
zmian, odpowiednio:

X0 € X, W €Wy, Vg €V (11)

Ograniczenia typu (11) nazywane sa chwilowymi lub nagtymi, a jeszcze
inaczegl geometrycznymi ograniczeniami.

Zadania oceny

W dalszg czesci bedg rozpatrywane tylko zadania oceny, dlatego
w uktadzie (9) nie wystepuje sterowanie, wigc U, =0. Dlakazde ustalong pary
Ciggow:
W1 () ={Wo o Wy} Vi () ={Vpoes vy}
wielkosci:
Sk =By Wi, Mg =Hy -V
S3 W istocie srednimi warto$ciami gaussowskich ciggow:

& =By W +Cy &, s =HiaVica #ca, k=0, N-1
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Statystyczna nieokreslonos¢ modelu

Z powyzszego wynika, ze réwnania (9), (10) moga by¢ rozpatrywane jako
réwnania z gaussowskimi wejsciowymi oddziatywaniami &, .7, i gaus-
sowskim wektorem poczatkowym X, Statystyczna nieokreslonosé wynika
z tego, ze o srednich wartosciach wiadomo tylko tyle, ile wynika z (11).
Jest tak dlatego, ze zbidr apriorycznych rozktaddw z niezaleznych wzgjemnie
gaussowskich rozktadéw o znanych wczesnig macierzach kowariancji
Pos Qi Reias kK=0,.., N1 gle nieznanych srednich wartosciach, informacja
o ktérych ogranicza sie poprzez zadane warunki (11).

Aprioryczne rozktady sa w petni okreslone poprzez wyboér wielkosci:

En () ={Xo W1 (), vy (O}

rozpatrywangj jako element przestrzeni R" x R™ x R™V,
Moznatu zauwazy¢, ze jesli zaobserwowany bytby ciag obserwacji:

Yn () ={Y1r Yn}
oraz dana bytaby wielkos¢ &, (-), to najlepsza ocena dla parametrow rozktadu
wektora bytaby warunkowa wartos¢ oczekiwana:
ElXn / Ynp] = XN*
Ponadto dla aposteriori macierzy kowariancji:
Py = B[O =% )0 =)' Yag]
mozna sformutowaé stosowne réwnanie Riccatiego.

Dokonujac przegladu wszystkich mozliwych wielkosci &, () mozna
otrzymaé zbiér ocen x,, , ktére razem z macierza P, stanowia najlepsza infor-
macj¢ 0 wektorze X, , ktora tylko mozna wyciagna¢ na podstawie opracowania
biezacego poziomu cen y,, nadany konkretny moment czasu.

Uzyskanie punktowe oceny oznacza teraz wybor punktu ze wskazanego
zbioru, bedace ngjlepsza w sensie pewnego Kryterium.
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Wybér punktowej oceny metoda minimaksowo-stochastycznej filtracji
Rozpatrzmy w przestrzeni R" x R™ x R™ nastepujacy zbior:
Dy ={&c ()X, € X, Wy € W ,Vg,; €V, k=0,...,N-1}
Wtedy przyjmujac jako funkcje strat:
r()=x"x=[ x|

dochodzimy do nastepujacego zadania minimaksowo-stochastyczngj filtracji:
Wzgledem znang redlizacji obserwacji y, () ocene x, =Xy (Yn()
mozna wyznaczy¢ z warunku:

max E{[| xy =Xy [P /yn().E O} =

Sn()eby

_ 1 — 2 . . = 2
=min max E{flxy —clI”/yn ().6n 0} = &x

Symbol E{-/y\ (), &y ()} oznacza warunkowa wartos¢ oczekiwana przy
ustalong wartosci &y (-).

3.3. Minimaksowo-stochastyczna ocena opcji w statystycznym ukladzie

Sledzac minimaksowo-stochastyczne podejscie reprezentowane w po-
przednim podrozdziale przy ocenie opcji przyjmiemy obecnie, ze X jest gaus-
sowska skalarng wielkoscia, tj. x~N(X,o2), przy czym o> — éredni kwadrat
odchylenia (wariancji) zysku jest znany, a X nieznany. Wiadomo tylko, ze za-
dany jest przedziat:

| X<

gdzie «—znanastata.
Obserwowana jest skalarna wielkosé:

Z=N+n+Vv

gdzie n ~N(0,57), przy czym o, >0 jest znang wielkoscia nazywana wskaz-
nikiem niestabilnosci ceny akcji,a |vVI< 8 (S —znana stata).
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Przypadek statego &(-)

Ustalgjac pewng wartos¢ &£(-) = (X,v) mozna stwierdzi¢, ze aposteriori roz-
ktad widlkosci x przy uwzglednieniu realizowanego wyniku pomiaru z jest gaus-
sowskim rozktadem:

X~ N(Y!O-f/z)
przy czym:
y=X+0},-0,° (2-X-7Y)

(12)
2 -2 -2
Oy, =0y +0,

Jesli przyjmiemy, ze o, = o, =1, wtedy o5, =05
i X =05-X+0,5(z-V). Bedzie to jednoczesnie najl epsza ocena przy znanym
wektorze $0) = (X.V)

Przy takich ustaleniach, jak wyzej przyjeto, ze straty (Sredniokwadratowy
btad) wynosza:

E={(x-y)*/2£()} =05

Przypadek nieznanego &(-)

W przypadku, gdy &(-) jest nieznany, tzn. nieznana jest srednia cena X
i btad obserwacji Vv, to przyjmujac jako oceng liczbe C ryzykujemy, ze straty
moga 0siagnac¢ wielkosé:

¢(C) = max B{ (x— c)*/z,¢()} =

=max E{(x-y+y-c)*/z&()} = ﬁggg[af/z +(x=0)?]

[X|<a

v<B M<p

Podstawigjac tutg] wyrazenie z (4) i wyznaczajac maksimum otrzymujemy:

1+(0Hﬂ+£z—c)2 przycsiz
o(C) = 2 2 2 2
1 (—M+1—c)2 prz >z
2 2 2 y 2
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Zatem minimum z (4) przyjmie postac:

a+pf.,
2)

ming(c) = max E{(x—¢)*/z,X,V} :l+(
ceR" X< 2
M<p

i to minimum osiagasi¢ przy c=x, = 0,5z

Podsumowanie

Rozpatrzone wybrane model e finansowego rynku w warunkach statystycz-
ng nieokreslonosci na przyktadzie modelowania racjonanego zachowaniain-
westora wykazaly, ze istnigje dopuszcza ne rozwiazanie zadania o znajdowaniu
strategii efektywnego zarzgdzania portfelem akcji i innych instrumentow finan-
sowych, zabezpieczagce zadany poziom dochodowosci i ryzyka. W innych ba-
daniach mozna sprobowa¢ stwierdzi¢ istnienie algorytmicznego sposobu stra-
tegicznego zarzadzania portfelem pochodnych instrumentéw finansowych
w warunkach nieokreslonosci przy okreslongj dochodowosci wybranego instru-
mentu finansowego. Naezy tu zauwazy¢, ze zasygnalizowane tematy sg rzadko
podejmowane w pracach polskich badaczy i warto je szerzej propagowa.
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THE STATISTICAL UNCERTAINTY IN THE MEASUREMENT
OF THE CHARACTERISTICS OF FINANCIAL MARKETS

Summary

Considered in developing the financial model exemplification of the market
in terms of statistical uncertainty was recognized as an example the task of modeling
rational investor behavior. Shows how to determine the existence of an acceptable
solution of the problem search strategy portfolio management, hedging given level
of profitability and risk. Discusses the agorithm to construct the optima portfolio
management, derivative financial instruments under conditions of uncertainty in de-
termining the profitability of this or any other financial instrument.
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RYZYKO W ASPEKCIE ZARZADZANIA
W ZROZNICOWANYM OTOCZENIU
SPOLECZNO-GOSPODARCZYM

Wprowadzenie

Praktyka zarzadzania organizacjg gospodarczag pomimo dynamicznego roz-
woju stgje przed zagadnieniem turbulencji uwarunkowan otoczenia, ktére wpty-
waja najakos¢ procesdw zwigzanych z realizacja celow strategicznych. Otocze-
nie organizacji gospodarczel nie jest jednorodne. Teoria zarzadzania wyroznia
mikro oraz makrootoczenie . Podziat nie jest przypadkowy, powodowany jest
wiasciwosciami uwarunkowan otoczenia. Otoczenie makro tworza uwarunko-
wania, ktére sa identyfikowane z funkcjami: politycznymi, spotecznymi, kultu-
rowymi, demograficznymi, prawnymi, ekonomicznymi oraz technologicznymi,
natomiast zakres mikrootoczenia wyznaczaja szeroko pojmowane zasoby orga-
nizacji. Otoczenie, w ktérym funkcjonuje organizacja gospodarcza nie jest sta-
bilne. Globalizacja gospodarki utatwia przenoszenie zmian na rynki lokalne, co
powoduje destabilizacje uwarunkowan otoczenia, przy czym rezultat zmian
moze sprzyjac¢ realizacji planéw gospodarczych badz stanowi¢ istotne utrudnie-
nie w procesach osiggania celow przyjetych w planach rozwoju organizacji gos-
podarczych. Zmiany uwarunkowan majg charakter losowy, a niepewnosé¢ co do
jakosci i terminowosci realizowanych celow wigze sie z bedacym w pow-
szechnym uzyciu — nie tylko naukowym — pojeciem , ryzyka’. Pojecie to funk-
cjonuje w literaturze naukowsj od ponad 100 lat i doczekato sie wielu definicji™ .
Sposréd wielu zamieszezanych w literaturze problemu cenie szczegdlnie te, kté-
ra sformutowat K. Jajuga [10], taczac ryzyko z procesem decyzyjnym, a doktad-
nie z dziataniami zwigzanymi z realizacjg tego procesu. Tak pojmowane ryzyko
ma wyrazisty kontekst praktyczny wymagany w realizacji procesow zarzadza-
nia, poniewaz umozliwia rozwigzanie zagadnienia identyfikacji ryzyka, po-
czynajac od rozwigzania problemu jego pomiaru, a konczac na konstrukcji in-
strumentow wspomagania procesow zarzadzania.

" Podzial oraz oddziatywanie otoczenia organizacji zob. [1, s. 102 i nast.].
" Poraz pierwszy zdefiniowat je A.H. Willet: [9, s. 6].
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Obszerny kontekst ujecia ryzykawykracza poza objetos¢ tego opracowania.
Z tego powodu jego zawartos¢ zostata ograniczona do przedstawienia zrédet ry-
zyka, zagadnienia identyfikacji ryzyka realizacji procesdw decyzyjnych oraz
pomiaru ryzyka. Szczeg6lne migjsce zajmuje zagadnienie zrodet ryzyka oraz
jego identyfikacja. Teoria zarzagdzania organizacja gospodarczg zwraca uwage
na tzw. zmienne kontrolne realizowanych proceséw decyzyjnych'. Przyjeto, ze
Sa one zmiennymi symtomatycznymi podjetego ryzyka.

Hipoteza gtéwna opracowania zaktada, ze zmiany standw ryzyka procesow
decyzyjnych powodowane s3 zmianami uwarunkowan otoczenia spoteczno-gos-
podarczego. W dowodzie hipotezy wykorzystano metody indukcyjne, w wyniku
tego zostaty zidentyfikowane zmienne kontrolne proceséw decyzyjnych. Na-
tomiast metody matematyczne, logiczne i statystyczne sg instrumentami budowy
modelu ryzyka oraz definicji miar ryzyka.

Celem opracowania jest uzasadnienie sformutowang hipotezy badawczej.
Dowdd tezy wymaga przyjecia dwoch istotnych zatozen:

1. Zmiany uwarunkowan otoczenia sg zrodtem ryzyka procesow decyzyjnych.
2. Zmienne kontrolowane stanowig symptomatyczne oceny skutkow ryzyka re-
alizowanych procesdw decyzyjnych.

Istotnym elementem dowodu sformutowane hipotezy badawczej powinna
by¢ definicja stanu ryzyka. Stan ryzyka nalezy postrzega¢ jako zbior statystycz-
nych jego miar w okreslonym momencie czasu.

1. Uwarunkowania proceséw decyzyjnych

Procesy decyzyjne zwiazane z realizacja plandw rozwoju organizacji gos-
podarczg) maja cechy procesdw warunkowych, s3 mianowicie determinowane
uwarunkowaniami otoczenia, ktérych z oczywistych powodéw w procesach de-
cyzyjnych nie mozna pomina¢. Teoria zarzadzania organizacja gospodarcza wy-
réznia dwie roztaczne sfery odziatywajgce na procesy decyzyjne: mikro-
otoczenie, w literaturze przedmiotu okreslane jako otoczenie branzowe oraz
makrootoczenie krgjowe i migdzynarodowe. Funkcjonowanie organizacji jest
mozliwe pod warunkiem ksztattowania witasciwych relacji z otoczeniem tak, aby
umozliwiaty realizacje takich dziatan, ktére nie naruszaja istoty statusu jg pla-
noéw strategicznych. Niezaleznie od tego, czy jest to blizsze organizacji otocze-
nie — mikrootoczenie, czy dalsze otoczenie strategiczne — makrootoczenie,
obydwie sfery oddzialywaja na organizacje poprzez grupy interesdw (stake-

" O znaczeniu zmiennych kontrolnych w procesach kontroli realizagji proceséw decyzyjnych
pisze T. Gotebiowski [4].
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holders)”. Grupy interesdw dysponuja zasobami oraz kompetencjami, ktére mo-
ga udostepnia¢ organizacji bgdz powstrzymywaé si¢ od takich decyzji i dziatan.
Skutki decyzji grup interesdw maja istotne znaczenie dla organizacji, wpltywaja
bowiem na pozycje konkurencyjna organizacji w sektorze, jg wyniki finansowe,
a w krancowo niekorzystng sytuacji rynkowej decyduja o jg przetrwaniu na
rynku.

W mikrootoczeniu funkcjonuje wewngtrzna grupa interesdw, reprezento-
wana przez menadzeréw, pracownikow oraz zwiazki zawodowe funkcjonujace
na poziomie organizacji gospodarczej. Zewnetrzne grupy interesbw stanowia
grupe finansujaca organizacje (wiasciciele, instytucje rynku kapitatowego, do-
stawcy, odbiorcy oraz konkurenci).

Uwarunkowania makrootoczenia sa zwigzane z interesem politycznym,
spotecznym i gospodarczym (administracja centralnai lokalha, organizacje poli-
tyczne, instytucje administracji centralngj, organizacje spoteczne, zwigzki za-
wodowe) [2, s. 37].

Identyfikacja grup interesow funkcjonujacych w otoczeniu strategicznym
organizacji jest niekiedy utrudniona. Pewne grupy funkcjonuja dyskretnie, nie
chca ujawniaé swego istnienia, ich dziatalnos¢ mozna ocenia¢ jedynie po skut-
kach funkcjonowania grupy. Stosunkowo tatwo mozna zidentyfikowac te grupy
interesdw, ktére funkcjonujg w bliskim otoczeniu rynkowym organizacji. Sa to
grupy okreslane jako wewnetrzne oraz zewnetrzne, sygnalizuja swoje oczekiwa-
niai co istotne, istnigja metody szacowania sity ich wptywu . Relacje organiza-
Gji z grupami interesbw moga mieé charakter kooperacji badz konkurencyjny™ .
Szczegblne migjsce przypada grupom stakeholders z otoczenia miedzynarodo-
wego. Pomimo zacierania Si¢ granic pomigdzy otoczeniem krajowym i otocze-
niem zagranicznym pewne grupy interesdw sg jednoznacznie umiegscowione
w migdzynarodowym otoczeniu strategicznym. Sg to grupy konkurentow, do-
stawcow surowcdw, materiatdw, czesci, maszyn i urzadzen, technologii. W wy-
niku otwarcia gospodarek sprzyjagjacych przeptywowi kapitatu oraz technologii
istotnego znaczenia nabiera oddziatywanie grup interesow politycznych oraz
spotecznych.

" Termin ten oznacza interesariuszy, strategicznego , kibica’ organizagji [7; 3].

" Proste, a jednoczesnie skuteczne rozwiazanie proponuje K. Obtdj [7, s. 118], dla okreslenia
i zmierzenia sity oddziatywania grup interesbw na organizacje oraz sity relacji pomiedzy
grupami otoczenia. Autor definiuje macierz, ktorgl elementami s3 wartosci oznaczajgce site
wptywu grup interesdw. Inny problem to rozwigzanie kwestii pomiaru sity takich relagji,
szczegOlnie trudne w przypadku oddziatywania grup, ktére nie ujawniaja swoich interesow.

" Klasycznym przyktadem relacji konkurencyjnych sa stosunki organizacji z jej konkurentami,
relacje kooperacyjne nie wystepuja w tak czystej postaci, s3 wynikiem kompromisow, ograni-
czajacych pragnienie dominacji jednegj ze stron, uczestnikéw umowy kooperacyjnej.
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Struktura makrootoczenia jest umowna, gdyz nawet tak roztaczne dwa
zbiory, jak otoczenie krajowe oraz migdzynarodowe przenikaja Si¢, co oznacza,
ze otoczenie ekonomiczne ma zaréwno cechy otoczenia krgjowego, jak i mie-
dzynarodowego. Przyczyny tkwiag w tendencjach do wzrostu wsp6tzal eznosci
gospodarek narodowych wskutek silnych tendencji integracyjnych czy globali-
zacji relagji politycznych i gospodarczych. Migdzynarodowe wzorce konsump-
cji, formy pracy i wspbtpracy, styl spedzania wolhego czasu powoduja, ze czyn-
niki spoteczne i kulturowe stajg sie czynnikami nie tylko otoczenia kragjowego.
Silnie kojarzone z krgjowym otoczeniem czynniki prawne i polityczne poprzez
tworzenie ugrupowan regionalnych nabiergja cech migdzynarodowych. Nie po-
petniamy zatem btedu dzielgc jedynie formalnie makrootoczenie na krajowe
i miedzynarodowe.

Analize makrootoczenia réznicujg regionalny poziom rozwoju gospo-
darczego, czynniki kulturowe, polityka lokalnych wiadz administracji panst-
wowej i samorzadowsy. Preferencje polityki lokalng réznicujg tempo rozwoju
branz gospodarczych. Poprzez regulacje ekologiczne, rozwdj lokalnych bankow
znajacych potrzeby ich klientow, zmienigiac swiadomos¢ w sferze stylu zycia
lokalnych spotecznosci przesytaja czytelne sygnaty w strong organizacji pro-
dukujacych , zdrowa zywnos¢”, sprzet rekreacyjny, rozwijaja ustugi zwigzane
ze spedzaniem wolnego czasu.

Analizujac wptyw otoczenia na dziatalnos¢ organizacji trzeba mie¢ swia
domos¢, ze nie jest mozliwe opracowanie jednolitej, wspolng dla wszystkich
organizacji analizy makrootoczenia, tak jak i to, ze organizacja zwykle nie ma
wplywu na sytuacje w otoczeniu krgjowym i zagranicznym . Pomijajac te utrud-
nienia analizy bezspornie moznawyroznic:

1. Otoczenie polityczne i prawne. Ma szczegdlnie istotne znaczenie dla reali-
zacji wizji organizacji, zdefiniowanej w jg planach strategicznych, poniewaz
od stopnia liberalizacji gospodarki zalezy to, czy organizacje moga Sie roz-
wijac w oparciu o kryteria ekonomiczne, czy ich rozw¢j zdeterminuja zarza-
dzenia, ograniczeniai zakazy pomijgace reguty i prawa ekonomii. Charakte-
ryzuja je: krgjowe regulacje prawne i administracyjne (normy prawa pracy,
podatkowe, ochrony wiasnosci intelektuanej, normy ochrony srodowiska,
normy techniczne, normy mi¢dzynarodowe obowigzujace w kraju oraz funk-
cje panstwai organizacji spotecznych) .

" Wyjatek stanowia duze organizagje lub grupy organizagji, ktére s3 w stanie modyfikowaé stan
otocznia, definiujac np. standardy technologiczne (Microsoft), trendy mody (Mi¢dzynarodowe
Domy Mody) [4, s. 110i nast.].

" Stopien oddzialywania administracji paistwa na decyzje gospodarcze, udzial wiasnosci
panstwa w gospodarce narodowej, zakres koncesjonowania dziatalnosci gospodarcze)j, zakres
i formy preferencji, np. formy ulg podatkowych, zaméwiea publicznych, subwencji, zakres
i formy dziatan organizacji finansowanych przez budzet panstwa, wspierajacych dziatalnosé
gospodarczg.
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2. Otoczenie spoteczne i kulturowe. Poprzez stopien sprawnosci sfery ustug
publicznych, swiadomos¢ ekologiczna, wzorce zachowan rynkowych, ten-
dencje w zmianach organizacji czasu wolnego, zmiany oczekiwan pracowni-
kow wobec pracodawcdw zostajg zdefiniowane cechy otoczenia spoteczno-
-kulturowego. Sa nimi: poziom cywilizacyjny, okreslone postawy spoteczne
oraz wzorce konsumpcji.

Otoczenie strategiczne

organizacji

I |

Mikrootoczenie Makrootoczenie
I |

- Organizacja Krajowe Migdzynarodowe
] Dostawcy — Polityczne

Konkurenci L] Spoteczne
L] (faktyczni

i potencjalni)

] Kulturowe

— Demograficzne

— Prawne

L | Ekonomiczne

Technologiczne,
przyrodnicze

Rys. 1. Otoczenie strategiczne organizacji

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie[1, s. 102].

3. Otoczenie ekonomiczne. Definiuje powszechne w $wiadomosci spoteczne
cechy, ktore obok zbioru miar koniunktury identyfikuja instytucje organizu-
jace i wspiergjgce dziatalnos¢ gospodarcza. Ponadto sa to cechy opisujagce
zmiany strukturalne w gospodarce kraju. Wiasciwosciag otoczenia ekono-
micznego jest zbidr miar, ktére je opisuje. Ma to szczegdlne znaczenia wow-
czas, gdy zachodzi koniecznosé¢ precyzyjnego opisu zachodzacych w otocze-
niu zmian. Miary zmian stanu otoczenia moga mie¢ cechy ilosciowe badz
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jakosciowe. Wiasciwosci miar majg istotne znaczenie w ocenie zmian

uwarunkowan otoczenia. Duza pojemnosé informacyjna maja miary iloscio-

we, niestety takiego ,, komfortu” nie dgja cechy jakosciowe, ktére majg war-
tos¢ subiektywna (np. organizacja instytucji infrastruktury gospodarcze)).

Otoczenie ekonomiczne charakteryzuja:

— wielkos¢ i tempo wzrostu PKB, poziom i zmiany stopy procentows,
zmiany kursow walut, poziom inflacji, stopa konsumpcji, oszczednosci,
poziom zadtuzenia wewnetrznego, zagranicznego, poziom bezrobocia,
wydajnosci pracy, produktywnosci zasobow, naktady inwestycyjne, amor-
tyzacja majatku produktywnego, polityka monetarnai fiskalna panstwa,

— organizacja oraz sprawnos¢ funkcjonowania instytucji infrastruktury gos-
podarcze,

— tendencjei tempo zmian strukturalnych'.

Otoczenie technologiczne, a takze przyrodnicze. W obecngl dobie stanowi

ngjbardzigj istotne zagrozenia dla funkcjonujacych organizacji, ale jest takze

Znaczaca szansg ich rozwaoju. Do istotnych czynnikow tego otoczenia nalezy

zaliczyc¢:

— kierunki zmian postepu technicznego, ktore identyfikuja dostgpnos¢ no-
woczesnych technologii, cykle zycia produktow oraz technologii,

— jakos¢ techniczng substytutéw,

— skal¢ i obszar dziatan instytucji prowadzacych badania nad nowymi tech-
nologiami [4, s. 116],

— stani dostepnos¢ zasobow naturalnych,

— czynniki naturalne majace wptyw na koszty funkcjonowania organizacji,

— zmiany stanu srodowiska natural nego.

Otoczenie demograficzne. Determinuje zatozenia rozwoju spoteczno-gospo-

darczego krgju. W plany tych zatozen wpisuja sie¢ organizacje gospodarcze

definiujace swoje wiasne strategie rozwoju, uwzglednigiace potrzeby zmie-
niajacego si¢ rynku pod wptywem czynnikow demograficznych. Otoczenie to
charakteryzuja:

— liczbaludnosci kraju lub regionu dziatania organizacji,

— struktura oraz gestos¢ zaludnienia,

— przyrost naturalny i struktura wiekowa ludnosci,

— struktura narodowosciowa (etniczna),

— intensywnosé i kierunki migracji,

— poziom aktywnosci zawodowsj,

" Tendencje zmian strukturalnych sa czesto niedoceniane, zaniechanie monitorowania tej cechy

otoczenia ekonomicznego uniemozliwia sledzenie zagrozen na rynkach , schytkowych”. Syste-
matyczny monitoring tendencji oraz tempa zmian pozwala identyfikowaé rynki ,niszowe”,
w odpowiednim momencie przejaé zasoby pracownicze z organizacji, ktére w wyniku zmian
strukturalnych musiaty ograniczy¢ dziatalnosé, zmieni¢ profil dziatalnosci badz ,znikty”
Z rynku.
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— struktura zawodowa,
— wielkoé¢ i struktura gospodarstw domowych,
— rozktad dochoddw w grupach ludnosci [4, s. 113].
Czynniki demograficzne wyznaczajg skale oraz strukture popytu. Zrozni-
cowany poziom dochodéw decyduje o strukturze asortymentowej produktéw,
determinowaneg] réznym poziomem jakosci i cen. Natezenie ruchow migra
cyjnych zmienia strukture rynku pracy, roznicujac koszty pracy. Natomiast
wzrost aktywnosci zawodowej powoduje rosngcy popyt na ustugi zwigzane
z opieka nad dzie¢mi. Rosng ustugi na przetworzong zywnosc.
Otoczeniem organizacji postrzeganym z perspektywy mikro jest sektor
(branza), w ktérym podmiot gospodarczy funkcjonuje. Sektor jest zbiorem orga-
nizacji wytwarzajacych identyczne badz podobne produkty-substytuty. Sub-
stytucyjnos¢ produktow sprawia, ze pojecie ,sektora’ nie jest jednoznacznie
okreslone’. Wieksza doktadnos¢ identyfikacji sektora uzyskamy charakteryzujac
jego cechy. Sg nimi:
— wielkos¢ rynku, mierzona skala popytu na produkty sektora,

— tempo przyrostu popytu w sektorze,

— zasieg konkurencji w sektorze (Iokalny, krajowy, migdzynarodowy),

— stopien koncentracji podazy,

— stopien koncentracji popytu,

— zakres oraz mozliwosci integracji pionowej organizacji w sektorze,

— poziom barier wejsciai wyjsciaw sektorze,

— tempo zmian technologii,

— dominujacy rodzaj kanatéw dystrybucji,

— stopien zréznicowania produktéw konkurujacych organizacii sektora,

— intensywnos¢ korzysci skali w produkcji, logistyce i marketingu,

— poziom zaleznosci kosztéw produktow od stopnia wykorzystania potencjatu,

— efekt doswiadczenia a skala dziatania,

— rentownos¢ sektora w poréwnaniu z innymi branzami w krgju (tego samego
sektoraw innym Kkraju).

Cechy sektora nie sa jedynymi cechami definiujacymi mikrootoczenie,
obok wymienionych charakterystyczny dla tego bezposredniego otoczenia orga-
nizacji gospodarczej jest zbidr interesariuszy i zwigzane z tym uwarunkowania
dotyczace dostawcdw oraz odbiorcow. Ponadto zidentyfikowany zbior uwarun-
kowan uzupetnigja te, ktore identyfikujg relacje z konkurencjg organizacji na
rynku sektora[8, s. 282 i nast.].

Uwarunkowania otoczenia organizacji gospodarczej s3 w wigkszosci mie-
rzalne. Odregbne zagadnienie stanowia uwarunkowania jakosciowe, w takim
przypadku stajemy przed zagadnieniem pomiaru tego rodzaju uwarunkowan.

" Na przyktad sektor zabawek dla dzieci jest obszerny, gry komputerowe zawezgja obszar
sektora.
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Pominiecie tak istotnego nosnika informacji o dynamice zmian otoczenia bytoby
btedem metodologicznym. Jak rozwigzat zagadnienie pomiaru uwarunkowan
niemierzalnych, aby w oparciu o nie mie¢ mozliwos¢ definicji zmiennych kon-
trolnych? Teoretycznie, a takze jak potwierdza to praktyka, problem ten mozna
rozwigza¢ definiujac wzorce (normy) uwarunkowan. Odchylenie pomig¢dzy
uwarunkowaniem w momencie te[1, T] a jego wzorcem mozna definiowat
ilosciowo, co powinno rozwigza¢ problem aproksymacji podzbioru uwarun-
kowan niemierzalnych zmiennymi mierzalnymi.

2. Zarzadzanie w warunkach ryzyka

Zarzadzanie w warunkach podjetego ryzyka jest procesem realizacji celéw
przyjetych w planach rozwoju organizacji gospodarcze), ale jest procesem wa-
runkowym. Warunkowos¢ procesu wynika z koniecznosci uwzgledniania
zmiennosci uwarunkowan otoczenia organizacji gospodarczel. Ryzyko realizo-
wanych procesdw decyzyjnych jest zwigzane z dynamika zmiennosci uwarun-
kowan otoczenia, a bardzig precyzyjnie z nieprzewidywanym kierunkiem
i tempem zmian istotnych dla realizowanych celéw uwarunkowan. Monitoro-
wanie zmian uwarunkowan otoczenia jest integralnym elementem procesow
Zarzgdzania organizacja gospodarcza i stanowi strukturalng sktadowg funkcji
kontroli realizowanych procesdw decyzyjnych.

Zarzadzanie w warunkach ryzyka jest taczeniem procesdw decyzyjnych
z instrumentami ochrony realizowanych celéw przed skutkami podjetego ry-
zyka. Rodzaj instrumentéw, czas pozyskania, ich efektywnosé, a takze koszty
realizacji procesow zarzadzania definiuja kryterium wyboru koniecznych zabez-
pieczen przed skutkami ryzyka. Istotny element procesu zarzadzania stanowi
moment uruchomienia instrumentow zabezpieczen. Jest on uzalezniony od
oceny stopnia zagrozenia realizowanych w procesie decyzyjnym celow. Jakos¢
oraz wiarygodnos¢ ocen stanu ryzyka w kazdym momencie procesu decyzyj-
nego ma istotny wplyw na podgmowane decyzje. Moze powodowaé zmiany
tylko niektérych elementéw decyzji badz tez w skrajnie niekorzystnych przy-
padkach koniecznos¢ przerwania procesu decyzyjnego.

Monitorowanie zmian uwarunkowan otoczenia, obok informacji o dy-
namice i kierunku zmian przyjetych w planach zatozen realizacji celow, moze
i powinno by¢ wykorzystane do konstrukcji instrumentéw ostrzegania o zmia-
nach stanéw ryzyka.
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Wspomaganie procesow decyzyjnych wykorzystujace instrumenty ostrze-
gawcze, majace z zatozenia informowa¢ 0 zmianach tendencji oraz dynamiki
stanéw ryzyka wymaga budowy bazy miar , stanéw bazowych ryzyka® .

3. Pomiar ryzyka. Stan ryzyka w procesach zarzadzania

W pracy [11, s.91 i nast.] przedstawiono konstrukcje modelu ryzyka
Model jest wektorem losowym o sktadowych bedacych zmiennymi kontrolnymi
ryzyka realizowanego procesu decyzyjnego. Przyjmujac zatozenie o rodzaju roz-
ktadu funkcji gestosci prawdopodobienstwa, dla oceny miar ryzyka mozna zde-
finiowac jego statystyczne miary:

— prawdopodobienstwo tego, ze sktadowe wektora ryzyka przyjma wartosci
z okreslonego przedziatu zmiennosci,

— wartos¢ oczekiwana wektora losowego,

— wariancjawektora losowego,

— kowariancja wektora losowego (macierz kowariancji pomiedzy sktadowymi
wektoraryzyka) .

Stan ryzyka procesu decyzyjnego okreslgja jego miary w okreslonym mo-
mencie realizacji przyjetych w planach organizacji gospodarczej celéw. Stan ry-
zykajest wiec zbiorem czterech miar statystycznych wektoraryzyka:

R(P(X), E(X),Var(X),Cov(X)) Q)

Miary stanu ryzyka nie sg typologicznie jednorodne, prawdopodobienstwo
zdarzenia, ze sktadowe wektora ryzyka przyjma wartosci z okreslonych prze-
dziatow zmiennosci — P(X) jest skalarem, wartos¢ oczekiwana oraz wariancja

wektora ryzyka — E(X), Var(X) s3 wektorami, natomiast kowariancje skia-
dowych wektora ryzyka — Cov(X)=cov(X;,X;), gdzie i,j=12..,k oraz
i # ] definiuja macierz kwadratowa k — 1 wymiarowsa.

" Stan bazowy definiuja uwarunkowania otoczenia przyjete w zatozeniach planu rozwoju orga-
nizacji gospodarczej, ktére umozliwigja reaizacje przyjetych w planach cel6w.

" Niech X =(Xq,X5,...,X,) jest wektorem ryzyka identyfikowanym ze zbiorem
{ X1, X5,.... X} zmiennych kontrolnych realizowanego procesu decyzyjnego. Przyjmujac
hipotezg, ze funkcja rozktadu gestosci prawdopodobienstwa f ma rozktad logarytmiczno-
-normalny definiujemy miary statystyczne wektora:

1. Prawdopodobienstwo zdarzen, ze zmienne losowe X, , gdzie: h = 1, 2,..., k przyjma wartosci
Xn nalezace do przedziatu [ay, by): P(gy < Xy <by,..,a < X <h).

2. Wartos¢ oczekiwana wektoraryzyka: E(X) = (E(Xy),.--,E(X)) -
3. Wariancjawektoraryzyka: Var(X) = (Var (Xy),....var(Xy)) .
4. Kowariancje sktadowych wektoraryzyka: Cov(X;, Xj) gdzie:i,j=1.. . korazi#j.
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Zalozmy, ze oszacowano stan ryzyka w przedziale czasu [t, t+1], oznacza
to, ze dysponujemy informacja SR oraz SR™?. Relagja pomigdzy SRV
oraz SR stanowi istotng informacje w ocenie kierunku oraz dynamiki zmian
ryzyka towarzyszacego realizacji procesdw decyzyjnych. Co oznaczaja te zmia-
ny w przypadku, gdy sktadowe stanu ryzyka sa tak zréznicowane typlogicznie.
W przypadku pierwszej sktadowej stanu ryzyka réznica (P — P®) pozwala
okresli¢ kierunek zmian zmiennych kontrolnych, z jaka przyjmujg wartosci
z okreslonych przedziatbw zmiennosci w czasie [t+1, t]. Sktadowe drugai trze-
cia stanu ryzyka sg wektorami, stad miarg zmian stanu ryzyka w przedziae
[t+1,t] sa np. zmiany odlegtosci pomiedzy wektorami: d (E(”l’, E("),
d (var® var©}',

Czy badanie zmian przy wykorzystaniu miar definiujacych zmiany w ko-
lgino nastepujacych po sobie momentach [t+1, t] kresli wiasciwy z pozycji za-
rzadzajacych obraz zmian standw ryzyka realizowanych procesoéw decyzyjnych?
Dla oceny wartosci zdefiniowanych miar nalezy przywotaé pojecie , ryzyka pro-
cesu decyzyjnego” — wyraza Sie ono roznicg pomiedzy oczekiwaniami za-
pisanymi w planach rozwoju organizacji a realizacja plandw. Ta interpretacja
miary stanu ryzyka odwolujagca si¢ do ,standbw bazowych ryzyka’ zdefinio-
wanych w planach organizacji sugeruje dokonanie istotng modyfikacji miary
Zmian standw ryzyka.

Niech SR®, tzn. (P®(X),E®(X),Var®(X),Cov® (X)) oznacza ,stan
bazowy”, nalezy zmodyfikowa¢ definicje zmian standw ryzyka, sa nimi réznica
(PY —P®)) oraz odlegtosci: d (E“’,E(b’), d (Var ® ,Var(b’). Modyfikacja miar
Zmienia interpretacje zmian standéw ryzyka**. W kazdym momencie t pokazuja
zmiany pomiedzy miarami sktadowymi stanu ryzyka w relacji do stanu zdefi-
niowanego w planie. Pokazuja zmiany SRV w relagji do SR®, co bardziej
wiarygodnie mierzy zmiennosé¢ stanu ryzykaw czasie.

Zrédtem zmiennosci stanéw ryzyka sz zmiany uwarunkowan otoczenia
organizacji gospodarcze realizujacej swoje plany rozwoju gospodarczego, prze-
kladgjac si¢ na zmiany zmiennych kontrolnych { X}, h=12,...,.k. Zbior tych
wyréznionych zmiennych identyfikuje ryzyko realizowanego procesu decyzyj-
nego.

* Dane dwa wektory: X = (X, Xp,nXn) s Y = (Y, YouYn), Qdzie X,Y € R"oraz pewna

symetryczna, dodatnio okreslona macierz C. Miara d(X,Y) :\/(X -Y) ct (X —Y)T jest

odlegtoscia pomiedzy wektorami X,Y € R" w sensie Mahal onobisa [6].

" Pojecie ,stan bazowy” jest okresleniem sformutowanym w tym opracowaniu i dla jego
potrzeb. Oznacza przyjete w planach zatozenia ilosciowe badz jakosciowe o zmiennych kon-
trolnych planowanych proceséw decycyjnych.
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Przyjmijmy, ze k-wymiarowy wektor losowy X = (X, X,,...,X,)
jest modelem ryzyka i jego rozklad jest zgodny z rozkladem normalnym’.
Funkcja gestosci wektora X o wektorze wartosci oczekiwanych
E(X) = (E(X)),E(X,),.-,E(Xy)) I mecierzy kowariancji X =[cov(X;, X;)],
gdzie i, j=12,...k oraz i# | jestrowna

1 1
feos =———€XP (——(X —E(X) =7 (X - E(X)Tj
e s\ 2 ?

Wyktadnik licznika zwiazku (2) jest kwadratem odlegtosci w sensie
M ahal anobisa pomigdzy dwoma wektorami w przestrzeni k-wymiarowsj” . Od-
legtos¢ w sensie Mahal anobisa opisuje wiasciwosci pewnego zbioru, w analizo-
wanym przypadku zmian odlegtosci pomiedzy sktadowymi stanu ryzyka (druga
i trzecia, tj. (E®(X), Var®(X))) aich odpowiednimi miarami ,stanu bazo-
wego” (E®(X), Var ® (X)). Odpowiedz na pytanie, czy anaiza sktadowych
stanu ryzyka pozwala uzna¢, ze naleza jeszcze do klasy, ktéra w stanie ryzyka
w momenciet nie dostrzega zagrozen realizowanego procesu decyzyjnego wigze
Si¢ z odpowiedzig na pytanie, czy skupienie miar stanu ryzyka o okreslonym
momencie w relacji do miar ,stanu bazowego” jest wystarczajaco bliskie.
Skupienie to jest obrazem podobienstwa wektora E®(X) do E®(X) (badz
Var®(X) do Var®(X))™.

Oznaczenie stanu ryzyka identyfikowanego z otoczenim pojmowanym jako
»bezpiecznie bliskie” wiaze si¢ z odpowiedziag na pytanie o wymiar odlegtosci
pomiedzy miarami stanu ryzyka w momencie t, tzn. (E®(X), Var ¥ (X)),
a (E® (X), Var ® (X)). Punkty o identyczne odlegtosci od punktu centralnego
(wyznaczaja go miary ,stanu bazowego” — (E®(X), Var®(X))) tworza
w przestrzeni k+1 wymiarowe elipsoidg hipersferyczna. Zachodza przy tym
trzy szczeg6lne przypadki:

1. Sktadowe wektora ryzyka maja identyczne wariancje (po standaryzacji moz-
na przyjac, ze sa rowne 1), nie s3 pomiedzy soba skorelowane, oznacza to,
ze macierz kowariancji jest macierza jednostkowa (miara w sensie Mahalo-
nobisa jest réwna odlegtosci w sensie Euklidesa), elipsoida hipersferyczna

" Pod warunkiem, ze dowolna kombinacja liniowa Yy =, Xy + @, Xy +..+a X, Sktadowych
wektora X jest takze zgodna z rozktadem normalnym (¢; € R, i =12,...,k).

" Taistotna dla prowadzonego wywodu zgodnosé eksponuije znaczenie macierzy kowariancji =
W ocenie zmian stanu ryzykaw przedziale czasu [t+1, t].

" Konstrukcje miary podobieastwa oparto na informacji o wariancjach sktadowych wektora
ryzyka oraz korelacjach pomigdzy nimi w momenciet.
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redukuje se¢ w tym przypadku do sfery o srodku w punkcie
(E®(X,),E® (X,),.. E?(X,)) /(Var® (X,) Var @ (X,)....Var ®(X,))/
o réwnaniu:

d (E(X)W,E(X)®) =(EY (X) - E()® (X)) 1™ (ED (X) - E(X)®)T
badz w przypadku trzecigj sktadowej stanu ryzyka:

d (Var (X)%, Var (X)®) = y/(var O (X) - Var (X)® (X)) 1 * (Var 9 (X) - Var (X)®)"

Sktadowe wektora ryzyka nie s3 skordlowane, majg roézne wariancje
(af,ag,...,af), macierz kowariancji D jest macierza diagonalng, obrazem
relacji jest €eipsoida hipersferyczna o  $rodku  w  punkcie
(E®(X,),E® (X,),.. E?(X,)) I Var®(X,) Var @ (X,),...var® (X,) )/

0 réwnaniu:

d (E(X) Y, E(X)®) =/(EV (X)-E(X)® (X)) D (EV (X)-E(X)®™)T  badz

d (Var (X),Var (X)) = y/(var () ~Var (X)® (X)) D™ (Var (x) ~Var (X))

Pozwalato zdefiniowa¢ odlegtosc:

d(E(X)®, E(X)®)) = \/[(Em(xl) _zE Ooof ot e E(b)(Xk))zJ badz

o1 Ulg

of ok

d (Var (X)® var(x)®) = \/{ @ar — —Var(b)(xl))z ot (Var (%)~ (b)(Xk))zJ

Sktadowe wektora ryzyka sg skorelowane, majg rézne wariancje
(af,azz,...,alf), macierz kowariancji C nie jest macierza diagonalna,
obrazem relacji jest elipsoida hipersferyczna o $rodku w punkcie
(E®(X,),E® (X,),.. E?(X,)) /(Var® (X,) Var @ (X,)....Var ®(X,))/

0 réwnaniu:

d(E()®,E(X)®) = J(EV(X) - E(X)®(X)) C* (EV(X) - E(X)®)T
badz w przypadku trzecig sktadowg stanu ryzyka:

d (Var (X)©,Var (X)®) = |/ (var ©(X) —Var (X)® (X)) C* (Var® (X) —Var (X)®)T

Obraz eipsoidy hipersferycznej jest obrécony o kat wyznaczony przez

macierz wektoréw wiasnych macierzy C, dtugosci osi elipsoidy odpowiadaja
pierwiastkom kwadratowym pierwiastéw wiasnych (/1%,/15 ..... Aﬁ) macierzy C.
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W definicji stanu ryzyka konstrukcja wszystkich jego sktadowych jest
oparta na elementach macierzy wariancji i kowariancji sktadowych wektora ry-
zyka. Zmiany elementéw macierzy informujg o zmianie stanu ryzyka. To istotna
informacja, ktdra jesli proces monitorowania otoczenia prowadzony jest sys-
tematycznie z okreslong czgstotliwoscia pozwala okresla¢c ten moment kry-
tyczny, w ktérym zmienigja Si¢ parametry stanu ryzyka. Zmiana moze sprzyjaé
redizacji celow zdefiniowanych w planach rozwoju organizacji gospodarcze
badz przeciwnie. Niezaleznie od kierunku zmian, takie informacje umozliwigja
formutowanie odpowiedzi na watpliwosci zwigzane ze stopniem zagrozenia re-
alizowanych procesow decyzyjnych, co bedzie miato istotne znaczenie w do-
borze instrumentéw zabezpieczen przed skutkami ryzyka.

Zakonczenie

Idea budowy instrumentow ostrzegania o zmianie stanéw ryzyka w wyniku
zmian zachodzacych w otoczeniu spoteczno-gospodarczym, istotnego narzedzia
systemu wspomagania procesdw decyzyjnych realizowanych w warunkach ry-
zyka, ma wymiar teoretyczny. Perspektywy uczynienia z nich skutecznego
i efektywnego narzedzia praktyki zarzadzania sa obiecujace.

Zarzadzanie jest procesem redlizacji plandw. Poprawnie sporzadzony plan
powinien uwzglednia¢ te wszystkie uwarunkowania otoczenia, ktore beda miaty
wptyw na wynik — cel jego redlizacji. Oznacza to, ze zarzadzajacy dysponuja
zbiorem miar , standéw bazowych”, a w wyniku prowadzonego procesu monito-
ringu zmian uwarunkowan otoczenia takze miarami stanow ryzyka w kazdym
momencie okreslonym w zatozeniach monitoringu. Poréwnanie miar , stanbw
bazowych” — wzorca stanu ryzyka z miarami stanu w monitorowanym mo-
mencie wspiera procesy decyzyjne w tych momentach krytycznych realizo-
wanego procesu zarzadzania, ktére wymagaja podjecia decyzji o rodzaju instru-
mentow zabezpiecza gcych przed skutkami ryzyka.
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RISK MANAGEMENT IN THE CONTEXT OF IN A DIVERSE ENVIRONMENT
OF SOCIO - ECONOMIC

Summary

The content of paper is limited to provide sources of risk, issues of risk identifi-
cation processes of decision-making and risk measurement. The development occupies
a gpecial place the issue of sources of risk and its identification. Economic organization
management theory draws attention to the so-called. control variables of the processes
of decision-making. The study assumes that they are symptomatic of the chance varia-
bles. Home to develop a hypothesis assumes the risk that changes in state decision-
-making processes are caused by changes in the socio economic conditions.
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UWARUNKOWANIA POZIOMU BEZROBOCIA
WYBRANYCH PANSTW UE -
— ANALIZA STATYSTYCZNA

Wprowadzenie

Bezrobocie zawsze byto jednym z ngwaznigjszych probleméw gospo-
darczo-spotecznych w Unii Europejskigj, a jego zwalczanie stawato Sie prio-
rytetem dla kolegjnych ekip rzadzacych poszczegdinych panstw unijnych. Niski
poziom bezrobocia to podstawowy warunek umozliwigacy utrzymanie i rozwi-
janie dobrobytu, natomiast wysoki poziom braku zatrudnienia ma okreslone
konsekwencje gospodarcze i spoteczne. Wsrod gospodarczych skutkdw bez-
robocia wystarczy wymieni¢ potrzebe finansowania kosztow bezrobocia i jego
rozlicznych skutkéw, a takze konsekwencje niepetnego wykorzystania zasobow
pracy i potencjatu ludzkiego. Wsrdd spotecznych skutkow bezrobocia za naj-
bardzig dotkliwe mozna uzna¢ spadek dochoddw ludnosci, rozszerzanie si¢ kre-
gow ubdstwa oraz degradacje psychiczng i moralng osdb niemajacych pracy.
W latach 2008 i 2009 mozna byto zaobserwowa¢ gwalttowny wzrost stopy bez-
robocia, co byto swoistym echem swiatowego kryzysu gospodarczego. W po-
towie 2008 r. $wiatowa gospodarka znalazta sie w najgtebszel recesji od czasow
drugig wojny swiatowej. Fazg dekoniunktury pogtebit krach na rynkach finan-
sowych zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych. Spadek PKB w niemal
wszystkich krajach na swiecie nie pozostat bez echa na rynkach pracy. Pierwsze
skutki $wiatowego kryzysu gospodarczego w postaci wzrastgjacego bezrobocia
pojawity sie w Europie juz na poczatku 2008 r. W catej Unii Europejskig liczba
0s0b pozostajacych bez pracy zaczeta systematycznie wzrastac od czerwca
2008 r. Wowczas stopa bezrobocia ksztattowata si¢ ha poziomie 6,9%. W marcu
2009 r. w catej UE wskaznik ten wynosit juz 8,3% . Pomiedzy styczniem 2008 .
amarcem 2009 r. Wspdlnocie przybyto 3,9 min osdb bezrobotnych, co byto wy-
raznym sygnatem gwattownie pogarszajacel si¢ kondycji unijnego rynku pracy.

" Dane Eurostat.
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Prezentowane opracowanie zawiera analize podstawowego miernika po-
ziomu bezrobocia, a mianowicie analize zharmonizowane stopy bezrobocia dla
wybrang grupy panstw nadbattyckich oraz stopy bezrobocia diugotermino-
wego . Wybor panstw objetych analiza jest nieprzypadkowy. Cztery z nich, czyli
Niemcy, Dania, Szwecja i Finlandia to panstwa tzw. stargl unii, a cztery pozo-
state to nowo przyjete do UE panstwa nadbattyckie, czyli Polska, Litwa, L.otwa
i Estonia. Zwtaszcza te trzy ostatnie powinny by¢ przedmiotem szczegdlng ana-
lizy, poniewaz jeszcze w 2007 r. Litwg, Lotwe i Estoni¢ okreslano mianem
»europegjskich tygrysow”. Gospodarki w tych krajach rozwijaty sie najszybcieg
sposréd wszystkich panstw nalezacych do Wspdlnoty. W 2008 r. weszly na-
tomiast w faze ngjwiekszegj recegi od czasdw uzyskania przez nie niepodlegtosci
na poczatku lat 90. XX w. Litwa, Lotwai Estoniato panstwa bardzo mocno uza-
leznione od swiatowej koniunktury, dlatego pierwsze oznaki globalnego kryzysu
gospodarczego pojawity sie wiasnie tam. Do recesi wymienionych krajéw bat-
tyckich doprowadzity takze zmnigjszenie sie popytu wewnetrznego, spadek pro-
dukcji przemystowej, ograniczenie naptywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych oraz wzrost inflacji. Wraz z dekoniunktura nastgpit bardzo szybki
przyrost liczby osob bezrobotnych. Od potowy 2008 r. Litwa, Lotwa i Estonia
odznaczaja sie najwiekszg dynamika wzrostu bezrobocia wséréd wszystkich
panstw UE. Przedstawione analizy szczegétowe mozna podzieli¢ na dwie zasad-
nicze czesci. Pierwsza bedzie dotyczy¢ analizy dynamiki stopy bezrobocia
ogétem za lata 2000-2011 w ujeciu rocznym, a druga analizy bezrobocia dtugo-
okresowego, szczegoblnie dotkliwego dla samych zainteresowanych i ktopotli-
wego ze wzgledu na metody tagodzeniajego skutkdw.

1. Bezrobotni jako szczegélna kategoria na rynku pracy

Oceny poziomu bezrobocia dokonamy wedtug odpowiednich wskaznikow
statystycznych, czyli miernika stopy bezrobocia ogétem oraz z uwzglednieniem
ptci pracownika. Wykresy narys. 1, 2, 3 przedstawiagjg empiryczne linie trendu
stopy bezrobocia w latach 2000-2011 w wymienionych krajach nadbattyckich
UE w ujeciu ogétem i z uwzglednieniem pici potencjanego pracownika.

Eurostat mierzy zharmonizowana stope bezrobocia jako procent oséb w wieku 15-74 lata
pozostajacych bez pracy, zdolnych podjaé zatrudnienie w ciggu najblizszych dwaoch tygodni,
ktorzy aktywnie poszukiwali pracy w ciggu ostatnich tygodni w odniesieniu do wszystkich oséb
aktywnych zawodowo w danym kraju.
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Rys. 3. Dynamika zharmonizowanej stopy bezrobocia w panstwach nadbaltyckich za lata 2000-
-2011 (kobiety)

Szczegbtowa andiza powyzszych linii trendu pozwala na stwierdzenie, ze:

— Dlaog6tu panstw UE stopa bezrobocia w ostatnigj dekadzie ulegta nieznacz-
nemu spadkowi do 2008 r. zar6wno ogdtem, jak i z uwzglednieniem ptci pra-
cownika. Po 2008r., jak wczesnig stwierdzono, poziom bezrobocia gwat-
townie rosnie, co niezaprzeczanie jest echem $wiatowego kryzysu gospodar-
czego. Jest to widoczne zwilaszcza w latach 2008-2010. W 2011 r. pojawia
si¢ nieznaczny spadek poziomu bezrobocia, lecz nie mozna jeszcze stwier-
dzi¢, czy ta tendencja utrzyma sie czy ulegnie zmianie. Prognostycy bankow
swiatowych s3 przekonani, ze zjawisko bezrobocia bedzie sie nasila¢ i wy-
Stapi swoiste echo kryzysu z 2008 r.

— W panstwach skandynawskich poziom bezrobocia jest nizszy niz w cale)
Unii Europgskigj, co nie jest zaskoczeniem z uwagi na fakt, ze wspbtczyn-
niki aktywnosci zawodowe w tych panstwach miaty zdecydowanie wyzszy
poziom niz w catej UE.

— Réwniez panstwa skandynawskie nie ustrzegty sie przed gwattownym wzros-
tem poziomu bezrobocia po 2008 r. Wprawdzie poziom bezrobocia byt tam
nizszy niz w innych panstwach unijnych, ale efekt ,odbicia’ spowodowany
krachem finansowym byt widoczny.

— Warto zauwazy¢ zdecydowana rozbieznos¢ stopy bezrobocia w analizo-
wanych panstwach nadbaltyckich, np. ngwyzsza stopa bezrobocia w Danii
lub Szwecji w catym okresie 2000-2011 wynoszaca okoto 8% byta réwna
najnizszej w Polsce za wskazany okres.
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— Te prawidtowosci dynamiki utrzymujg sie¢ réwniez w odniesieniu do pici
osoby pozostajace bez pracy. R6znice widoczne s3 jedynie w wartosciach
miernikdw z oczywista przewaga na niekorzysé¢ kobiet.

W tab. 1 zawarto wartosci wspétczynnikow okreslajacych stope bezrobocia

w latach 2000, 2005, 2011.

Tabelal
Stopa bezrobociaw panstwach nadbattyckich w latach 2000, 2005, 2011,
Z uwzglednieniem pici
2000r. 2005 . 2011r.

ogo6tem|mezczyzni |kobiety |ogétem|mezczyzni |kobi ety |ogétem|mezczyzni |kobi ety
EU 27 8,8 7,8 10,0 9,0 84 9,8 9,7 9,6 9,8
Denmark 4.3 39 4,8 4,8 4.4 5,3 7,6 7,7 7,5
Germany 8,0 7,7 84 | 11,3 11,6 11,0 59 6,2 5,6
Estonia 13,6 145 12,7 79 8,8 71 | 125 13,1 11,8
Latvia 13,7 14,4 12,9 8,9 9,1 8,7 | 154 17,6 13,1
Lithuania 16,4 18,6 14,1 8,3 8,2 83 | 154 17,8 13,0
Poland 16,1 144 18,2 | 17,8 16,6 19,2 9,7 9,0 10,5
Finland 9,8 91 10,6 84 8,2 8,6 7,8 84 7,1
Sweden 56 59 53 7,7 7,7 7,6 7,5 7,6 75

Szczegbtowe andizy zharmonizowane] stopy bezrobocia wymagaja do-
datkowo uwzglednienia wieku osoby pozostajacel bez pracy, przynajmnig
w tym najprostszym podziale, na dwie grupy wiekowe — do 25 lat i powyzej 25
lat. Jest to dosy¢ istotny podziat, gdyz uwzglednia spoteczne uwarunkowania
rynku pracy, nieche¢¢ pracodawcow do zatrudniania mtodych pracownikéw i wy-
raznie zawezony sektor migjsc pracy dostepnych dla absolwentéw szkét sred-
nich i wyzszych. Jest to zapewne zwigzane rowniez z mobilnoscig lub jg bra-
kiem w tych grupach wiekowych, co przektada si¢ na strukture rynku pracy.

W tab. 2 zawarto wspotczynniki poziomu bezrobocia z uwzglgdnieniem
podziatu wiekowego na dwie wspomniane grupy. Wyraznie widoczna jest rozni-
ca w ich wartosciach. Dla mtodych osob poziom bezrobocia jest ponad dwu-
krotnie wyzszy w skali catgj UE, natomiast w poszczegdlnych panstwach rozni
sie zdecydowanie. W Danii i w Niemczech dysproporcja jest najnizsza (jak row-
niez poziom bezrobocia jest ngjnizszy). W panstwach dawnej wspolnoty rosyj-
skig i w Polsce réznice s3 ngjbardziej widoczne, rowniez wartosci wspotczyn-
nikdw sg ngjwyzsze i kilkakrotnie przekraczaja poziom w panstwach starej unii.
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Tabela2
Stopa bezrobocia w wybranych grupach wieku w panstwach nadbattyckich
w latach 2000, 2005, 2011
2000 . 2005 . 2011r.
do25lat |25do74lat| do25lat |25do74lat| do25lat |25do 74 lat
EU 27 17,5 75 18,8 7,7 21,4 83
Denmark 6,2 4 8,6 4,2 14,2 6,3
Germany 8,7 79 15,6 10,7 8,6 5,6
Estonia 244 12,3 15,9 7 223 11,3
Latvia 21,4 12,7 13,6 8,3 29,1 13,8
Lithuania 30,6 14,6 157 7,6 329 13,8
Poland 35,1 13,3 36,9 151 258 8
Finland 21,4 8,1 20,1 6,8 20,1 6,1
Sweden 10,5 5 22,6 57 229 52

Widoczne jest, ze spowodowany kryzysem wzrost bezrobocia ngjmochie)
dotknat mtodych obywateli Unii Europejskigj. Natezenie bezrobocia wsréd Eu-
ropejczykéw w wieku 15-24 lata jest nie tylko znacznie wyzsze niz w przy-
padku og6tu mieszkancéw Wspolnoty, ale rowniez wzrasta duzo szybcigj, np.
w | kwartale 2009 r. niemal co piagty mtody obywatel UE nie miat pracy. Stopa
bezrobocia wsrod osdb w wieku 15-24 |ata uksztaltowata si¢ na poziomie
18,9%, aby w 2011 r. osiagng¢ poziom 21,4% — to 0 6,5 punktu procentowego
wiecg niz w | kwartale 2008 r. W tym samym okresie nat¢zenie bezrobocia
wsrdd ogotu mieszkancdéw UE zwiekszyto si¢ 0 2,6 punktu procentowego i 0sig-
gneto poziom 9,7% — ponad dwa razy mnig niz w przypadku najmtodszych
uczestnikow rynku pracy.

Jak wspomniano wyzej, w analizowanym okresie odsetek mtodych Euro-
pejczykéw poszukujacych zatrudnienia wzrést we wszystkich panstwach czion-
kowskich Wspdlnoty. Najbardzigj ich grono zwigkszyto si¢ w republikach bat-
tyckich. Stopa bezrobocia Lotyszy w wieku 15-24 lata wzrosta 0 9,7 punktow
procentowych, a wsrdéd Estonczykow i Litwindw wskaznik ten zwiekszyt sie
0 8,7 punktéw procentowych. Kraje baltyckie to jednoczesnie panstwa, w kto-
rych w 2011 r. natgzenie bezrobocia wséréd najmtodszych uczestnikow rynku
pracy osiagneto jeden z najwyzszych pozioméw w Unii Europejskig — na Lot-
wie 29,1,2%, Litwie 32,9%, w Estonii 22,3%. Przekraczajgca 20 punktéw pro-
centowych stopa bezrobocia wsréd mtodych obywateli dotyczy réwniez Szweci
(21,9%) i Polski (25,2%). Analizujac zaleznos¢ poziomu bezrobocia od wieku
potencjalnego pracownika warto wspomnie¢, ze grupa najbardzigj narazona na
wzrost skali bezrobocia s3 osoby w wieku powyzej 50 lat. O tym, ze stopa bez-
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robocia w grupie wieku 50+ rozni sie¢ od poziomu bezrobocia ogétem w catej
zbiorowosci pracownikéw mozna sie przekona¢ poréwnujac wartosci obydwu
wskaznikow w dowolnie wybranym czasie. Szczeg6towe anaizy prowadzone
w ramach szerszych badan problemu bezrobocia [2] pozwalgjg na stwierdzenie,
ze poziom bezrobocia dla ogétu pracujacych jest wyzszy niz w grupie wiekowe
50-64 lata. Jest to w pewnym sensie zaskakujace biorac pod uwage fakt, ze pra-
codawcy w przypadku koniecznosci zwalniania pracownika kieruja sie kry-
terium dalszgj jego przydatnosci, czyli spodziewanego dalszego czasu pracy. Jak
jednak wskazuje praktyka, jest to dziatanie pozorne, gdyz niekoniecznie na sta-
rych migjscach pracy pojawiaja Sie nowi pracownicy, lecz s3 one po prostu li-
kwidowane. Zatem po odegjsciu pracownika na wczesnigjszg emeryture stopa
bezrobocia w grupie wieku 50+ malgje, aw przypadku ogoétu pracownikéw po-
zostaje bez zmian lub wrgcz rosnie.

2. Bezrobocie dtugoterminowe

Jak wspomniano wczesnigj, odrebnym problemem w zagadnieniach do-
tyczacych sfery bezrobocia jest bezrobocie dtugoterminowe, czyli sytuacja, gdy
pracownik poszukuje bezskutecznie pracy przez okres dtuzszy niz rok. Bezro-
bocie dtugookresowe jest szczegdlng forma bezrobocia i rézni sie w znacznym
stopniu od pozostatych jego form. Mozna to przedstawié nastepujaco: po pierw-
sze, nastepuje swoista ,profegonalizacja’ statusu bezrobotnego, czyli bezro-
bocie stgje sie w coraz wigkszym stopniu sposobem na zycie, po wtére, aktywi-
zacja bezrobotnych diugotrwale jest trudnigjsza niz bezrobotnych przejsciowo.
Dtugotrwate bezrobocie w duzym stopniu jest zdeterminowane przez ptec.
Znaczng czesé z tgf grupy bezrobotnych stanowig kobiety, poniewaz s3 uwazane
przez pracodawcdw za pracownikow mnigj dyspozycyjnych i bardzigj ktopotli-
wych (urlopy macierzynskie, wychowawcze, zwolnienia na opieke nad chorym
dzieckiem) oraz zakres dyspozycyjnosci zawodowse jest w przypadku kobiet
wezszy (pracuja w mnigjszegj liczbie zawoddw, zwlaszcza zwigzanych z prze-
mystem cigzkim). Wiek i staz pracy, jako silne cechy ze sobg skorelowane, wy-
wiergjag podobny wptyw na czas pozostawania bez pracy. Wsrdd ludzi bezrobot-
nych duza grupa s ludzie mtodzi niemajacy wiecg niz 25 lat oraz osoby, ktére
przekroczyty 50. rok zycia. Zdecydowana wigkszos¢ dtugotrwale bezrobotnych
to osoby, ktére wczesnigl pracowaty. W przewazajagcel czesci utracili oni prace
w zwiazku z likwidacja zaktadu lub stanowiska pracy. Ngjczescig byli pracow-
nikami przemystu i budownictwa, rzadzigy handlu prywatnego. Dtugotermino-
wos¢ bezrobocia wynika z nieodpowiednich kwalifikacji lub wrecz ich braku
badz z niedopasowania kwalifikacji do wymogow rynku pracy. Bezrobocie dtu-
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goterminowe jest problemem nie tylko polskiego rynku pracy, lecz dotyka row-
niez rynek pracy w zasadzie wszystkich panstw europejskich. W przypadku
panstw nadbattyckich tempo zmian stopy bezrobocia diugoterminowego dla
ogo6tu zasobOw pracy przedstawiarys. 4.
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Rys. 4. Stopa bezrobocia dtugoterminowego ogétem dla grupy panstw nadbattyckich w latach
2000-2011

Szczegbtowa andliza linii trendu stopy bezrobocia diugoterminowego po-
zwala na sformutowanie ciekawych wnioskow:

— Whyraznie nizszy jest poziom bezrobocia diugoterminowego w panstwach
skandynawskich. Zwigzane to jest m.in. z lepig prowadzonymi dziataniami
majacymi na celu ograniczanie czasu pozostawania bez pracy osob zdolnych
ja wykonywac.

— Dynamika bezrobocia dtugoterminowego dla nadbattyckich panstw skandy-
nawskich charakteryzuje sie¢ ngjmnigjsza zmiennoscia i odsetek 0sdb pozosta-
jacych bez pracy dituzg niz rok wsrod ogotu bezrobotnych oscyluje wokét
20%.

— Wsrdd panstw , starej Unii” zdecydowanie ngjwyzszy jest odsetek bezrobot-
nych dtugookresowo w Niemczech. Przekracza on dwukrotnie poziom
wspotczynnika dla panstw skandynawskich. Powodem takig sytuacji jest za-
pewne , nadopiekunczos¢” panstwa i szeroko rozwiniety system zabezpie-
czenia spotecznego widoczny w zasadach przyznawania zasitkéw socjanych
dla bezrobotnych, gdy zasitek jest na tyle wysoki, ze wystarcza na zaspoko-
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jenie podstawowych potrzeb i woéwczas status bezrobotnego stgje sie wy-
godnym sposobem na zycie. Wiasnie w odniesieniu do Niemiec mozna mo-
wi¢ o swoistg , profegonalizacji” bezrobocia.

— W grupie panstw nadbattyckich nowo wstepujacych do UE wysoki poziom
bezrobocia diugoterminowego nie jest niespodzianky. Przyczynigja sie do
tego przemiany restrukturyzacyjne w gospodarkach tych panstw i obecnie nie
ma skutecznego sposobu ograniczania bezrobocia, zwtaszcza diugotermino-
wego.

Podsumowanie

Zaprezentowane rozwazania dotyczace wybrang grupy parametrow charak-
teryzujacych rynek pracy miaty na celu podkreslenie waznosci problematyki
niestabilnosci rynku pracy nie tylko polskiego, ale i innych panstw unijnych.
Oczywiste jest, ze ze wzgledu narozmiary opracowania nalezato ograniczy¢ za-
kres andliz jedynie do kilku panstw i waskigj grupy parametréw charakteryzujg-
cych problem.

Nalezy dodatkowo wspomniet, ze konsekwencje niestabilnosci zatrudnie-
niai wzrostu stopy bezrobocia pojawigja Sie i bedg Si¢ pojawiaé ze zwiekszona
intensywnoscia w dziedzinach zycia codziennego, w ktorych dotychczas ich
wplyw byt nieznaczny i mato widoczny. Na przyktad w sektorze bankowym
konsekwencje zmienngj dynamiki parametrow rynku pracy spowoduja zanik
ptynnosci finansowej gospodarstw domowych, co wywota problemy ze sciggal -
noscig kredytow krétko- i dtugoterminowych, a zwtaszcza kredytéw hipotecz-
nych. Ponadto naturalng konsekwencjg niewyptacanosci bedzie zapewne zmia
na zasad udzielania kredytéw, co ograniczy ich dostgpnos¢ dla przecigtnego
pracownika. Okresowe zubozenie rodzin spowoduje, ze zaniknie mozliwosé
i che¢ gromadzenia oszczednosci w postaci lokat i innych instrumentéw finan-
sowych. Problemy rynku pracy w przypadku ich nieefektywnego rozwiazania
beda zatem obegjmowac coraz szersze dziedziny gospodarki.
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DETERMINANTS OF UNEMPLOYMENT SELECTED EU COUNTRIES -
- STATISTICAL ANALYSIS

Summary

In the article there are presented findings of detailed analyses of dynamics one
of basic parameters which characterize labour market, that is unemployment rate
and long-term unemployment rate for the group new EU members. Analysis includes
congtruction of trend function of aforesaid parameters and prognoses of their values
for forthcoming years which are assigned by a several independent methods. Separate
part of elaboration is estimation of influence parameters describing the labour market
on basic economic and social processes
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PROGNOSTYCZNY WARIANT UBOSTWA
DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH
MAKROREGIONU POLUDNIOWEGO

Wprowadzenie

Andiza sfery ubdstwa jest ngjczescigl przeprowadzana w celu umozliwie-
nia poréwnan oraz wskazania grup jednostek ngjbardzigj zagrozonych bieds.
Celem ninigjszego opracowania jest ocena sfery ubdstwa w makroregionie po-
%udniowym* oraz sformutowanie wnioskéw dotyczacych ksztattowania sie ba-
danego zjawiska w najblizszych latach. W pracy dokonano szerokig andizy,
obgmujace z jedng strony zjawisko ubdstwa, z drugig strony uwzglednigjacej
sytuacje przeciwstawng do biedy, mianowicie dobrobyt. Badaniem objeto row-
niez nieréwnosci dochodowe bedace de facto podstawa okreslania ubostwa.
Wartosci wybranych miernikbw wyznaczone dla regionu potudniowego po-
rownano z wartosciami miernikbw uzyskanymi dla catel Polski. Dzi¢ki temu
uzyskano odpowiedz na pytanie, czy region potudniowy jest zagrozony ubdst-
wem w mnigszym czy wiekszym stopniu niz reszta krgju i czy tym samym po-
winien by¢ adresatem szczegolnych dziatan panstwa w wal ce z ubGstwem.

1. Przyjete zatozenia metodologiczne

Badanie nieréwnosci dochodowych i ubdstwa gospodarstw domowych
makroregionu potudniowego przeprowadzono wykorzystujac dane za lata 2000-
-2009 zawarte w bazie projektu ,, Diagnoza spoteczna’. Podstawowe informacje
dotyczace badanych gospodarstw domowych w latach 2000-2009 przedstawiono
w tab. 1.

" W niniejszej pracy pojecia., region” i ,makroregion” sa uzywane zamiennie.



88 Anna Saczewska-Piotrowska

Tabelal

Liczba gospodarstw domowych objetych badaniem w regionie potudniowym
w latach 2000-2009

Liczba gospodarstw
2000 . 2003 . 2005 . 2007 r. 2009.
Ogotem 344 562 513 871 2110
Liczba osdb w gospodarstwach 1181 1915 1683 2734 6232

Przecietnaliczba osob
w gospodarstwie

Wyszczegdlnienie

3,43 341 3,28 3,14 2,95

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [5].

W latach 2000-2009 grupa badanych gospodarstw zwiekszyta si¢ — wy-
jatkiem byt 2005 r., w ktérym zanotowano spadek liczebnosci grupy. Mozna za-
uwazy¢, ze w tych latach nastepowat stopniowy spadek srednigj liczby osob
w gospodarstwie (od 3,43 w 2000 r. do 2,95 w 2009.).

Analiza nierbwnosci dochodowych i ubdstwa wymaga dokonaniawielu za-
tozen metodologicznych. Przyje¢to, ze miernikiem zamoznosci sa dochody netto
uzyskiwane przez gospodarstwa domowe w regionie potudniowym w lutym
2000r., 2003r., 2005r., 2007 r. i 2009r. Dla zachowania poréwnywalnosci
sytuacji gospodarstw o réznym sktadzie demograficznym obliczono dochody
ekwiwalentne stosujac zmodyfikowang skale ekwiwalentnosci OECD typu
0,5/0,3. Przyjeto rowniez, ze dochody przeliczone na jednostke ekwiwalentng sa
wazone liczbg 0sdb w gospodarstwie domowym.

Charakterystyke rozktadow dochodow ekwiwalentnych przeprowadzono
wykorzystujagc podstawowe miary opisowe oraz wybrane miary nierOwnosci
i dobrobytu, takie jak: wspotczynniki Giniego, Schutza, Atkinsona oraz indeks
Sena. W tab. 2 przedstawiono postaci wzoréw wykorzystane w przeprowadzonej
andlizie.

Tabela?2

Miary nieréwnosci rozktadéw dochodéw oraz miary dobrobytu

Nazwa Posta¢ miernika Oznaczenia
1 2 3
n — liczba gospodarstw domowych
. . n L
Wsp6tezynnik G- 1+1_ 2 Z(n F1-i)y, y — $rednia arytmetyczna
i=1

Giniego* n n2yA4 w rozktadzie dochodéw
y; — dochdd i-te] osoby
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cd. tabeli 2
1 2 3
n
Vs\é?ﬁjt};?ynmk . 1 ;'yi -9 Oznaczeniajw.
2y n

Yg — $rednia geometryczna
Indeks A=1— Yg w rozktadzie dochodow
Atkinsona** v — .

y —jw.
Indeks Sena IS=y(@1-G), Oznaczenia jw.

* Wzér dla niepogrupowanych jednostek, uporzgdkowanych wedtug niemal gjacych dochodow.
** Wzor przyjmuje takg postaé przy zatozeniu, ze funkcja uzytecznosci dochodéw poszczegdl-
nych jednostek jest typu Bernoulliego, tj. u(y) =u,(y)=a+bliny.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [1; 3; 7).

Analizujac ubdstwo obiektywne przyjeto taka samag skale ekwiwalentnosci,
jaka zaproponowano przy badaniu nieréwnosci dochodowych. W badaniu za-
stosowano wykorzystywang przez Eurostat relatywna lini¢ ubdstwa obliczang
jako 60% mediany dochoddw ekwiwalentnych og6tu gospodarstw. Dysponujac
wyznaczonymi granicami ubdstwa obliczono wskazniki pozwalgjace na oceng
zasi¢gu, giebokosci i dotkliwosci ubGstwa w danym roku badania. Analizy do-
konano za pomoca klasy miernikéw ubdstwa zaproponowanej przez Fostera,
Greerai Thorbecke. Grupe miernikéw FGT mozna zdefiniowa¢ nastepujaco [2]:

q * _\/. @
P, (y,y*) = FGT () =%Z(yy—yj &)

i=1
gdzie:

Y — wektor dochoddw,

y* — granicaubdstwa,

a (a=0) — parametr miernika,

n - liczba gospodarstw domowych,

0 — liczba ubogich gospodarstw domowych.

Miernik P, , zaproponowany przez Fostera, Greera i Thorbecke, w zalez-
nosci od przyjete wartosci parametru o mozna roznie zinterpretowaé. Przyjmu-
jacw formule (1) a =0 otrzymujemy wskaznik rowny stopie ubdstwa, ktory in-
formuje o zasiegu ubdstwa (0 udziale ubogich gospodarstw domowych w danej
populagji), przyjmujac « =1otrzymujemy miernik gtgbokosci ubéstwa, na
tomiast podstawigjac « = 2 uzyskujemy wskaznik dotkliwosci ubGstwa.
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Gtgbokos¢ ubbstwa jest rowniez czgsto mierzona wskaznikiem luki do-
chodowsej (luki ubdstwa, srednigj luki dochodowsj). Wskaznik ten nie nalezy
do klasy miar zaproponowanych przez Fostera, Greerai Thorbecke, a od wskaz-
nika gtebokosci ubostwa FGT (D rézni si¢ tym, ze méwi o przecietnym zuboze-
niu w grupie biednych, anie w catgl populacji. Formuta pozwalgaca na wyzna-
czanie miernika luki dochodowe przyjmuje postaé:

1 “(y*—y-j y* ¥,
PG== - = 2
v y* @

gdzie:
Yy — $redni dochdd w grupie ubogich gospodarstw domowych.

Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe opracowania przedstawione
miary nieréwnosci, dobrobytu i ubéstwa nie zostang blizgl scharakteryzowane.

Szczeg6towe informacje dotyczace zastosowanych miar mozna znalezé m.in.
w pracach [4; 6].

2. Nieréownosci dochodowe i dobrobyt ekonomiczny
gospodarstw domowych

W celu przeprowadzenia analizy rozktadéw dochodow ekwiwalentnych
w latach 2000-2009 wyznaczono podstawowe parametry opisowe charakteryzu-
jacete rozktady (tab. 3).

Tabela3

Parametry opisowe rozktadéw dochoddw ekwiwal entnych w regionie potudniowym
w latach 2000-2009

Wyszczegdlnienie Laa
2000 2003 2005 2007 2009
Srednia arytmetyczna 765,02 877,73 | 1061,88 | 1209,25 | 1463,61
Mediana 692,31 800,00 928,57 | 1050,00 | 1317,07
Wspbtczynnik zmiennosci (%) 49,81 51,71 68,94 60,91 58,59
Wsp6tczynnik asymetrii 1,747 1,504 6,000 2,709 2,351

Zrédto: [5].



Prognostyczny wariant ubéstwa dla gospodarstw domowych... 91

W latach 2000-2009 wartosci srednig arytmetycznej i mediany dochodéw
ekwiwalentnych rosty z okresu na okres. W badanym okresie nastgpit wzrost
przeci¢tnych dochodéw o 17,61 %, natomiast mediany dochodéw o 17,44% .
Najwyzszy wzrost wartosci srednigf i mediany dochodéw ekwiwalentnych
w stosunku do poprzedniego okresu nastapit w 2009 r. i wynidst odpowiednio
21,03% i 25,44%. W badanym okresie wspotczynnik zmiennosci dochoddw
ekwiwalentnych utrzymywat sie na dosy¢ wysokim poziomie — od blisko 50%
do prawie 69%. Rozktady dochodow we wszystkich analizowanych latach
cechowaly Sie asymetrig prawostronng, o 0znacza, ze wigkszos¢ cztonkdw gos-
podarstw osiggata dochody ponizej srednigj arytmetycznej wyznaczonegj dla da-
nego rozktadu.

W tab. 4 przedstawiono wybrane miary nieréwnosci rozktadéw dochoddw
ekwiwalentnych oraz miary dobrobytu, ktére wyznaczono dla pigciu etapdw
badania w latach 2000-20009.

Tabela4

Miary nieréwnosci rozktadéw dochoddw ekwiwal entnych oraz miary dobrobytu
w latach 2000-2009 w regionie potudniowym

Wyszczegdlnienie Laa
2000 2003 2005 2007 2009
Wspbtczynnik Giniego 0,257 0,272 0,292 0,297 0,290
Wsp6tczynnik Schutza 0,179 0,193 0,202 0,210 0,203
Wsp6tczynnik Atkinsona 0,107 0,122 0,141 0,141 0,137
Indeks Sena 568,73 638,57 751,90 850,66 1039,81

Zrédto: [5].

W latach 2000-2009 wartosci obliczonych wspotczynnikow  Giniego,
Schutza oraz Atkinsona wzrosty, co wskazuje na wzrost nieréwnosci dochodo-
wych w badanym okresie. Wyjatkiem okazat sie¢ 2009 r., w ktérym zanotowano
spadek wartosci wspotczynnikow w pordwnaniu do poprzedniego okresu.

W badanym okresie wspotczynnik Giniego utrzymywat sie na umiarko-
wanym poziomie, przyjmujac ngwickszg wartos¢ rowna 0,297 w 2007r.
i wskazujac tym samym na najwigksze nierownosci dochodowe. Uzyskana
w 2007 r. wartos¢ wspbtczynnika informuje, ze przecietna absolutna réznica
pomiedzy dochodami losowo wybrang pary osob stanowita 59,4% dochodu
sredniego (podwojona wartos¢ wspétczynnika Giniego).

" Analizujac dynamike dochoddw w latach 2000-2009 brano pod uwage dochody W ujeciu nomi-
nanym.
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Wspdtczynnik Schutza przyjat w 2007 r. ngjwyzsza wartos¢ rowna 0,210,
CO Oznacza, ze W tym roku wystepowaty nagjwieksze nieréwnosci dochodowe.
Wspbtczynnik ten interpretuje sie w nastepujacy sposob: jesli cata populacje
cztonkdw gospodarstw podzielimy na dwie grupy: grupe, sktadajaca Sie z 0sbb
o dochodach ekwiwalentnych ponizej lub réwnych $rednigj, druga, sktadajaca
Si¢ z 0s6b o dochodach powyzej srednigj, to 21% ogolnego dochodu powinno
by¢ transferowane z grupy zamozniejszej do biednigjszej, aby obie grupy miaty
doktadnie taki sam dochdd przecietny, tzn. aby zniknety nieréwnosci do-
chodowe.

Na najwigksze nieréwnosci dochodowe w 2005 r. i 2007 r. wskazuje wspot-
czynnik Atkinsona, ktéry w obydwu okresach przyjat wartos¢ réwnag 0,141.
Uzyskany wynik oznacza, ze poswiecenie przez kazda osobe kwoty rzedu 14,1%
dochodu przecietnego (okoto 150zt w 2005r. i okoto 170,5zt w 2007 r.)
zlikwidowatoby catkowicie nierdwnosci, bez zmniegjszania dobrobytu spotecz-
nego.

W badanych latach wartos¢ indeksu dobrobytu Sena rosta z okresu na
okres. W latach 2000-2009 nastgpit wzrost indeksu o 16,28%, przy czym ngj-
wyzszym wzrostem wartosci indeksu w stosunku do poprzedniego okresu ce-
chowat si¢ 2009r. (wzrost o 22,2%), natomiast najnizszym wzrostem 2003 .
(wzrost 0 12,3%).

3. Ocena poziomu ubdstwa obiektywnego

Sfere ubdstwa w makroregionie potudniowym przeanalizowano uwzgled-
niajac granice ubdstwa rowng 60% mediany dochodéw ekwiwalentnych ogétu
gospodarstw w Polsce. Wartosci linii ubdstwa w poszczegélnych latach w Pols-
ce przedstawiono w tab. 5. Linie te stanowily podstawe obliczenia wskaznikow
ubdstwa w regionie potudniowym (tab. 6).

Tabelab

Wartosci granic ubdstwa obiektywnego w Polsce
w latach 2000-2009 (w zt)

Lata Granica ub6stwa
2000 400,00
2003 454,55
2005 530,77
2007 600,00
2009 738,46

Zrédio: [5].
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Tabela 6
Wskazniki ubbstwa obiektywnego w regionie potudniowym
w latach 2000-2009 (% osob)
P Lata
Wyszczegdlnienie
2000 2003 2005 2007 2009
Stopa ub6stwa 11,85 14,26 15,21 13,53 14,81
Wskaznik luki dochodowe) 26,09 28,79 26,78 29,48 27,43
Wskaznik gtebokosci ubdstwa 3,09 4,10 4,07 3,99 4,06
Wskaznik dotkliwosci ubdstwa 1,17 1,72 1,77 1,65 1,70

Zrédto: [5].

Analizujac mierniki ubdstwa mozna zauwazyé, ze przyjmowaty one ngj-
nizsze wartosci w 2000 r. Wyznaczona dla 2000 r. stopa ubdstwa informuje, ze
odsetek 0sob w gospodarstwach domowych, ktérych poziom dochodéw byt niz-
szy od obiektywne] granicy ubdstwa wynidst 11,85%. Obliczona wartosé
wskaznika [uki dochodowej informuje, ze przecietny dochdd ekwiwal entny osob
w gospodarstwach ubogich jest 0 26,09% nizszy od granicy ubOstwa. Indeks
gtebokosci ubostwa informuje natomiast, ze przecigtny dochod ekwiwalentny
0s6b we wszystkich gospodarstwach domowych jest o 3,09% nizszy od linii
ubdstwa. Wskaznik dotkliwosci ubOstwa, 0sigggjacy nagimnigjsza wartosé
w 2000r. informuje, ze w tym roku dochody ekwiwalentne oséb w gospo-
darstwach ubogich s3 ngjmnigj oddalone od wyznaczonej granicy ubdstwa.

Dwa z obliczonych wskaznikéw ubdstwa przyjmowaty najwyzsze wartosci
w 2005 r. — stopa ub6stwa i dotkliwosé ubdstwa, natomiast giebokosé ubdstwa
byta ngjwigksza w 2003 r., a luka dochodowa w 2007 r. Na podstawie uzyska-
nych wynikéw nie mozna wi¢c jednoznacznie wskaza¢ roku, w ktérym sytuacja
materia na gospodarstw domowych w regionie potudniowym byta ngjgorsza.

W tab. 7 przedstawiono wybrane charakterystyki rozktadéw dochodéw
0s0b w gospodarstwach domowych zagrozonych ubostwem.

Tabela7

Wybrane charakterystyki rozktadéw dochodéw ekwiwalentnych oséb nalezacych
do sfery ub6stwa obiektywnego w regionie potudniowym w latach 2000-2009

. Lata
Miary
2000 2003 2005 2007 2009
Srednia arytmetyczna 295,64 323,67 388,64 423,12 535,90
Wspbtczynnik zmiennosci (%) 23,80 27,35 28,89 26,54 27,42
Wspbtczynnik Giniego 0,133 0,155 0,162 0,148 0,151
Indeks Sena 256,42 273,65 325,78 360,63 454,73

Zrédio: [5].
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Mozna zauwazy¢, ze oprécz niskich srednich dochodéw ekwiwalentnych,
rozktad dochodéw osob w gospodarstwach ubogich charakteryzuje sie matymi
wartosciami wspbtczynnikow zmiennosci i Giniego oraz indeksu Sena. Wartosci
wspomnianych miernikéw sa w kazdym z badanych okresow okoto dwukrotnie
nizsze w poréwnaniu z wartosciami obliczonymi dla wszystkich badanych osob
w gospodarstwach w regionie potudniowym. Mnigsze wartosci miar sa oczy-
wistg konsekwencjg braku wysokich dochoddw wsrdd ubogich — dochody s3 od
gory ograniczone wartoscig rowna linii ubostwa.

W latach 2000-2009 przecietne dochody ekwiwalentne osdb zaliczanych do
sfery ubdstwa rosty z okresu na okres srednio o 16,03%, przy czym najwickszy
wzrost (0 26,65%) w poréwnaniu z poprzednim okresem zanotowano w 2009 r.
Najmniegjszy wzrost przeci¢tnych dochodéw wystapit w latach 2003 i 2007
(w poréwnaniu do poprzednich okresdw), wynoszac w obydwu przypadkach
okoto 9%.

W latach 2000-2005 wartosci wspétczynnikdéw zmiennosci i Giniego rosty
z okresu na okres. W 2007 r. nastapit spadek wartosci obydwu rozwazanych
wspotczynnikéw, natomiast w 2009 r. miat migjsce ponowny wzrost ich war-
tosci.

W badanym okresie indeks dobrobytu Sena cechowat si¢ tendencja rosna-
Cg — zanotowano wzrost indeksu z okresu na okres 0 15,4%. Najwyzszy wzrost
omawiang miary w stosunku do poprzedniego okresu wystagpit w 2009r.
(wzrost 0 26,09%), natomiast ngimnigjszy wzrost w poréwnaniu do poprzed-
niego okresu w 2003 r. (wzrost 0 6,72%).

4. Dobrobyt oraz ubéstwo ekonomiczne w Polsce
i w makroregionie potudniowym

Uzyskane wartosci miernikow nieréwnosci dochodowych, dobrobytu oraz
ubdstwa w makroregionie potudniowym poréwnano z wartosciami miernikow
uzyskanymi dla catej Polski (rys. 1).



Prognostyczny wariant ub6stwa dla gospodarstw domowych... 95

0,34
o 1600 Ty 8
gion 0,32 -
< L:>’~ 1400 potudniowy g ‘I‘------—
SE | TTC Polska o % ——
27T 1200 x 0728
gz € o026 —
g 2 1000 3 - —— region
&3 % 0,24 potudniowy
g \% 800 - 7 02 +———| m=——- Polska
3 8 600 ; 0,2
2o : : : : \ , : : ; . :
A 8 2000 2003 2005 2007 2009 2000 2003 2005 2007 2009
k=]
Lata Lata
20
1100 [ e regjion P 19 ,-—-—_~ ‘_4
potudniowy X 18 r o -
1000 { ww=-- Polska =~ 17 p
© ’ g 2
900 ’ S 16
.’ Z s ——
%]
$ 800 / > = N -
€ 700 - 813 7 .
j= 4 — | O 0|0
= ~ 9] ) gl
600 | B 12 o Boludniowy
> nf— mm——— olska
500 T T T T " 10
2000 2003 2005 2007 2009 2000 2003 2005 2007 2009
Lata Lata

Rys. 1. Poréwnanie wybranych miar nieréwnosci dochodowych, dobrobytu i ub6stwa w Polsce
oraz w regionie potudniowym w latach 2000-2009

Zrédto: [5].

W latach 2000-2009 zaréwno miary nieréwnosci dochodowych (wspét-
czynnik Giniego), dobrobytu (indeks Sena), jak i zasiegu ubdstwa (stopa
ubdstwa) przyjmowaty bardzigj korzystne wartosci w regionie potudniowym niz
w Polsce. Réwniez podstawvowa miara — srednie dochody ekwiwalentne byta
wyzsza w regionie potudniowym we wszystkich |atach badania.

Wybrane charakterystyki rozktadéw dochodow ekwiwalentnych osob na-
lezacych do sfery ubdstwaw regionie potudniowym poréwnano z charakterysty-
kami wyznaczonymi dla catego kraju (rys. 2).
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Rys. 2. Zagrozeni ubdstwem — poréwnanie wybranych miar nieréwnosci dochodowych i dobro-
bytu w Polsce oraz w regionie potudniowym w |atach 2000-2009

Zrédto: [5].

W przypadku gospodarstw ubogich nie mozna wysnu¢ tak jednoznacznego
whniosku, jak w przypadku og6tu gospodarstw. Srednia arytmetyczna dochodéw
0s6b ubogich oraz indeks Senaw Polsce i w regionie potudniowym ksztattowaty
si¢ w badanych latach na zblizonym poziomie. W przypadku wspétczynnikow
zmiennosci i Giniego w wiekszosci badanych okresdw korzystniejsze wartosci
wystepowaly w regionie potudniowym. Jedynie w 2005 r. wartosci wspom-
nianych wspotczynnikow byty wicksze dla makroregionu potudniowego niz dla
Pol ski.

Podsumowanie
Podsumowujac wyniki analizy sfery ubdstwa w makroregionie potudnio-

wym mozna stwierdzi¢, ze region ten jest w lepszej sytuacji materialngj w po-
rownaniu do Polski. Z przeprowadzonego badania wynika, ze w latach 2000-
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-2009 réznica pomiedzy wartosciami miernikdw nieréwnosci, dobrobytu
i ubdstwa dla Polski oraz dla regionu potudniowego utrzymywata si¢ na statym
poziomie, co pozwala wysnu¢ wniosek, ze w najblizszych latach sytuacja nie
powinna ulec zmianie. Niezbednym warunkiem jest brak wystgpienia nie-
spodziewanych zdarzen w sferze gospodarczej, spoteczng itd., ktére by mogty
zaktoci¢ tg stabilng sytuacje.

W badanych latach rosngce wartosci indeksu dobrobytu Sena osdb ubogich
w regionie potudniowym utrzymywaty Si¢ na poziomie zblizonym do poziomu
calego krgju. Mozna sie wiec rowniez spodziewaé, ze tendencja ta (przy nie-
zmienionych warunkach) w najblizszym czasie nie ulegnie zmianie. Trudne do
przewidzenia jest natomiast ksztaltowanie sie wartosci wspotczynnika zmien-
nosci oraz wspétczynnika Giniego wsréd ubogich. Wartosci tych miernikow
utrzymywaty sie w regionie potudniowym w wiekszosci badanych lat ponizej
wartosci obliczonych dla Polski, jedynie w 2005 r. miata migjsce odwrotna sy-
tuacja. Traktujac 2005r. jako rok wyjatkowy, na podstawie uzyskanych wy-
nikbw mozna si¢ spodziewac, ze region potudniowy bedzie sie charakteryzowat
mnigj szym zréznicowaniem dochoddw niz Polska.

Nalezy zaznaczy¢, ze duzy wplyw na uzyskane wyniki dotyczace sfery
ubdstwa miato przyjecie granicy ubdstwa wyznaczanej dla catego kraju. Zabieg
ten byt celowy — umozliwit dokonanie porownan z catym krajem. Z drugigj stro-
ny mozna Sie¢ spodziewaé, ze granica ubdstwa liczona tylko na podstawie do-
chodéw ekwiwalentnych w regionie potudniowym przyjetaby wyzsza wartosé
(mediana dla regionu byta wyzsza niz wyznaczona dla kraju), co skutkowatoby
mnigjsza stopa ubOstwa, lecz wyzszymi wartosciami miernikow gtebokosci
ubdstwa.
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PROGNOSTIC VARIANT OF POVERTY FOR HOUSEHOLDS
OF SOUTHERN MACROREGION

Summary

The aim of this study is evaluation of poverty range in southern macroregion
and formulate conclusions for the form of the studied phenomenon in the coming years.
The paper presents a deep analysis, involving on the one hand poverty itself, on the other
hand taking into the consideration the situation opposite to poverty — welfare.
The income inequality, which is de facto the basis of defining poverty, was also taken
into the consideration. The values of selected indicators calculated for southern
macroregion was also compared with the values of indicators calculated for Poland.
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METODY BUDOWY DLUGOTERMINOWYCH
PROGNOZ PRZEDZIALOWYCH
ROZWOJU NOWYCH ZJAWISK

Wprowadzenie

Budowa prognoz rozwoju nowych zjawisk, np. nowych technologii,
nowych produktéw jest trudna ze wzgledu na brak danych historycznych oraz
diugoterminowy charakter prognozy. W przypadku, gdy nie dysponuje si¢ da-
nymi dotyczacymi ksztattowania si¢ danego zjawiska w przesztosci mozna zbu-
dowa¢ subiektywne modele tendencji rozwojowsej, ktérych parametry sa szaco-
wane na podstawie opinii ekspertow [1; 2; 6]. W przypadku dalekiego horyzontu
prognozy nie jest spetnione jedno z klasycznych zatozen teorii predykcji, do-
tyczace stabilnosci lub prawie stabilnosci prawidtowosci ekonomicznej w czasie
[5]. Budujac dtugoterminowsa prognoze nalezy uwzgledni¢ zmiennos¢ otoczenia
(np. sytuacji ekonomicznej, politycznej, prawnej, spoteczng, technologiczneg
oraz stanu naturalnego srodowiska). Problem ten moze zostaé czesciowo roz-
wigzany poprzez budowe prognoz wariantowych, uwzglednigjgcych przyjete
scenariusze rozwoju otoczenia, jednak w tym przypadku otrzymuje si¢ tylko
prognozy punktowe, ktére do konstrukcji scenariuszy rozwoju moga by¢ nie-
wystarczajgce. Analize nalezatoby wzbogaci¢ o przedziat prognoz, ktory by
uwzglednial zmiany w rozwoju rozpatrywanego zjawiska ze wzgledu na zmiane
poziomow czynnikdéw kluczowych. Rozpietos¢ zbudowanego przedziatu pro-
gnoz mozna w tym przypadku traktowa¢ jako stopien niepewnosci prognozy.
Czynniki kluczowe mozna zdefiniowa¢ jako zmienne opisujgce powolne, regu-
larne zmiany otoczenia, ktore maja istotny wplyw na rozwdj analizowanego
Zjawiska. Na podstawie danych pozyskanych od ekspertéw, dotyczacych m.in.
prawdopodobienstwa zgjscia danego poziomu czynnika, wptywu poziomu da-
nego czynnika na rozpatrywane zjawisko, mozliwa jest budowa prognoz prze-
dziatowych z okreslonym prawdopodobienstwem.
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Celem opracowania jest przedstawienie sposobu budowy dtugotermino-
wych prognoz przedziatowych, uwzglednigjacych zmiany otoczenia analizowa
nego zjawiska. Zaprezentowane metody moga mie¢ zastosowanie w fore-
sightach, ktérych nadrzednym celem jest konstrukcja scenariuszy rozwoju sy-
tuacji w stosunkowo dalekigj perspektywie (zwykle 20-30 lat). W opracowaniu
poréwnano przedziaty prognoz uzyskane za pomoca: standardowej niepewnosci
prognoz, agregacji czynnikdéw kluczowych i andizy symulacyjng. Przyktady
zastosowania omawianych metod przedstawiono na podstawie danych uzyska-
nych w ramach projektu ,Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach
zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050" redizowanego w Gtownym |nsty-
tucie Gornictwa.

1. Subiektywne modele tendencji rozwojowej

Aby uzyskaé prognozy przedziatowe, w pierwszej kolgjnosci nalezy
zbudowa¢ prognozy punktowe o zadanym horyzoncie, ktére w dalszej czgsci
opracowania beda nazywane prognozami bazowymi. W tym celu mozna ekstra-
polowaé oszacowany model tendencji rozwojowej na podstawie danych histo-
rycznych. W przypadku, gdy prognozuje si¢ zjawisko nowe, dla ktorego nie
dysponuje si¢ danymi mozna zastosowa¢ subiektywne modele tendencji rozwo-
jowse, ktérych parametry nie s3 szacowane metodami statystycznymi, lecz sg
okreslane na podstawie opinii ekspertéw [6]. Ze wzgledu na przewidywany
ksztalt krzywej rozwoju rozpatrywanego zjawiska mozna zastosowac trend
liniowy, wyktadniczy, wyktadniczy odwrotnosciowy (z asymptota pozioma)
oraz logistyczny. W pracy do budowy prognoz zastosowano trend wyktadniczy
odwrotnosciowy postaci:

Y, =a-A9", g<1 D

W celu uzyskania ocen parametréw (&, 3, §) eksperci musza okreli¢
wartosci poziomu analizowanej zmienng (np. sprzedazy nowego produktu,
ilosci produkowanej energii z okreslongl nowej technologii) w pierwszym okre-
sieistnienia narynku (Yg), w jednym z poznigjszych okresow (Y,) oraz poziomu
nasycenia rynku (Y,) (por. tab. 1 w czeSci empirycznej pracy). Oceny para
metréw modelu (1) wyznacza sie ze wzoréw [6]:

" Nr projektu POIG.01.01.01-00-007/08 — Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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i3 ﬁ:n@/—%-y}) R T @
yoo_yn yoo_yl

Vi, ¥, Y., — wartosci oczekiwane (prognozy punktowe) zmiennych Y;,Y,,Y, .

W przypadku, gdy korzysta si¢ z opinii grupy ekspertow prognozy punk-
towe moga by¢ wyznaczone jako srednie arytmetyczne, a gdy korzysta si¢ z ss-
déw pojedynczych ekspertbw — wartosci oczekiwane rozktaddéw prawdo-
podobienstwa subiektywnego. Prognoze punktowa otrzymuje Si¢ poprzez
ekstrapolacje modelu zgodnie z regutg prognozowania wedtug wartosci oczeki-
wang [6]:

gdzie:

yr = (T, Y1, Yns Vao) 3

Dla wyznaczonych prognoz mozna wyznaczy¢ standardowa niepewnosé
prognoz (odpowiednik btedu prognozy ex ante) u(yr). Przyjmujac, ze Y, Yy, Y.,
sg niezaleznymi zmiennymi losowymi, standardowy btagd prognozy mozna wy-
znaczy¢ z formuty [3]:

1
2 2 27
u(yT>=H%u<yn} {jyf u(y@} {jyf u(y@} } (4
1 n o0

gdzie:

u(y,), u(y,),u(y,) — oceny odchylen standardowych zmiennych Y;,Y,,Y,,

ﬂ i i — pochodne czastkowe (wspdtczynniki wrazliwosci) funkcji

O %n . f wzgledem zmiennych odpowiednio Y;, Yy, Y., liczone
wpunkciet=T, Y, =Yy,,--Y, =Y, Y, =VY.,.
Oceny odchylen standardowych u(y;), u(y,),u(y,,) mozna wyznaczyé¢

na podstawie rozktadéw prawdopodobienstwa subiektywnego. Wystepujace we
wzorze (4) pochodne czagstkowe dlamodelu (1) maja postaé [6]:

: Rozktady prawdopodobienstwa subiektywnego zostaty opisane w pracy [3].
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2. Sposoby konstrukcji prognoz przedziatowych

W pozyskiwaniu danych od ekspertow dotyczacych zmian otoczenia i ich
wptywu na rozwd] danego zjawiska ngjwygodnigjszy jest pomiar zmiennych na
skali porzadkowej. Mozna zastosowaé pieciostopniows skale semantyczng za-
proponowana przez Osgooda, Suciego i Tannenbauma, gdzie 1 to najnizszy po-
ziom czynnika, natomiast 5 to ngjwyzszy poziom czynnika [4]. Dla wyszczegol -
nionych czynnikow okresla si¢ konce skal, np. wolny rozwdj — szybki rozwg;.
Nastepnie kazdemu alternatywnemu poziomowi czynnika kluczowego, dla mo-
mentow Yo, Y, i Y., nalezy przypisa¢ prawdopodobienstwo wystgpienia danego
poziomu oraz jego wptyw na rozwoj badanego zjawiska (por. tab. 2 i 3 w czesci
empirycznej rozdziatu).

Liczba mozliwych réznych kombinacji czynnikéw kluczowych wynosi:

L=(k+]"™ (6)

gdzie:

k — liczba mozliwych do przyjecia aternatywnych wartosci w stosunku do
wartosci bazowej,

n — liczbawyszczegolnionych czynnikéw kluczowych,

t — liczba okresow, dla ktorych wyznacza si¢ zmiany.
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W foresightach czgsto rozpatrywane jest kilkanascie, a nawet kilkadziesiat
czynnikéw kluczowych opisujacych otoczenie badanego zjawiska . W zwiazku
z tym, ze wzgledu nailos¢ rozpatrywanych czynnikéw kluczowych oraz mozli-
wych wartosci aternatywnych w stosunku do wartosci bazowej czynnika, nie
jest mozliwe rozpatrzenie wszystkich wariantéw prognoz. Wynika to z faktu, ze
wraz ze wzrostem liczby pozioméw alternatywnych oraz liczby rozpatrywanych
czynnikow liczba kombinagji rosnie wyktadniczo.

W celu otrzymania przedziatéw prognoz, zamiast rozpatrywania wszystkich
mozliwosci kombinatorycznych mozna zastosowaé nastepujace drogi postepo-
wania
— budowa przedziatu prognoz w oparciu o standardowsa niepewnos¢ prognozy,
— agregacja czynnikéw kluczowych w ramach grup tematycznych lub uwzgled-

niajac zaleznos¢ pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami (niekoniecznie z tych
samych grup tematycznych),

— symulacyjne wyznaczenie przedzialu prognoz na podstawie prawdo-
podobienstw wystapienia pozioméw czynnikow kluczowych podanych przez
ekspertow.

Pierwsza metoda polega ha wyznaczeniu symetrycznego wzgledem pro-
gnozy przedziatu w oparciu 0 standardowa niepewnos¢ prognozy omowione
wedtug formuty [3]:

*

[yr —Kp-u(yr); yr +Kp - u(yr)] (7)
gdzie:

u(y;) — standardowa niepewnosé prognozy Yr,
ko — wspotczynnik zwiazany z wiarygodnoscia prognozy oraz rozktadem
zmienng prognozowane Wyznaczony z nieréwnosci Czebyszewa.

Jako standardowg niepewnos$¢ prognozy mozna przyja¢ odchylenia standar-
dowe rozktadow trgjkatnych. W tym celu eksperci dodatkowo musza poda¢ dla
momentéw Yo, Y, 1 Y, wartos¢ minimalng i maksymalng prognozowanego zja
wiska. Omawiane podgs$cie wymaga zatozenia, ze podane przez ekspertow
minimalne i maksymalne wartosci produkcji/oszczednosci energii w petni uwz-
glednigig zmiany pozioméw czynnikéw kluczowych. W przypadku, gdy roz-
pietos¢ pomiedzy wartoscia minimalng i maksymalng bedzie zbyt niska/wysoka
w stosunku do rzeczywistego wplywu zmian otoczenia, otrzymane przedziaty

" W foresighcie , Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach zréwnowazonego rozwoju
Polski do 2050" realizowanego w Gtéwnym Instytucie Gornictwa (nr projektu POIG.01.01.01-
-00-007/08 — Osrodek Przetwarzania Informacji) uwzgledniono czynniki z nastepujacych grup
tematycznych: ekonomiczne (29 czynnikéw), spoteczne (30 czynnikéw), polityczno-prawne
(30 czynnikdw), srodowiskowe (17 czynnikow).
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prognoz moga Sie okaza¢ zbyt waskie/szerokie. Uzyskane w ten sposdb prze-
dziaty s3 symetryczne wzgledem postawionych prognoz. Jest to istotna wada
prezentowang] metody, gdyz zwykle eksperci w swoich sgdach czescigy wska
zujg czynniki powodujace wzrost produkcji/oszczednosci energii niz je spadek.

Druga metoda polega na agregacji czynnikdéw w ramach grup tematycznych
(np. ekonomicznych, spotecznych, politycznych, prawnych, $rodowiskowych).
W przypadku, gdy wptyw zmian pozioméw czynnikow kluczowych zostat po-
dany wzglednie wobec poziomu bazowego, do agregacji nalezy uzy¢ wazone
srednig geometryczngj, w ktorg wagami sa prawdopodobienstwa (szanse) wy-
stapienia alternatywnych poziomdéw czynnikow kluczowych:

_ iw.lmq
In X, == (8)

J m
> w

i=1

gdzie:
X. — sredniawazona czynnikow z j-tego panelu tematycznego,

w; — prawdopodobienstwa wystapienia alternatywnych pozioméw czynni-
kow kluczowych,

Xi — zmiany w oszczednosci/produkcji energii spowodowane zmianami po-
ziomow czynnikow.

W przypadku, gdy wptyw zmian otoczenia na prognozowana zmienng be-
dzie podany bezwzglednie (w jednostkach naturalnych, np. GWh, sztuki) w sto-
sunku do poziomu bazowego, mozna uzy¢ wazonej srednig arytmetycznej. Na-
stgpnie dla wszystkich mozliwych kombinacji wyznacza si¢ aternatywne
krzywe, a przedziat prognozy otrzymujemy ha podstawie odpowiednich kwan-
tyli rozktadu prawdopodobienstw danego scenariusza. Wada tego podejscia jest
usrednienie zmian wszystkich czynnikow, co wyklucza ngjbardzig skrajne war-
tosci w poziomie oszczednosci/produkcji energii. W efekcie zbudowany prze-
dziat prognoz bedzie wezszy niz w przypadku rozpatrywania wszystkich czyn-
nikow z osobna.

K olgjna metoda opiera sie na symulacyjnym wyznaczeniu przedziatow pro-
gnoz. Proces symulacyjny mozna uja¢ w czterech etapach:

1. Losowanie pozioméw wszystkich czynnikéw kluczowych na podstawie
prawdopodobienstw ich wystgpienia okreslonych przez ekspertéw (dane za-
warte w tab. 1).
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2. Wyznaczenie zagregowanego wpltywu zmian poziomow wylosowanych

czynnikbéw kluczowych w stosunku do wartosci bazowej (dane zawarte

w tab. 2).

K orekta poziomow analizowang zmienngj dla momentow Yo, Y, i Y.,

4. Wyznaczenie nowych prognoz poprzez ekstrapolacje modelu wyznaczonego
na podstawie skorygowanych danych.

Postepowanie powtarzane jest n-krotnie, a jego wyniki wyznaczaja nowe
scenariusze rozwoju analizowanego zjawiska. W celu otrzymania prognoz prze-
dziatowych, dla kazdego okresu prognozy wyznacza sie miary pozycyjne, np.
kwantyl rzedu 0,05 0,95. Jako ze uwzgledniasi¢ w ten sposob takze ngjbardzig
skrajne wartosci analizowangl zmienngj, btad wynikajacy z faktu nieuwzgled-
niania wszystkich mozliwych kombinacji bedzie mnigszy niz w przypadkach
budowania przedzialtébw prognoz w oparciu 0 niepewnos¢ standardows, czy
agregacji czynnikbw w ramach grup tematycznych. Wada tego podgscia jest
stabilnos¢ wynikéw, ktéra zalezy od liczby powtérzen catego procesu oraz em-
pirycznych rozktaddw poziomow czynnikow kluczowych.

w

3. Wyniki empiryczne

Metody konstrukcji dtugoterminowych prognoz przedziatowych przedsta-
wiono na podstawie technologii ,pompy ciepta’, ktéra zostata zaliczona do
technologii oszczednosci zuzycia energii finalng. W tab. 1, 2, 3 przedstawiono
cze$¢ danych pozyskanych od ekspertow.

Tabelal
Okreslenie oszczednosci produkcji energii finalngg w GWh
dlatechnologii ,,pomp ciepta’
Model tendendji 2010 . 2020rr. Poziom nasycenia

ro0Zwoj owej prawd. | max min | prawd. | max min | prawd.| max min

Wyktadniczo-

o 200 250 180 750 900 700 900 | 1000 | 800
-odwrotnosciowy
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Tabela?2

Przyktadowe czynniki otoczenia z panelu ekonomicznego dla technologii ,, pomp ciepta’
wraz z szansami wystapienia poszczeg6lnych pozioméw dla 2050 r.

. Prawdopodobi enstwa wystapienia poziomu czynnikaw %
Nazwa czynnika
1 2 3 4 5
Tempo wzrostu PKB
wyzsze niz w UE15 6.3 113 24,2 354 228
Wzrost zamoznosci
spoleczenstwa 73 108 244 341 233
Wozrost udziatu ustug
w strukturze PKB 103 151 236 30,8 20,2
Dobra sytuacja finansowa 9,3 13,6 225 318 228
przedsi¢biorstw

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania , Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach
zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050".

Tabela3

Wplyw zmian pozioméw przyktadowych czynnikéw kluczowych na oszczednosci zuzycia
energii finalng dlatechnologii ,, pomp ciepta’ w 2050 r.

Zmiana poziomu o0szczednosci energii w %
Bazowy - -
N " poziom | Pierwszy drugi
aanacaynnia czynnika | AEMAYWNY | /iy | AENAYWNY | g
2050 T. poziom poziom
czynnika czynnika
Wzrost zamoznosci spoteczenstwa 4 3 -5 5 10
Wprowadzenie konkurencyjnego
rynku energii 4 5 8 3 -10
Wyzsze naktady na edukacje 4 5 5 3 5
w zakresi e energooszczednosci
Mechanizmy i polityka zacheca
jace do stosowania technol ogii 4 5 10 3 -10
energoszczednych

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania , Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach
zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050".
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W celu ograniczenia wynikow badan do nagjbardzigj prawdopodobnych sce-
nariuszy rozwoju otoczenia, liczbe mozliwych pozioméw czynnikéw ograni-
czono do trzech (najbardzigj prawdopodobnego oraz dwaéch wariantéw wyboru).
Na ich podstawie otrzymano trzypunktowy rozktad dyskretny’. Pozwolito to
na zredukowanie ilosci informacji pozyskiwanych od ekspertow. Prawdo-
podobienstwa wystgpienia alternatywnych pozioméw czynnikow kluczowych
(prawdopodobienstwa z tab. 2) s3 niezbedne do oceny wag wptywu zmiany po-
ziomu czynnika na produkcje (oszczednos¢) energii oraz dystrybuanty empi-
rycznej, wykorzystywangj w symulacji. W tab. 4 przedstawiono zagregowane
zZmiany w poziomie oszczednosci energii z j-tg technologii, wraz z prawdopodo-
bienstwami ich wystapienia.

Tabela4

Zagregowane zmiany W poziomie oszczednosci energii (%) dlatechnologii ,, pompy ciepta’
ze wzgledu na alternatywne poziomy czynnikéw kluczowych dlalat 2020 i 2050

2010r. 2050 .
Panel tematyczny 1. wariant 2. wariant 1. wariant 2. wariant
wyboru wyboru wyboru wyboru
Ekonomiczny 5,2 -3,1 5,3 -4,9
(0,31) (0,22 (0,39) (0,16)
Spoteczny -2,9 0,3 -1,7 -0,4
(0,35) (0,19) (0,41) (0,12
Polityczno-prawny -2,4 6,1 -2,3 59
(0,33) 0,22) (0,29) (0,16)
Srodowiskowy 0,1 -0,1 -0,1 0,1
(0,22) 0,12) (0,32) (0,11)

W nawiasach podano prawdopodobienstwa wystapienia danego aternatywnego poziomu za
gregowanego czynnika.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie wynikéw badania , Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach
zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050".

Narys. 1 przedstawiono przedziaty prognoz zbudowane na podstawie stan-
dardowej niepewnosci prognoz przy wspotczynniku k, = 1,41 (wartos¢ ta wy-
nika z nieréwnosci Czebyszewa dla p = 0,50), przedziaty otrzymane poprzez
agregacj¢ czynnikow kluczowych oraz na podstawie symulacji (przyjeto kwan-
tyle 025 i 0,75). Narys. 2 zaprezentowano przedziaty prognoz dla wiarygodno-
§cip=0,90".

* Aby trzy najwyzsze wartosci prawdopodobiefstw wystapienia pozioméw czynnika utworzyty
rozktad trzypunktowy konieczne byto ich przeskalowanie. Polegato ono na proporcjonanym
rozdzieleniu pomigdzy wartosci poczatkowe dopetnieniaich sumy do 100%.

™ Z nieréwnosci Czebyszewa przyjeto wspétczynnik rozszerzeniak = 3,16, aw przypadku agre-
gacji i symulagji przyjeto kwantyle 0,05 0,95.
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Bazowa +/— 1,41*SNP — przedzialy prognoz zbudowane w oparciu o standardowg niepewnosé
prognoz.

A K0,25; A KO0,75 — przedziaty prognoz zbudowane za pomocg agregacji czynnikow kluczowych.

K0,25 2000; K0,75 2000 — przedziaty prognoz zbudowane za pomoca symulacji wyznaczone
na podstawie 2000 replikagji.

Rys. 1. Prognozy bazowe wraz z przedziatami prognoz wyznaczonymi na podstawie kwantyla
0,25i 0,75

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania , Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach
zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050".
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Bazowa +/- 3,16*SNP — przedzialy prognoz zbudowane w oparciu o standardows niepewnosé¢
prognoz.

A K0,05; A K0,95 — przedziaty prognoz zbudowane za pomocg agregacji czynnikéw kluczowych.

K 0,05 2000; K0,95 2000 — przedziaty prognoz zbudowane za pomoca symulacji wyznaczone
na podstawie 2000 replikagji.

Rys. 2. Prognozy bazowe wraz z przedziatami prognoz wyznaczonymi na podstawie kwantyla
0,05i 0,95

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania , Zeroemisyjna gospodarka energia w warunkach
zréwnowazonego rozwoju Polski do 2050".

W przypadku prognoz wyznaczonych z 50% i 90% prawdopodobi enstwem
najszerszy przedziat prognoz uzyskano dla przedziatéw zbudowanych w oparciu
0 standardowa niepewnos$é prognoz, natomiast ngjwezszy dla agregacji czyn-
nikow'. Przedziaty prognoz uzyskane na podstawie zmian czynnikéw kluczo-
wych byly asymetryczne wzgledem prognoz bazowych, gdyz eksperci czgscig)
wskazywali na determinanty rozwoju technologii ,,pomp ciepta’ niz nabariery.

W nastepnym etapie anaizy poréwnano zbieznos¢ wynikow dla wyznaczo-
nych granic przedziatéw prognoz. W tym celu wygenerowano rozktady o r6znej
asymetrii dla pieciu i trzech pozioméw czynnikéw kluczowych. Przyjeto dwa
skrajne rozktady: o niewielkig asymetrii (rozktad zblizony do rozktadu réwno-

Prawie trzykrotnie wezszy od najszerszego.



110 Mirostaw Wojciak

miernego — drugi stupek narys. 3) oraz rozktad skrajnie asymetryczny (prawdo-
podobienstwo dla bazowego poziomu czynnika jest bardzo wysokie, a dla kolg-
nych wariantdw wyboru jest niskie — trzeci stupek na rys. 3). Dodatkowo wy-
generowano rozktad, w ktérym nie zatozono zadnych ograniczen (pierwszy
stupek narys. 3).

0,8

o
3

Prawdopodobienstwo
=]
~

0,3
0,2
0,1
0
Bez zmian 1. mozliwosé 2. mozliwosé 3. mozliwosé 4. mozliwosé
wyboru wyboru wyboru wyboru

HBezograniczen MW Niskaasymetria H\Wysoka asymetria

Rys. 3. Przyktadowe rozktady prawdopodobienstw wystapienia pozioméw czynnikéw kluczowych

Tabelab
Odchylenia standardowe granic przedziatéw prognoz wyznaczonych
na podstawnie 100 replikacji.
Rozktad o silng asymetrii — kwantyl 0,95
1 2 3 4 5
Liczbalosowan 2020 2030 2040 2050
100 5,187 8,389 10,618 12,267
200 4,081 6,608 8,557 10,095
500 4,390 6,699 8,541 10,230
1000 2,413 3,003 3,738 3,642
2000 2,309 3,185 3,468 3,251
5000 1,161 2,317 3,438 2,384
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cd. tabeli 5
1 2 3 4 5
Liczbalosowan 2020 2030 2040 2050
Rozkiad o stabegj asymetrii — kwantyl 0,75

Liczbalosowan 2020 2030 2040 2050
100 0,372 0,542 1,992 4,410

200 0,414 0,570 0,628 0,624

500 0,976 2,463 4,189 5,735

1000 0,000 0,000 0,000 0,000
2000 0,000 0,000 0,000 0,000
5000 0,000 0,000 0,000 0,000

Rozktad bez ograniczen — kwantyl 0,05

Liczba losowan 2020 2030 2040 2050
100 3,424 5,175 5,954 6,353

200 2,113 3,150 3,725 4,267

500 2,129 2,746 2,868 3,088

1000 1,170 1,383 0,842 0,567
2000 0,947 0,920 0,270 0,019
5000 0,909 0,898 0,248 0,019

Wyznaczono przedziaty prognoz na podstawie: 0,25 i 0,75 kwantyla oraz
0,051 0,95 kwantyla dla 100, 200, 500, 1000, 2000, 5000 losowan. Kazda liczbe
losowan powtorzono 100 razy i naich podstawie wyznaczono: mediane, srednia
arytmetyczng oraz odchylenie standardowe. W tab. 5 przedstawiono wyniki dla
poszczegblnych pieciopunktowych (wartosé¢ bazowa i 4 poziomy alternatywne)
rozktadow prawdopodobienstw czynnikow kluczowych. Uwzgledniono tam
kwantyl, w ktorym wystapita ngjwolnigjsza zbieznos¢ mierzona odchyleniem
standardowym.

Najszybcig zbiezne s3 wyniki dla rozktadu o stabg asymetrii, w ktorym
1000 losowan wystarczy, aby wszystkie replikacje wyznaczyty te same granice
prognoz. W przypadku rozktadu o ngjsilnigszel asymetrii przy 1000 losowan
mozna zauwazy¢ gwattowny spadek wartosci odchylen standardowych, jednak
dopiero 5000 losowan gwarantowato stabilnos¢ otrzymane) granicy przedziatu
prognoz (wspoétczynnik zmiennosci nie przekraczat 5%). W przypadku rozktadu
bez zadnych ograniczen wspotczynnik zmiennosci dla kwantyla 0,05 nie prze-
kraczat 2,5%. Stad mozna wysnué¢ wniosek, ze 5000 iteracji zapewnia zbieznos¢
na wysokim poziomie. Gdy zatozono, ze czynniki kluczowe przyjmuja trzy po-
ziomy, zbieznos¢ symulacji byta szybsza. W przypadku kazdego rozktadu 2000
losowan gwarantowato uzyskanie takich samych wynikéw dla kazdej replikacji.
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Whioski

Budowa dtugoterminowych prognoz rozwoju nowych zjawisk powinna
uwzgledniaé zmiennos¢ otoczenia we wskazanym w badaniu horyzoncie. Gdy
Zmiany otoczenia sa systematyczne i powolne mozna w tym celu wykorzystaé
prognozy wariantowe. Wada tego podejscia jest gwattownie rosngca liczba pro-
gnoz wraz ze wzrostem liczby zmiennych opisujacych otoczenie lub rozpatry-
wanych alternatywnych ich pozioméw. Znacznie mnigj skomplikowanym nume-
rycznie sposobem jest budowa prognoz przedziatowych. Wsréd omawianych
metod na uwage zastuguje metoda wyznaczania przedziatébw na podstawie sy-
mulacji. W odréznieniu od innych metod nie odrzuca ona nawet najbardzig
skrajnych wartosci analizowangl zmienngj, przez co uwzglednia nietypowe sce-
nariusze, ajednoczesnie charakteryzuje si¢ dos¢ szybka zbieznoscia. Do jg wad
mozna zaliczy¢ duza liczbe danych, jakie nalezy uzyska¢ od ekspertéw, co moze
niekorzystnie wpltyna¢ na precyzje ich sgdéw, a tym samym na wiarygodnosé
Zbudowanych prognoz. Pewnego rodzaju rozwigzaniem tego problemu moze
by¢ zredukowanie liczby cech opisujgcych otoczenie lub liczby alternatywnych
poziomoOw. Przedzialy prognoz otrzymane na podstawie agregacji czynnikow
usrednigja zmiany otoczenia, co w efekcie dagje znacznie wezszy przedziat pro-
gnoz niz w przypadku analizy symulacyjnej, w zwigzku z tym jego rozpietosé
nie jest doszacowana. Przedziat prognozy oparty na standardowe niepewnosci
prognoz jest symetryczny wzgledem prognoz bazowych. Nie uwzglednia tym
samym jedng z istotnych informacji pozyskanych od ekspertow, jaka jest asy-
metria wplywu zmian otoczenia na prognozowane zjawisko.
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THE SELECTED ASPECTS
OF CONSTRUCTING LONG-TERM INTERVAL FORECASTS
FOR THE DEVELOPMENT OF NEW PHENOMENA

Summary

With regard to a long horizon of the forecasts built, among others, for the needs
of foresight deep changes should be expected in the area of the considered phenomenon.
In this connection, the variability of the surrounding, i.e., economic, political, legal,
social and technological situation as well as the natural environment should be taken into
account in the process of creating a long-term forecast. This problem can be partially
solved by means of constructing variant forecasts that take into consideration the
adopted scenarios of the surrounding development. However, in such a case, we obtain
merely point forecasts that, from the point of view of the construction of development
scenarios, may be insufficient. The analysis should be enriched by means of forecast
intervals, which would take into account the changes in the development of the con-
sidered phenomenon with regard to the change in the level of key factors. The purpose
of the article is the presentation of the way to build long-term point forecasts that would
take into consideration the changes in the surrounding of the analysed phenomenon.
The author compares the intervals of forecasts obtained by means of standard forecast
uncertainty, key factors aggregation and simulation analysis.
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MODELOWANIE LICZBY SZKOD

W UBEZPIECZENIACH KOMUNIKACYJNYCH
W PRZYPADKU WYSTEPOWANIA

DUZEJ LICZBY ZER, Z WYKORZYSTANIEM
PROCEDURY KROSWALIDACJI

Wprowadzenie

Jednym z problemdéw wystepujacych w analizie danych ubezpieczeniowych
jest modelowanie liczby szkdd wystepujacych w danym portfelu polis z za-
stosowaniem regregi przy zatozeniu rozktadu Poissona. Portfele ubezpiecze-
niowe charakteryzuja sie jednak tym, ze dlawidlu polis w okresie ubezpieczenia
nie wystapita zadna szkoda. Oznacza to, iz dane zawiergja duza liczbe zer, co
powoduje, ze klasyczna regrega Poissona nie daje zadowalgacych wynikow.
W pierwsze czesci pracy przedstawiono uogdllniong regrege Poissona dla
zmienng licznikowej oraz zmodyfikowang werge regresi Poissona uwzglednia-
jaca sytuacje wystepowania duzej liczby zer w danych (zero-inflated Poisson
regression). W drugigj czesci przeprowadzono przyktad empiryczny mozliwosci
zastosowania wergi zmodyfikowangl do modelowania liczby szkod w ubezpie-
czeniach majatkowych. Analizowano rézne modele w celu okreslenia, ktére
zmienne taryfikacyjne wptywajg na wystepowanie zer w portfelu polis stosujac
procedure 10-krotnej kroswalidacji. W efekcie uzyskano ranking pozwalgjacy na
klasyfikacje polis ze wzgledu naliczbe generowanych szkod. Dane do przyktadu
obliczeniowego zaczerpnieto z literatury przedmiotu. Do obliczen wykorzystano
program komputerowy R, pakiet {pscl} oraz zaimplementowany algorytm
kroswalidacji (zatagcznik A).
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1. Modele regresji z licznikowa zmienng objasniang typu ZI

W tg czesci pracy przedstawione s3 modele regregi, w ktérych zmienng
zalezng jest zmienna licznikowa przyjmujaca wartosci catkowite nieujemne oraz
wystepuje duza liczba wartosci zerowych (zero-inflated). W ubezpieczeniach
majatkowych takie modele maja zastosowanie w szczegdlnosci w model owaniu
oraz prognozowaniu liczby szkdd. Stosowany jest ngjczescigg model regregi
Poissona, w ktérym przyjmuje si¢ zalozenie, ze zmienna objasniana Y maroz-
ktad Poissona Y ~ Pois(4) wWarunkowany wartosciami zmiennych objasniaja-
cych[2]:

-4 7Y
PEY, =y) =2 i—1n

y;!

W powyzszym wzorze Y, oznaczaliczbe szkod dlai-tej osoby ubezpieczo-
nej. Parametr A uzalezniony jest od pewnych zmiennych zaleznych X,
j=1...,k charakteryzujagcych ubezpieczonego oraz pojazd, ktérego dotyczy
ubezpieczenie, np. ptci, wieku, pojemnosci silnika samochodu. Nagjczescig
przyjmowanajest logarytmiczna funkcja potaczenia:

k
|n/1| ZZﬂjini
i=1

Korzystajac z wiasnosci rozktadu Poissona, ze parametr A jest rowny
wartosci oczekiwangj, mamy:

k
Zﬂjixji
A =p=e"

Wida¢ zatem, ze dla kazdej kombinacji zmiennych objasnigjacych uzyski-
wana jest zawsze dodatnia oczekiwana liczba szkdéd. W modelu przyjmuje sie
zatozenia, ze zmienna Y ma rozktad Poissona, srednia wartos¢ zmienng jest
rownawariancji oraz Y,,...., Y, Sa niezalezne o stategj wariancji.

Parametr 4. moze by¢ wykorzystywany do rangowania polis ze wzgledu na

liczbg szkdd. Niezbedna jest jednak korekta tego parametru wskaznikiem ekspo-
zycji na ryzyko dla i-tg polisy d,, ktory pokazuje najczescieg w przypadku
ubezpieczen majatkowych, jaka czes¢ badanego okresu obejmowata polisa:

k
ﬂo‘*’Zﬁij
A=de ™
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Powyzszy model nie uwzglednia przypadku, w ktérym zmienna licznikowa
przyjmuje duza liczbe wartosci zerowych. Taka sytuacja wystepuje czesto
w przypadku modelowania liczby szkéd. Analizujac portfee ryzyk mozna za-
uwazy¢, ze dla wielu polis nie wystapita zadna szkoda, natomiast w przypadku
wystgpienia szkdd s3 to jedna, dwie, trzy i rzadko wiecej. Dlatego w przypadku
analizy liczby szkéd w zaktadzie ubezpieczen zasadniejsze wydagje si¢ stoso-
wanie zmodyfikowang regre§i Poissona, gdzie uwzglednia si¢ duza liczbe
wartosci zerowych w danych zwang modelem ZIP (Zero-Inflated Poisson).
W modelu ZIP niezalezne zmienne Y, przyjmuja wartosci zerowe: Y, ~0

z prawdopodobienstwem @; lub wartosci z rozkladu Poissona: Y; ~ Pois(4,)
z prawdopodobienstwem 1 — @, , co mozna zapisa¢ nastepujaco [5]:

@, +1-@)e ", y,=0

P, =vy,)= 1 o) p-AA"
y;!

i=1..,n

,yi>01

Zatem w modelu ZIP wystepuja dwa parametry: A oraz @,;. Oba para-

metry, podobnie jak w przypadku regresji Poissona, potgczone sg ze zmiennymi
objasnigjacymi nastepujacymi funkcjami potaczen:

. !
In(— )=Z7/jizji
=1

1-w,

k
In4 :Zﬂjixji '
j=1

gdzie Z,,...,Z, sa zmiennymi zaleznymi dla réwnania pierwszego, natomiast
Xy X, zmiennymi dla réwnania drugiego.

Oczekiwana liczba szkéd oraz wariancja liczby szkéd i-tej polisy w modelu
ZIPwynosi [5]:

E(Y,))=401-a;)
E(Y))=(Q1-a)4 _wiliz)

Podobnie jak w przypadku regregi Poissona, w modelu ZIP zaktada sie,
iz $rednia liczba szkdd jest réwna wariancji. W przypadku, gdy wariancja jest
wyzsza od $rednigf wystepuje problem nadmierngl dyspergi, ktory czesto
charakteryzuje zmienne licznikowe. Powoduje on, ze statystyki y* testujace
istotnos¢ parametrow strukturalnych modelu sa przeszacowane, natomiast nie
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zmienia zgodnosci estymatorow parametrow. W celu uniknigcia nadmierne
dyspergi mozna zastosowaé skorygowane bledy standardowe lub przejs¢ do
modelu, w ktérym wprowadzany jest rozktad negatywny-dwumodalny [4].

Do wyboru modelu szacowania liczby szkdéd ubezpieczeniowych oraz
uktadu zmiennych wpltywajacych na generowanie przez polisy wartosci zero-
wych mozliwe jest wykorzystanie koncepgji statystycznych metod automatycz-
nego uczenia si¢. Ogodlnie w tej koncepcji zaktada sig, ze dany jest zbior uczacy
D={(x',y"), i=1...,N}, gdzie x',y' € R. Ponadto zbiér uczacy tworza obser-
wacje wylosowane z jednakowym prawdopodobienstwem w sposob niezalezny,
Z populacji o wielowymiarowym rozktadzie okreslonym przez nieznang funkcje
gestosci:

p(x.y) = p(x)p(y[x)

Zadanie polega na  przeszukaniu  pewnego  zbioru  funkgji
H={f(x,@):@ e}, gdzie @ jest wektorem parametrow modelu, i wskazaniu
elementu ngjlepszego. Postugujac sie modelem f (x,@) e H, ktéry jest uprosz-
czonym obrazem analizowanego zjawiska, w trakcie przeszukiwania pojawigja
si¢ btedy wynikajace z wykorzystywania wartosci teoretycznych w miegscu war-
tosci rzeczywistych zmienng objasniang. Blgdy mierzone sa tzw. funkcjami
straty L(y, f(y,@)), ktore ngjczgscigf mierza btad predykcji dla pojedyncze
obserwacji. W koncepcji metod automatycznego uczenia Si¢ rozwazany jest cat-
kowity btgd modelu bedacy suma wartosci funkcji straty dla wszystkich mozli-
wych obserwagji. Jedna z metod estymacji wartosci btedu catkowitego jest me-
toda sprawdzania krzyzowego (CV-cross-validation) [3]. W ninigjszgj pracy
Zastosowano nastepujacy algorytm:

a) losowe wyznaczenie ze zbioru danych 10 podzbiorow o zblizong liczeb-
nosci, k=10, (N — liczebnos¢ catego zbioru, m,— liczebnos¢ I-tego pod-
zbioru, 1 =1...., 10),

b) 10-krotne szacowanie modelu na podzbiorze danych o liczebnosci n—m,
Z usunieciem zbioru walidujacego,

D (y-i)°
m

c) 10-krotne wyznaczenie btedu MSE, =

10
d) szacowanie btedu kroswalidacji: cv = Zﬂ MSE, .
=z N
Porownujac modele wybrano model o najmnigjszey wartosci cv.
Implementacje procedury w programie komputerowym R przedstawiono w za-
taczniku A.
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2. Przyktad empiryczny

Proces modelowania i prognozowania liczby szkdéd w zakladzie ubezpie-
czen przeprowadzono z wykorzystaniem bazy danych szkéd komunikacyjnych
(third party motor insurance claims) zaczerpnietel z pozycji [1]. Baza danych
zawiera nastepujace zmienne uwzglednione w model u;

1. Zmienna objasnianalicznikowa:
numclaims — liczba szkod.
2. Zmienne objasnigace:
veh_body — ksztalt sasmochodu,
veh_age —wiek samochodu: A (ng mtodszy), B, C, D,
gender — pte¢ kierowcy: M (kobieta), F,
agecat —wiek kierowcy: A (ngmtodszy), B, C, D, E, F.

Obliczenia wykonano w programie komputerowym R. Rozkiad liczby

szkéd w analizowanym portfelu przedstawia sie nastepujaco:

Tabelal
Rozkiad liczby szkod

Liczba Liczba Czestose Srednia ekspozycja
szkéd szkod naryzyko

0 63232 93,19% 0,45

1 4333 6,39% 0,6

2 271 0,40% 0,71

3 18 0,03% 0,7

4 2 0,00% 0,88

Jak wida¢, liczba szkdd charakteryzuje sie bardzo duza liczbg zer, gdzie
93% poalis nie wygenerowato zadnej szkody w portfelu. Wartos¢ wariancji prze-
wyzsza wartos¢ srednig i indeks nadmierng dyspergi jest na poziomie:

wariancja— srednia
o= : =0,0063
srednia

co oznacza staby efekt nadmierngj dyspergi w portfelu. Do modelowania liczby
szkdd zastosowano w pierwszel kolginosci regrege Poissona. W modelu P1
badano wptyw poszczegdlnych zmiennych naliczbe szkod:

InA = g, + pveh _body + p,veh _age + fS;gender + S,agecat
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Modd szacowano wykorzystujac funkcje gl m() { st at s}, przyjmujac
rozktad Poissona dla liczby szkod. W pierwszegl kolgjnosci zbadano istotnosé
wplywu poszczegdlnych zmiennych naliczbe szkéd.

Tabela2
Parametry strukturalne regresji Poissonadla modelu P1
Model P1 I& Sredni blad p-wartosé
i szacunku

Stata -1,18 0,32 0,00
Veh_body -0,95 0,39 0,05
Veh_age -0,04 0,01 0,00
Gender -0,01 0,03 0,79
Agecat -0,08 0,01 0,00

W modelu P1 na poziomie istotnosci 5% zmienna charakteryzujaca ptec
jest statystycznie nieistotna, dlatego w dalszg analizie zmienna ta zostata
usunieta z modelu, pozostate zmienne nie sg skorelowane. Nowy model P2 przy-
jat postac:

InA = S+ fiveh _body + Saveh _age + Biagecat

Uzyskane parametry strukturalne zamieszczono w tab. 3.

Tabela3
Parametry strukturalne regresji Poissona dla modelu P2
Realizacje zmiennych Y Y Sredni btad
w modelu P2 szacunku

1 2 3 4
Stata -1,35 0,26 0,32
veh_ageA 0,00 1,00 -
veh_ageB 0,13 1,14 0,04
veh_ageC 0,001 1,001 0,04
veh_ageD -0,08 0,93 0,04
AgecatA 0,00 1,00 -
AgecatB -0,17 0,85 0,05
AgecatC -0,20 0,82 0,05
AgecatD -0,23 0,80 0,05
AgecatE -0,42 0,65 0,06
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cd. tabeli 3

1 2 3 4
AgecatF -0,43 0,65 0,07
veh_body BUS 1,00 1,00 -
veh_body CONVT -1,75 0,17 0,66
veh_body _COUPE -0,75 0,47 0,34
veh_body _HBACK -1,10 0,33 0,32
veh_body _HDTOP -0,87 0,42 0,33
veh_body MCARA —-0,46 0,63 0,41
veh_body _MIBUS -1,15 0,32 0,35
veh_body _PANVN -0,84 0,43 0,34
veh_body RDSTR -0,68 0,51 0,66
veh_body SEDAN -1,04 0,35 0,32
veh_body _STNWG -1,00 0,37 0,32
veh_body TRUCK -1,04 0,35 0,33
veh_body UTE -1,25 0,29 0,32

W estymacji parametrow strukturalnych modelu przyjeto zmienne bazowe
jako: veh_ageA, AgecatA, veh_body BUS. Interpretujac uzyskane wyniki,
na podstawie wartosci parametréw strukturalnych zawartych w tab. 3 mozna
stwierdzi¢ kierunek wptywu zmiany wieku samochodu, wieku kierowcy oraz
ksztaltu samochodu na liczbe szkod na podstawie znaku. Widaé wiec, ze przy
ustalonym uktadzie zmiennych bazowych, stopy taryf beda obnizaty sktadks.
W celu okreslenia jednostkowego wptywu zmiennych objasnigjacych na liczbe
szkoéd wyznaczono eksponenty parametrow strukturalnych modelu (w modelu
przyjeto logarytmiczna funkcje potaczenia).

Wszystkie parametry modelu sg statystycznie istotne. Réwniez test ilorazu
wiarygodnosci pokazal, ze model jest w catosci statystycznie istotny. W wyniku
dziatania funkcji | rtest{l nm est} uzyskano bardzo niski, prawie zerowy
poziom p-wartosci.

Tabela4
Test ilorazu wiarygodnosci dla modelu P2
#Df LogLik Df Chisq Pr(> Chisg)
Modd P1.1 21 -18029,2 NA NA NA
Model —tylko stata 1 -18101,5 -20 144,5839 0,000001
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Do rankingu polis w modelu P2 wykorzystano parametr 4. Minimalna
wartos¢ tego parametru wyniosta A =0,0271 i jest to kategoria polis generujaca
najmniejsza liczbe szkod: (veh_bodyCONVT, veh_ageD, agecatF). Klasa polis
generujagca ngwicksza liczbe szkdd uzyskata A=12712 dla kategorii
(veh_bodyRDSTR, veh_ageB, agecatA).

Poniewaz w analizowang] bazie danych wystepuje duza liczba polis, dia
ktorych nie wystgpita zadna szkoda, dalg) dokonano szacowania réznorodnych
modeli ZIP analizujac wptyw roznych zmiennych taryfikacyjnych na wy-
stapienie duzg liczby zer. Do wyboru i ostatecznej postaci modelu zastosowano
procedure 10-krotngj kroswalidagji.

Model ZIP1

In 22" = g5t + BPveh _body + B;"'veh _age + ;" *agecat

ZIP1
w

In(—2—_) = 7ZIP1

1— 2P 0

Model ZIP2

InA*°% = g2 + BF"?veh _body + S;"*veh _age + ;" “agecat

ZIP2
(2 ZIP2 ZIP2

Wm):% +y, “veh_body

Model ZIP3

InA%7% = 7% + pPveh _body + B; " °veh _age + B agecat

ZD’ZIP3
InG—55) = 76 + 7" veh _body + 72"veh _age
—w

Model ZIP4

In A2P4 = OZIP4+ﬂlZIP4veh_body+ﬂZZIP4veh_age+ﬂ3Z|P4agecat

ZIP5

InG"—55) = 76 + 7" veh_body + 75" agecat
—w
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Model ZIP5

In2%7° = 3% + p7"°veh _body + B;'"°veh _age + ;' °agecat

ZIP5

In(lww) = 2" 1+ y2*°veh _age + y>'"" agecat
—

Model ZIP6

InA77% = B5*° + B7"°veh _body + B;"°veh _age + B;'"°agecat

ZIP6

o ZIP6 ZIP6
|n(1_w.w) =70 + Yo Veh_age

Model ZIP7

InA*°7 = g7 + pF""veh _body + ;" 'veh _age + ;" 'agecat

ZIP7
o ZIP7 ZIP7

In(m) =70 + 73 agecat

Modele szacowano wykorzystujac funkcje zeroinfl (){pscl} oraz
procedure kroswalidacji zaimplementowang w programie komputerowym R.
Kod programu zawarto w zatagczniku A. Uzyskano nastgpujace catkowite biedy
cv dlaanalizowanych modeli:

— cvt=0,077296
— cv?=0,071232
- ¢cv®*=0,077186
— cov*=0,073221
— ¢cv° =0,076565
- ov®=0077112

— cov’ =0,076651
Wida¢ zatem, ze modelem, ktéry daje nggmnigszy btad cv jest model,
gdzie na wystapienie zera wptywa zmiennaveh_body ZIP2.
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Tabelab
Parametry strukturalne modelu ZIP2
Realizacje zmiennych Vi Y Sredni blad
w modelu P2 szacunku

Stata -1,27 0,28 1,15
veh_ageA 0,00 1,00 -
veh_ageB 0,13 1,14 0,04
veh_ageC 0,00 1,00 0,04
veh_ageD -0,08 0,93 0,05
AgecatA 0,00 1,00 —
AgecatB -0,17 0,85 0,06
AgecatC -0,20 0,82 0,05
AgecatD -0,23 0,80 0,05
AgecatE -0,42 0,65 0,06
AgecatF -0,43 0,65 0,07
veh_body_BUS 1,00 1,00 -
veh_body CONVT -1,83 0,16 1,34
veh_body COUPE -0,13 0,88 1,21
veh_body _HBACK -0,84 0,43 1,16
veh_body HDTOP -0,96 0,38 1,15
veh_body MCARA -0,54 0,58 1,31
veh_body MIBUS -0,87 0,42 1,35
veh_body PANVN -0,24 0,79 1,22
veh_body RDSTR 1,38 3,96 1,48
veh_body SEDAN -0,34 0,71 1,15
veh_body STNWG -0,61 0,55 1,16
veh_body TRUCK -0,37 0,69 1,19
veh_body UTE -0,66 0,52 1,18

Poréwnujac uzyskane wyniki w modelu P2 oraz modelu ZIP2 uwzglednia-
jacym wystepowanie duzeg liczby zer w modelu wida¢, ze parametry dla zmien-
ng veh _body znacznie si¢ r6znia w obu modelach, natomiast pozostate para-
metry s niezmienne. Wynika to z faktu, iz w procedurze kroswalidacji
uzyskano wynik pokazujacy, ze na generowane przez polisy wartosci zerowe
wptywa jedynie ksztatt samochodu.
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Do rankingu polis w modelu ZIP2 wykorzystano parametr 4. Minimalna
wartos¢ tego parametru wyniosta A =0,0271 i jest to kategoria polis generujaca
najmniejsza liczbe szkod: (veh_bodyCONVT, veh_ageD, agecatF). Kategoria
polis generujgca ngjwicksza liczbe szkdd uzyskata A =0,2952 i jest to kategoria
(veh_bodyBUS, veh_ageB, agecatA). Szczeg6towy ranking zawarto w zatgcz-
niku B.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono zmodyfikowang regrege Poissona w przypadku,
gdy w danych wystepuje duza liczba zer dla zmienng licznikowej i jg po-
réwnanie z klasyczna regresja Poissona. Zaproponowano zastosowanie k-krotnej
kroswalidacji do wyboru czynnikow wptywajacych na generowanie przez polisy
zerowych liczb szkéd. Dodatkowo wyznaczajagc odpowiednie parametry roz-
ktadu stworzono ranking polis wedtug kategorii zmiennych taryfikacyjnych. Za-
stosowanie rankingu w praktyce pozwala na sklasyfikowanie nowo zawierang
polisy do odpowiednigj grupy taryfikacyjng. Zasadnicza wada klasyczne
regresi Poissona, jak rowniez modeli ZIP jest fakt, iz w dang klasie polis
wszystkie polisy charakteryzuja si¢ takg sama oczekiwang liczbg szkdd, co jest
zatozeniem mato realnym. Rozwigzaniem tego problemu jest przejscie do mie-
szanego modelu Poissona wprowadzajac czynnik losowy roznicujacy polisy.
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Zatacznik A

Implementacja procedury kroswalidacji w programie komputerowym R

l'ibrary(pscl)

car=read.csv2(file="c:/car.csv")
K=10
options(QutDec=",")

nmse. cv=function(dataset, nodel, K=10){
cvseg=c()
set.seed(113)
cvseg=cvsegnment s(nrow( dat aset), K)
Model MSE=c()
for (i in 1:K) {
val i dset =NULL
val i dset =eval ( parse(text=paste("cvseg$V', i, sep="")))
dat aset Trai nCv= NULL;
dat aset Val i dCV= NULL
dat aset Trai nCv= dat aset[-validset,]
dat aset Val i dCV= dat aset[val i dset, ]
For mul a=nodel $f or nul a
Model . na. cv=NULL
Model . na. cv=zeroinfl (formula = Fornul a, data=dat aset Trai nCV)
dat aset Val i dCV. bez. y=NULL
dat aset Val i dCV. bez. y= subset (dat aset Val i dCV, sel ect =c(veh_body,
veh_age, agecat))
pred. val i d=NULL
pred. val i d=predi ct (Mbdel . na. cv, dataset Vali dCV. bez.y)
MSE. val i d=NULL
MSE. val i d=sun{ (dat aset Val i dCv$nuncl ai ns-
pred.val id)~2)/| ength(pred.valid)
Mbdel MSE=c( Mbdel MSE, MSE. vali d)
}
MSE. CV=NULL
MSE. Cv=nean( Mbdel MSE)
nmse. cv. gl mef uncti on(dataset, nodel, K=10){
cvseg=c()
set.seed(113)
cvseg=cvsegnent s(nrow dat aset), K)
Mbdel MSE=c()
for (i in 1:K) {
val i dset =NULL
val i dset =eval ( parse(text=paste("cvseg$V', i, sep="")))
dat aset Trai nCv= NULL; dataset Val i dCv= NULL



Modelowanie liczby szkéd w ubezpieczeniach komunikacyjnych... 127

dat aset Trai nCv= dat aset[-val i dset, ]
dat aset Val i dCv= dat aset[val i dset, ]
For mul a=nodel $f or mul a
Model . na. cv=NULL
Mbdel . na. cv=gl n(formul a = Formul a, fam |y=poisson,
dat a=dat aset Tr ai nCV)
dat aset Val i dCV. bez. y=NULL
dat aset Val i dCV. bez. y= subset (dat aset Val i dCV, sel ect =c(veh_body,
veh_age, agecat))
pred. val i d=NULL
pred. val i d=predi ct (Model . na. cv, datasetVali dCV. bez.y)
MSE. val i d=NULL
MSE. val i d=sunf ( dat aset Val i dCV$nuntl ai ms-
pred.valid)”~2)/1ength(pred.valid)
Mbdel MSE=c( Mbdel MSE, MBE. val i d)
}
MSE. CV=NULL
MSE. CV=nrean( Mbdel MSE)

g=gl n(for mul a=nuntl ai s ~ veh_body+veh_age+agecat, fam |y=poi sson, data=car)
zl=zeroinfl (formul a = nuntlai ms ~ veh_body+veh_age+agecat | 1, data = car)

z1. mse=NULL

z1. mee=nse. cv(dat aset =car, nodel =z1, K=10)

z2=zeroi nfl (fornmul a = nuntl ai n8 ~ veh_body+veh_age+agecat | veh_body, data = car)
z2. mse=NULL

z2. nmse=nse. cv(dat aset =car, nodel =z3, K=10)

z3=zeroinfl (formul a = nunclai ms ~ veh_body+veh_age+agecat | veh_body+veh_age,
data = car)

z3. nse=NULL

z3. mee=nse. cv(dat aset =car, nodel =z4, K=10)

z4=zeroinfl (formul a = nuntlai ms ~ veh_body+veh_age+agecat | veh_body+agecat,
data = car)

z4. mse=NULL

z4. nmse=nse. cv(dat aset =car, nodel =z5, K=10)

z5=zeroinfl (formul a = nunctlai ms ~ veh_body+veh_aget+agecat | veh_age+agecat, da-
ta = car)

z5. nse=NULL

z5. nse=nse. cv(dat aset =car, nodel =z6, K=10)

z6=zeroi nfl (fornul a = nuntl ai n8 ~ veh_body+veh_age+agecat | veh_age, data = car)
z6. nse=NULL

z6. nse=nse. cv(dat aset =car, nodel =z7, K=10)

z7=zeroi nfl (fornmul a = nunctl ai n8 ~ veh_body+veh_age+agecat | agecat, data = car)
z7. mse=NULL

z7. mse=nse. cv(dataset =car, nodel =z8, K=10)
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Zatacznik B

Ranking polis ze wzgledu na kategorie zmiennych taryfikacyjnych w modelu ZIP2

Wiek Wiek ~
K sztatt samochodu samochodu kierowcy A
veh_bodySEDAN veh_ageD agecatF 0,0550
veh_bodySEDAN veh_ageD agecatE 0,0556
veh_bodySEDAN veh_ageA agecatF 0,0596
veh_bodySEDAN veh_ageC agecatF 0,0596
veh_bodySEDAN veh_ageA agecatE 0,0602
veh_bodySEDAN veh_ageC agecatE 0,0602
veh_bodySEDAN veh_ageD agecatD 0,0672
veh_bodySEDAN veh_ageB agecatF 0,0679
veh_bodySEDAN veh_ageB agecatE 0,0686
veh_bodySEDAN veh_ageD agecatC 0,0693
veh_bodySEDAN veh_ageD agecatB 0,0714
veh_bodySEDAN veh_ageA agecatD 0,0728
veh_bodySEDAN veh_ageC agecatD 0,0728
veh_bodySEDAN veh_ageA agecatC 0,0750
veh_bodySEDAN veh_ageC agecatC 0,0750
veh_bodySEDAN veh_ageA agecatB 0,0773
veh_bodySEDAN veh_ageC agecatB 0,0773
veh_bodySEDAN veh_ageB agecatD 0,0829
veh_bodySEDAN veh_ageD agecatA 0,0846
veh_bodySEDAN veh_ageB agecatC 0,0854
veh_bodySEDAN veh_ageB agecatB 0,0880
veh_bodySEDAN veh_ageA agecatA 0,0916
veh_bodySEDAN veh_ageC agecatA 0,0916
veh_bodySEDAN veh_ageB agecatA 0,1044
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MODELING THE NUMBER OF CLAIMS IN MOTOR INSURANCE
IN CASE OF A LARGE NUMBER OF ZEROS USING THE PATCH
VALIDATION PROCEDURES

Summary

The problem in the analysis of insurance data is modeling the number of claims
occurring in a given portfolio policy using regression assuming a Poisson distribution
which is not always justified, since sometimes the data contains a large number of zeros.
This paper presents a generalized Poisson regression for the counter variable and
amodified version of Poisson regression taking into account the situation of the presence
of alarge number of zeros in the data (called zero-inflated Poisson regression). Various
types were analyzed in order to determine which variables influence the occurrence
tarification zeros in the portfolio policy using the procedure 10 times the patch
validation. The result is ranking for classification policies because of the number
of generated damage.
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WPLYW NIEPEWNOSCI OSZACOWANIA
ZMIENNOSCI NA CENE INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Wprowadzenie

Jednym z filarow wspotczesnych finansow jest teoria wyceny instrumentéw
pochodnych. Sposréd wielu modeli wyceny model Blacka-Scholesa [1; 8] w li-
teraturze przedmiotu wyréznia Si¢ prostota i olbrzymia liczba odwotan. W wigk-
Szosci opracowan poruszana jest kwestia wyceny waniliowych i egzotycznych
opcji. Spora liczba prac wykazuje nieadekwatnos¢ modelu Blacka-Scholesa
(efekt ,,usmiechu” zmiennosci) [5; 7]. W kregu zainteresowan badaczy i prak-
tykdéw znagjduje si¢ réwniez analiza wrazliwosci ceny instrumentu na zmiane
parametrow modelu. Losowa natura aktualnych cen derywat6w nie jest na
stepstwem stochastycznej ewolucji cen akcji, lecz jest indukowana statystycz-
nym charakterem procedury estymacji parametréw modelu. Ponizsze rozwaza-
nia dotycza budowy przedziatbw ufnosci aktualnych cen wybranych instru-
mentéw pochodnych.

1. Model Blacka-Scholesa

Rynek instrumentow pochodnych zawdzigcza swj rozkwit m.in. model owi
wyceny instrumentéw pochodnych Blacka-Scholesa (w 1997 r. Myron Scholes
wraz z Robertem Mertonem za badania dotyczace wyceny derywatow otrzymali
nagrodg Nobla z ekonomii; Fischer Black zmart w 1995 r.). Pomimo wad model
ten jest jednym z najczescig) stosowanych modeli wyceny.

Zatozenia model u:

1) inwestor w kazdej chwili moze zakupi¢ dowolng (nawet niecatkowity) ilosé¢
akgji (instrument bazowy) i instrumentu wolnego od ryzyka,
2) dozwolonajest krotka sprzedaz,
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3) brak kosztow transakcyjnych (w tym podatkow),

4) inwestor moze pozycza¢ i lokowaé kapitat po tg same statg) stopie (in-
tensywnosci) wolng od ryzyka,

5) brak dywidendy,

6) ewolucja cen akcji jest geometrycznym ruchem Browna (stochastyczne réw-
nanie rézniczkowe rozumiane jest w sensie Ito) [3; 6]:

ds, = uS,dt + oS, dW, (@)
gdzie:

H o —dryf,

o —zmiennos¢,

S, — cenaakdji,

W, — proces Wienera,

7) narynku (instrument wolny od ryzyka, akcja, instrument pochodny) nie wy-
stepuje arbitraz, tzn. nie mozna osiggna¢ zysku bez narazania si¢ naryzyko.

Pierwsze zatozenie nie jest realistyczne, gdyz nie mozna zakupié/sprzedaé
niecatkowitg liczby akcji. Zatozenia tego nie mozemy opusci¢, gdyz w wy-
prowadzenie réwnania Blacka-Scholesa ,, zaszyta’ jest koncepcja replikacji, tzn.
konstrukcja portfela imitujgcego wyceniany instrument. W praktyce inwestorzy
posiadaja w swoich portfelach wiele identycznych derywatow, z ktérych kazdy
opiewa np. na zakup lub sprzedaz 100 akcji. Skutkiem tego jest duza (ngj-
prawdopodobnig niecatkowita) liczba akcji w portfelu replikujagcym. Poniewaz
niemozliwy jest zakup/sprzedaz niecatkowite liczby akcji, pozadana liczba akgji
w portfelu replikujacym jest zaokraglana do liczby catkowitg. Podczas te fazy
wprowadza sie btad rzedu utamka promila, co sprawia ze powyzsze zatozenie
mozemy zaakceptowac.

W pierwszym zatozeniu ukryte jest rowniez zatozenie doskonatej ptynnosci
rynku, co oznacza rownowage popytu i podazy.

Drugie zalozenie w zasadzie zawiera Si¢ w pierwszym, jednak ze wzgledu
najego istotnos¢ autorzy postanowili je wyeksponowac.

Trzecie zatozenie odgrywa istotna role, gdyz wraz z uptywem czasu zmie-
niasi¢ sktad portfela replikujacego (dynamiczny hedging). Uwzglednienie kosz-
tow transakcyjnych sprawia, ze doskonata replikacja nie jest mozliwa Za-
gadnienie wyceny w otoczeniu ekonomicznym z kosztami transakcyjnymi
sprowadza sie do rozwigzania zagadnienia optymalnego sterowania lub po za-
stosowaniu pewnych aproksymacji do nieliniowego czastkowego réwnania roz-
niczkowego. Poniewaz w przypadku ,,duzych” portfeli inwestorzy moga wy-
negocjowa¢ niskie koszty transakcyjne, zatozenie nie wprowadza istotnego
odstepstwa od realiow rynkowych.
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Czwarte zatozenie sktada si¢ de facto z dwoch zatozen: istnigje instrument
wolny od ryzyka oraz stopa oprocentowaniatego instrumentu jest jednakowa dla
lokaty i pozyczki (cena,zakupu” i cena, sprzedazy” jest identyczna). Przyjmuje
Si¢, ze za instrument pozbawiony ryzyka mozna przyja¢ instrumenty rzadowe
(emitowane przez skarb panstwa). Wydarzenia ostathich kilku lat sprawity, ze
do powyzszej reguty powinnismy podchodzi¢ z rezerwa (Islandia, Grecja, Wio-
chy). Nalezy jednak pami¢tac, ze na ryzyko tych papieréw wptywaja czynniki
makroekonomiczne, a sygnaty o pogarszajace Sie Sytuacji emitenta g identyfi-
kowalne z wyprzedzeniem. Oznacza to, ze jezeli parametry makroekonomiczne
emitenta nie wskazuja na jego zta kondycje, mozemy zatozyé, ze wyemitowany
przez niego instrument bedzie praktycznie pozbawiony ryzykaw okresie uzalez-
nionym od charakteru przeprowadzone] analizy makroekonomiczne.

Réwnos¢ stép wynika przede wszystkim z pierwszego zatozenia (ptyn-
nos¢/rownowaga) oraz faktu, iz jest to instrument pozbawiony ryzyka.

Pigte zatozenie stanowi istotne odstepstwo od reaiéw rynkowych, nie jest
to jednak argument za odrzuceniem modelu. Omawiana tu werga modelu wyce-
ny jest jedng z nagjprostszych. Uwzglednienie dywidendy nie stanowi duzego
problemu (pozostgj e problem model owania przysztej dywidendy).

Szo6ste zatozenie wynika po pierwsze z faktu, iz w przypadku niewielkiej
niepewnosci przyszig ceny (o << 1) ewolucja ceny powinna by¢ zgodna z za-
sadg kapitalizacji ciaglej, po drugie, zgdanie stacjonarnosci infinitezymalnych

stép zwrotu dsst = s“d‘S_ St Znacznie upraszcza rozwazanialobliczenia. Po
t t

trzecie, proces Wienera byt i jest nadal jednym z ngjlepigj poznanych i spo-
pularyzowanych procesow stochastycznych. Oczywiscie kierowano si¢ rowniez
zgodnoscia z rzeczywista dynamika cen (rozktad stép zwrotu jest rozktadem lo-
garytmiczno-normalnym). Nalezy podkresli¢, ze skonstruowano réwniez modele
lepigj odzwierciedlgjgce dynamike cen instrumentu bazowego oraz ceny de-
rywatow. W ninigjszym opracowaniu zatozono, ze parametry modelu stopa
wolna od ryzyka, dryf oraz zmiennos¢ sg state, jednak nic nie stoi na prze-
szkodzie, aby modelowaé je deterministycznymi funkcjami czasu lub procesami
losowymi. Warto podkresli¢, ze z szdstego zatozenia wynika réwniez, ze pod-
miot, ktéry wyemitowat akcje nie moze zbankrutowa¢, gdyz cena akcji jest zaw-
sze wieksza od zera— rozwigzanie réwnania (1) jest wieksze od zera:

S, = soe[”_;gz}ww' >0 2)



134 Tadeusz Czernik

Zatozenie braku arbitrazu jest jednym z filaréw metod wyceny. Sformuto-
wanie: ,nie mozna osiggng¢ ponadprzecietnych zyskow bez narazania sie ha
ryzyko” oznacza, ze np. W sytuacji, gdy poczatkowa wartos¢ naktaddéw jest
wicksza od zera, wartos¢ stopy zwrotu nie moze by¢ tylko wigksza lub rowna od
stopy instrumentu wolnego od ryzyka, przy czym prawdopodobienstwo, ze stopa
zwrotu z inwestycji w portfel bedzie wieksza od stopy wolng od ryzyka jest do-
datnie. Podobnie jak wigkszos¢ omdwionych wczesnig zatozen nie jest ono za-
tozeniem realistycznym. W realiach rynkowych wystepuje arbitraz, a graczy
wykorzystujagcych mozliwosé¢ osiggniecia zysku bez narazania Sie na ryzyko na-
zywa si¢ arbitrazystami. Niemnigj jednak w dobie powszechng informatyzacji
sytuacje, w ktoérych mozna osiagna¢ zysk ze strategii arbitrazoweg) wystepuja
stosunkowo krétko. Mechanizm podazowo-popytowy sprawia, iz arbitraz zanika
bardzo szybko. Stad stwierdzamy, ze zatozenie to jest akceptowal ne.

Poniewaz jedynymi zmiennymi s3 czas t i cena instrumentu bazowego S,
mozemy zatozy¢, ze cena derywatu bedzie funkcjg czasu i ceny akcji V(S,t).
Z lematu Ito [6] wynika, ze ewolucja ceny instrumentu pochodnego bedzie dana
nastepujacym stochastycznym réwnaniem rozniczkowym (pomini¢to argumenty

(S,1)):

oV oV 1 282azv oV
ot oS "2

dvV =| —+ uS— dt+oS—dwW 3
[ S ©)

gdzie dW jest identyczny z przyrostem procesu Wienera wystepujagcym we
wzorze (1). Oznacza to mozliwos¢ skonstruowania portfela pozbawionego nie-
pewnosci, czyli réwniez ryzyka (niepewnosé¢ jest warunkiem koniecznym wy-
stapieniaryzyka).

Zatbzmy, ze wystawilismy opcje i zamierzamy zneutralizowat ryzyko kroét-
kig pozycji (hedging dynamiczny) dokonujac zakupu pewne liczby akcji A
Ewolucja wartosci tak skonstruowanego portfela P =AS —V dana jest wzorem
(wymagamy réwniez, aby portfel byt portfelem samofinansujacym, w prze-
ciwnym przypadku wystepowatby instrument nieuwzgledniony na naszym ryn-
ku):

dP = AdS —dV =
= —a—sz(A—a—V) 1 23262\/ dt+o S(A—a—V]dW “)
ot os) 2 282 oS

Jak tatwo zauwazy¢, dobiergjac liczbe akcji A tak, aby A _Z—V Sprawimy,

ze stochastyczne réwnanie rézniczkowe (4) nie bedzie zawierato czynnika od-
powiadajacego za losowosé (ryzyko):
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ap =N as—gv [~V 152520V |y 5)
as a 277 a2

Poniewaz wartos¢ tak skonstruowanego portfela ewoluuje w sposéb de-
terministyczny (wolny od ryzyka), jego dynamika musi by¢ identyczna z dy-
namika wartosci instrumentu wolnego od ryzyka. W przeciwnym przypadku
mozna by skonstruowa¢ strategi¢ arbitrazowa (jedno z zatozen wykluczato wy-
stgpienie arbitrazu). Oznaczarto, ze:

dP_rPdt_r(ﬂs V)dt (6)

0S

czyli:
{2y -2 s Y o
oS o 2 882

Ostatecznie otrzymujemy (dzielgc przez dt > 0):

N L2520V sy o (8)
o 2 8S2 0S

Uzupetnigjac powyzsze réwnanie (Blacka-Scholesa) o odpowiedni warunek
(koncowy, brzegowy) i rozwigzujac powyzsze réwnanie rézniczkowe czastkowe
otrzymamy formute wyceny instrumenty pochodnego.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze aktualna wartos¢ opcji nie zalezy od
wspdtczynnika dryfu u, lecz jedynie od stopy wolng od ryzyka, zmiennosci,
czasu, aktualngj ceny akgji i parametrow pochodzacych z warunkéw koncowych
i brzegowych. Oznacza to, ze wartos¢ opcji jest wielkosciag deterministyczna,
w petni determinowang powyzszymi parametrami.

2. Przedzialowe oszacowanie ceny opc;ji

W praktyce nie znamy rzeczywistych wartosci zmiennosci o i stopy wol-
ng od ryzyka r. Ninigjsze opracowanie dotyczy jedynie przypadku nieznang
wartosci zmiennosci. W celu jego oszacowania stosuje Sie narzedzia analizy
statystycznej. Poniewaz immanentna cecha procedur statystycznych jest nie-
pewnos¢ otrzymanych wielkosci, niepewnos¢ oszacowania zmiennosci pro-
paguje sic na oszacowanie ceny opgji V(S,t,o,r,...), gdzie kropki oznaczaja
zalezno$¢ od parametrow wystepujacych w warunkach koncowym oraz brze-
gowym.
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W przypadku europejskich opcji waniliowych call i put wyznaczenie prze-
dziatow ufnosci ich cen nie przedstawia trudnosci, gdyz ich ceny sa rosnacymi
funkcjami zmiennosci (dlat<T) [4]:

Vega =25 = P _ oN(d, WT =t >0 9)
0o Oo
gdzie:
In(sj+(r+1o—2j(T ~t)
K 2
dl: f
oNT —t

C — wartos¢ opgji call,
P — wartos$¢ opgji put,
K - cenawykonania,
T - datawykonaniaopcji,
t — aktualny moment czasu,
N(.) — dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego (N'() — gestos¢
standardowego rozktadu normal nego).
Oszacowania przedziatowe cen maja w tym przypadku postac (poziom
ufnosci wynosi 0,95; symetryczny podziat istotnosci):

(V (S 400005 )’ v (S, t, 00075 )) (10

gdzie:

V - warto$¢ opcji call/put,

A S
—1D2| t+At
-0 %

2 t
a = 2 ’
2 Aty %0
2
(n-1)D2In Stat
2 S
O a e 2 ’
1—5 At}(a

—,n-1
2
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D2 |n(ﬂJ — wartos¢ nieobcigzonego estymatora wariancji logarytmicznych
St stép zwrotu,
N — liczebnosé¢ préby,

At — odstep czasu migdzy notowaniami (w opracowaniu przyjeto At = 2—;)0 ).

Warto podkresli¢, ze wielkosci o2 i afa nie s3 kwantylami kwadratu

2 2

zmiennosci (zmiennos¢ o jest wielkoscia deterministyczng), lecz sg koncami
przedziatu, ktéry na zadanym poziomie ufnosci pokrywa rzeczywista wartosé
kwadratu zmiennosci.

W ogdlnosci wartos¢ instrumentu pochodnego nie jest monotoniczng funk-
Cja zmiennosci. Mozna wtedy zastosowa¢ wzory transformacyjne dla prawdo-
podobienstw lub gestosci, wymaga to jednak zngjomosci punktéw, w ktérych
Zmienia si¢ rodza] monotonicznosci ceny instrumentu pochodnego. Autorzy wy-
korzystali rozwigzanie symulacyjne. Wygenerowane kwadraty zmiennosci pod-
stawiano do wzoru nawartos¢ opcji, a nastepnie wyznaczono empiryczne kwan-
tyle cen.

Przyktadowe wykresy zaprezentowano dla europejskig opcji call Cash-or-
-Nothing (cztonek wiekszej rodziny opgji typu binary/digital). Profil wyptaty tej
opcji ma postac [4]:

(11)

gdzie X jest kwota wyptacana, gdy opcja jest in-the-money (S; >K), S;
jest cena instrumentu bazowego (akcji) w dniu wykonania opcji.
Cenawyznaczona z modelu Blacka-Schol esa dana jest wzorem [4]:

m(er _102j(T 1)
c=Xe TN K 2 (12)
O'\/T -t
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Obliczajac pochodng ze wzgledu na zmiennosé otrzymujemy:

oc
V = =
ega=—_~
In(s)+[r—lazj(T ~t) In(S]H(T—t) (13)
_xe TN K 2 K G
oNT —t o? 2

W przypadku, gdy wyrazenie In(%} +r(T —t) jest ujemne, cena opcji ma

mieszana monotonicznos¢ (ze wzgledu na zmiennosé).

Rysunek 1 przedstawia przedziatowe oszacowanie ceny opcji w zaleznosci
od czasu do wykonania T—-t (n=100, K=11, X =2, S=1 r=0,05

62|n(8t+At)
~ S
6=~ /- 0,04).

At

i

Rys. 1. Przedziatowe oszacowanie ceny europejskigl opcji digital w zaleznosci od czasu wy-
konania. Wartosci pozostatych parametréw w tekscie
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Zauwazmy, ze rozpietosé¢ przedziatu ufnosci ma minimum lokalne w okoli-
cach czasu réwnego okoto 1,4. W okolicach tego czasu do wykonania zngjduje
sie migisce zerowe pochodng (minimum wrazliwosci ceny ze wzgledu na
zmiennos¢). Gdyby wyznaczy¢ aproksymacje odchylenia standardowego roz-
ktadu cen okazatoby si¢, ze z doktadnoscia do wyrazdw pierwszego rzedu jego
wartos¢ wynosi zero. Oznacza to, ze w okolicach minimum wrazliwosci nalezy
stosowat aproksymacje co ngimnig drugiego rzedu (proste wprowadzenie
do poruszong wyzej techniki aproksymacji mozna znalez¢ np. w [2]).

Rysunek 2 przedstawia stosunek oszacowania punktowego ceny opgji
do rozpigtosci przedziatu ufnosci (wartosci parametrow jak wyzej).

(10000

1000 1

0.1

o.n

cZon do wykonania [lata]

Rys. 2. Stosunek oszacowania punktowego do rozpietosci przedziatu ufnosci w zaleznosci od cza-
su wykonania. Wartosci pozostatych parametrow w tekscie

Jak wynika z rys. 2, najwigksza wzgledna doktadnos¢ otrzymujemy dla
czasu do wykonania wynoszacego okoto 1,4. Btad oszacowania mierzony roz-
pigtosciag przedziatu stanowi utamek procenta oszacowania punktowego, jednak
dlawiekszosci czasdw btad ten jest rzedu 10% oszacowania punktowego.

Rysunek 3 przedstawia oszacowanie przedziatowe ceny opcji dla réznych
wartosci ceny wykonania (n=100, T-t=1 X =2, S=1 r=0,05

D? In(s”At
~2 St

& =—] =0,04).
At
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Cena digital call

Cenaap|l

Coena wykonanka opc)l

Rys. 3. Przedziatowe oszacowanie ceny europejskigl opcji digital w zaleznosci od ceny wykona
nia. Wartosci pozostatych parametrow w tekscie

Podobnie jak poprzednio, minimum lokalne rozpigtosci przedziatu osiggane
jest punkcie, w ktorym Vega opcji jest rowna zero (K ~1,07).

Rysunek 4 przedstawia stosunek punktowego oszacowania do rozpietosci
przedziatu ufnosci w zaleznosci od ceny wykonania (parametry, jak w przy-
padku rys. 3).

Podobnie jak wyzel zauwazamy, ze ngimnigjszy wzgledny btad oszacowa-
nia (ponizeg jednego procenta) ceny osiggany jest (lokalnie) w okolicach ceny
wykonania réwng 1,07, jednak w przewazajacej czesci obszaru (wykresu),
w ktorym opcja jest out-of-the-money wartos¢ wzglednego btedu jest rzedu kil-
kudziesi¢ciu procent.

Stosunek oszacowania punktowego do rozpigtoscl proedzialu winosci

Cona wykonanis apcji

Rys. 4. Stosunek oszacowania punktowego do rozpietosci przedziatu ufnosci w zaleznosci od ceny
wykonania. Wartosci pozostalych parametrow w tekscie
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Jak mozna byto zauwazy¢ w powyzszych rozwazaniach, rozpietosé¢ oszaco-
wania przedziatowego ceny opcji jest nietrywialna funkcja parametrow rynko-
wych.

Z uwagi na ograniczong ilos¢ migjsca nie przedstawiono oszacowan prze-
dziatowych w zaleznosci od pozostatych parametréow.

Podsumowanie

W wiekszosci opracowan poruszajacych wycene instrumentéw pochodnych
podawane s3 tylko wzory analityczne na wartos¢ derywatu. Spory odsetek prac
porusza rowniez anaize wrazliwosci ceny na zmiany wartosci parametrow.
Omoéwiona praca jest jedna z niewielu, w ktérych autorzy przedstawiaja pro-
pagacje btedu oszacowania parametréw stochastycznej ewolucji ceny instrumen-
tu bazowego na ceng derywatu. Przeprowadzona analiza pokazuje, ze zaleznos¢
btedu oszacowania mierzonego rozpigtoscia przedziatu ufnosci od parametrow
modelu jest nietrywidna. Mozna sie spodziewaé, ze w przypadku opcji o bar-
dzig skomplikowangj funkcji wyptaty (np. w przypadku opcji egzotycznych,
koszykowych) oraz w bardzig redistycznych modelach stochastycznej dy-
namiki ztozonos¢ zaleznosci bedzie wyzsza od przedstawiong) w pracy.
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ASSESS THE IMPACT OF UNCERTAINTY
ON THE PRICE VOLATILITY DERIVATIVES

Summary

Valuation of derivatives is one of the most discussed topics of scientific treatises.
In this paper we assess the likely impact of uncertainty on the price voldtility
of derivative. Results are presented on the example of the European digital option.
It has been shown non-trivial dependence of the span of the confidence interval
of the model parameters.
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BANKOWE PAPIERY WARTOSCIOWE
STRUKTURYZOWANE

Wprowadzenie

Bankowe Papiery Wartosciowe Strukturyzowane (BPW) emitowane sa
na podstawie ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity:
Dz.U. 2002, nr 72 poz. 665, z pdzn. zm.). Emitent zobowigzuje si¢ wzgledem
posiadaczy BPW do spetnienia swiadczenia pienieznego polegajacego na za-
ptacie kwoty wykupu oraz premii na zasadach okreslonych w dokumentach re-
gulujacych warunki emisji danego BPW ™.

Tres¢ BPW obgmuje:

— warto$¢ nominalna,
— zobowiazanie banku do:

— naliczenia okreslonego oprocentowania wedtug ustalongj stopy procen-
towe,

— dokonania wyptaty oznaczonegj kwoty osobie uprawniong), w okreslonych
terminach; osoba uprawniona nie moze zada¢ od banku wykupu papieru
przed uptywem terminu o ile tres¢ papieru nie stanowi inacze,

— 0znaczenie posiadacza papieru wartosciowego, jezeli jest to papier imienny
lub adnotacje, ze jest to papier wartosciowy na okaziciela,

— zasady przenoszenia praw wynikajacych z papieru wartosciowego,

— humer papieru wartosciowego i date emigji,

— podpisy 0sdb upowaznionych do sktadania oswiadczen w zakresie praw

i obowiazkdw majatkowych banku.

© W tresci BPW, jak rowniez w podane przez emitenta do publiczne) wiadomosci informacji
0 warunkach emisji nie mogs by¢ zamieszczane poréwnania z warunkami emisji papieréw
wartosciowych innych emitentow.

" Bank nie moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pienieznej na kupno BPW emitowanych przez
siehie.
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Opracowanie przedstawia przyktadows wycene BPW strukturyzowanego,
czyli produktu strukturyzowanego w formie prawng, ktéra stanowita 3,21% pro-
ponowanych w okresie 27.11.2010-27.11.2011 produktow strukturyzowanych
na polskim rynku kapitatowym (zob. rys. 1, tab. 1).

Obligacja

Certyfikat depozytowy

Lokata inwestycyjna

Nazyciez UFK

Polisainwestycyjna _]

Rys. 1. Podziat produktéw wedtug konstrukcji za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

Tabdal

Udziat produktéw strukturyzowanych w rynku, w zaleznosci od przyjete) konstrukgji produktu
strukturyzowanego w okresie 06.03.2011-06.03.2012

Konstrukcja produktu strukturyzowanego Udziat (%)
Polisanazyciez UFK 18,39
Polisainwestycyjna 28,39
Lokatainwestycyjna 36,13
Certyfikat depozytowy 7,74
Obligacja strukturyzowana 3,23
BPW 2,58
Flz 0,97
Fundusz zagraniczny 2,58

Zrédto: Opracowanie na podstawie portalu finansowego.
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Produkty strukturyzowane oferowane sa przez liczne instytucje finansowe
i banki. Ngjwieksza oferte w zakresie produktow strukturyzowanych w okresie
06.03.2011-06.03.2012 przedstawit Bank WBK, ktérego oferta stanowita 15,9%
wszystkich ofert narynku w badanym okresie (rys. 2).

BZ WBK

_ . Kredyt Bank

]

>\\

DB PBC

PKOBP Noble Bank

mBank

ING Bank Slaski Nordea TUnZ

GETIN Bank Raiffeisen Bank

Rys. 2. Podziat produktéw wedtug instytucji emitujgcej za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédto: Portal finansowy.

Produkty strukturyzowane zwykle charakteryzujemy ze wzgledu na [7;

89; 10]:

1. Instrument bazowy, czyli instrument finansowy, na ktérym oparty jest pro-
dukt strukturyzowany. Moga to by¢ indeksy gietdowe (np. WIG 20 czy S& P
500), akcje wybranych spotek, ceny surowcow, towaréw rolnych, metali
szlachetnych, walut obcych czy funduszy inwestycyjnych, a nawet pogoda.
Bank, ktéry tworzy produkt strukturyzowany wystawia opcje na instrument
bazowy. Instrument ten w wickszosci przypadkéw musi by¢ wiec konstru-
owany i prezentowany w sposob obiektywny, aby mozliwa byta wycena
opcji (np. indeks notowany na gietdzie lub tworzony przez renomowang in-
stytucje finansowa wedtug okreslonych zasad) .

W okresie 06.03.2011-06.03.2012 instrumentem bazowym produktow struk-
turyzownych byly najczescig waluty (38,06%), co szczegbtowo prezentuje
rys. 3.

" http://www.wesl th.pl/akademia-| okat-strukturyzowanych/s ownik, 2012.
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Indeksy Waluty

Akcje

L

Surowce

Rys. 3. Podziat produktéw wedtug rodzajéw aktywa za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

2. Minimalna kwote inwestycji.

W okresie 06.03.2011-06.03.2012 w 77,42% produkty byty oferowane juz
przy inwestycji kapitatu na poziomie 5000 zt (rys. 4).

10 tys.-50 tys.

5tys.-10 tys==_

do5tys.

Rys. 4. Podziat produktéw wedtug minimalnej wptaty kapitatu za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.
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3. Ochrone zainwestowanego kapitatu.
Jest to gwarancja zwrotu catosci lub okreslong czesci kwoty wptacong przez
inwestora w ramach produktu strukturyzowanego. Najczescigj gwarantowany
jest caly kapital (gwarancja 100% kapitatu). Zdarzaja si¢ jednak oferty
Z gwarancja napoziomie nizszym od 100% oraz z wyzsza (rys. 5).

Powyz€j 100% 0,01%-99,99%

;

Rys. 5. Podziat produktéw wedtug poziomu ochrony zainwestowanego kapitalu za okres
06.03.2011-06.03.2012

Zrédto: Portal finansowy.

4. Czastrwania.
Najczescig produkty byty oferowane na okres jednego roku (rys. 6).
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Powyzg 3 lat

Do roku

2 lata-3 lat

1rok-2 lat r

Rys. 6. Podziat produktéw wedtug czasu trwania za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

5. Wspdtczynnik partycypacji, czyli procentowy wskaznik udziatu inwestora
w zmianie instrumentu bazowego (najczescigl w jego wzroscie). W trakcie
subskrypcji produktu strukturyzowanego partycypacja ngczescigy podawana
jest w przedziale np. od 100 do 130%, ajg ostateczna wartos¢ podawana jest
do wiadomosci inwestoréw po zakonczeniu zapisow .

6. Podatek (zab. rys. 7).

" http:/Awww.weal th. pl /akademia-| okat-strukturyzowanych/slownik, 2012.



Bankowe Papiery Warto$ciowe Strukturyzowane 149

| .y
Nie o [
. N
.
B |
|
wm
wmw 2w
U -
T

Tak

Rys. 7. Podziat produktéw wedtug podatku za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

1. Specyfikacja papieru wartoSciowego przyjetego do wyceny

BPW strukturyzowany przyjety do wyceny jest strukturyzowanym, nieza-
bezpieczonym papierem wartosciowym na okaziciela, niemgacym formy do-
kumentu (niematerialny). Wartos¢ nominana oraz emisyjna  oferowanego
BPW strukturyzowanego wynosi 1000 PLN za sztuke BPW, przy czym cena
emisyjna ma sens w przypadku dojscia do skutku emisji BPW strukturyzowany,
jedynie w przypadku osiaggniccia progu emigi. Informacja o niedojsciu emigi
do skutku jest przekazana inwestorom:

— w ogtoszeniu zamieszczonym w dzienniku o zasi¢gu og6lnokrajowym,
— nastronie internetowej emitenta,

— nastronie internetowej odpowiedniego Domu Maklerskiego,

— w formie pisemng.

Oferowany papier wartosciowy jest inwestycja o rocznym horyzoncie cza-
sowym, realizowana zgodnie z datami przedstawionymi w tab. 2.

©, Warto$¢ nominalna’ oznacza kwote stanowiaca iloczyn wartosci nominalnej jednego BPW
Strukturyzowanego wskazangg w warunkach emigi oraz liczby BPW strukturyzowanych
zapisanych narachunku BPW w dacie ustalenia praw z BPW.

" ,Cenaemisyjna’ oznacza ceng zajeden BPW strukturyzowany wskazana w warunkach emisji.
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Tabela?2

Podstawy daty zwiazane z inwestycja w Bankowy Papier Wartosciowy Strukturyzowany

Okres subskrypcji* Od 24.10.2010 . do 18.11.2010
Dataemisji 22 listopada 2011 .,
Data wykupu** 22 listopada 2012 r.
Data Ustalenia kwoty wykupu 22 listopada 2012 r.

* Okres przyjmowania wplat na produkt strukturyzowany. Po zakonczeniu subskrypcji produkt
jest konstruowany, za zebrang kwote kupowane s3 obligacje oraz opcje (ewentuanie certyfi-
katy). W czasie subskrypcji wybrane parametry produktu nie sa $cisle ustalone. Ngjczgscig)
dotyczy to wskaznika partycypacji — podany jest zakres, w jakim ten wskaznik si¢ zngjdzie.
Ostateczna warto$¢ partycypacji jest ustalana po zakonczeniu zapisow, gdy znana juz jest cena
opcji, ktdra zostanie kupiona. Subskrypcje trwaja najczescigj od 2 do 5 tygodni.

** 7 datg wykupu jest zwigzana ,,cena odkupu”, ktéra oznacza cene za jeden BPW strukturyzo-
wany, po ktorg emitent odkupuje BPW strukturyzowane, wyznaczona zgodnie z zasadami
okreslonymi w warunkach emigji.

W dacie wykupu emitent zaptaci posiadaczom bpw strukturyzowanych
kwote wykupu'. Do otrzymania kwoty wykupu s3 upowaznieni posiadacze,
na ktérych rachunku BPW w dacie ustalenia praw z BPW beda zapisane BPW
strukturyzowane.

Jezeli data ptatnosci swiadczenia pienigznego z BPW przypada w dniu
innym niz dzien roboczy, ptatnosé¢ swiadczenia pienieznego z BPW nastepuje
pierwszego dnia roboczego po tym dniu, a posiadaczowi nie bedzie przy-
stugiwac¢ roszczenie o odsetki za taki okres.

Premia z inwestycji bgdzie obliczona wedtug nastepujacej formuty:

P=L*PJ
gdzie:
P — premia,
L - liczba BPW strukturyzowanych zapisanych na rachunku BPW w dacie

ustalenia praw z BPW,

PJ — premia jednostkowa, kwotowo od 1 sztuki BPW strukturyzowanego, za-
okraglonaw dot do 1 ztotego, obliczona wedtug wzoru:

— w przypadku, gdy nie wystapi osiagniecie bariery:

PI=N- |\/|Ax{cenak -1 o}
Cena

p

", Kwotawykupu” oznacza sume wartosci nominalnej oraz premii ptatng w dacie wykupu.
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— w przypadku, gdy wystapi osiagniecie bariery, tzn., jezeli w dniu obserwagji
wskaznika odniesienia, wskaznik ten bedzie réwny lub wiekszy od poziomu
bariery:

PJ = N * Kupon
gdzie:

N — warto$¢ nominalna 1 BPW strukturyzowanego,
Cena,, — wartos¢ wskaznika odniesienia’ w pierwszym dniu obserwacji wskaz-
nikaodniesienia ", tj. 22.11.2011 r. ( tab. 2),
Cena, — wartos¢ wskaznika odniesienia w ostatnim dniu obserwacji wskaznika
odniesienia, tj. 20.11.2012.
Ponadto:

Bariera=C, - x%
Kupon =10%

gdzie x% wynosi150-180%.

Dyspozycje zbycia BPW strukturyzowanych sa rozliczane 2 dni robocze po
dacie odkupu, tj., odkupione przez emitenta BPW strukturyzowane sa wyksie-
gowane z rachunku BPW, a kwota odkupu jest przekazana na rachunek BPW
lub na rachunek bankowy wskazany przez posiadacza zgodnie z umowa
0 prowadzenie rachunku BPW. Minimalna liczba BPW strukturyzowanych be-
dacych przedmiotem jedng dyspozycji odkupu wynosi 5 sztuk. Cena odkupu
jest ustalana w dacie odkupu, w oparciu o rynkowg wycene aktywow finanso-
wych, w ktore lokowane sg srodki stanowigce wartos¢ BPW strukturyzowanych.

Informacyjna cena odkupu jest zamieszczana na stronie internetowej emi-
tentai na stronie internetowej odpowiedniego Domu Maklerskiego. Podanie in-
formacyjngl ceny odkupu nie zobowigzuje emitenta do odkupu ani posiadacza
do sprzedazy BPW Strukturyzowanych po teg cenie. Posiadacz moze ztozyé
dyspozycje zbycia BPW Strukturyzowanych:

— bez limitu ceny (odkup bezwarunkowy) — dyspozycja zbycia BPW struktury-
zowanych jest realizowana przez emitenta po cenie odkupu, niezaleznie od
poziomu ceny odkupu, lub

*,Wskaznik odniesienia’ oznacza zmienna rynkowa (np. stope procentowa, kurs walutowy, in-
deks rynku kapitatowego, cene akcji, cene towaru) wskazang w warunkach emigji, od ktorej,
zgodnie z warunkami emigji dangj emisji BPW strukturyzowanych uzaleznionajest premia.

"W przypadku, gdy dany dzieii obserwagji wskaznika odniesienia nie jest potencjalnym dniem
roboczym gietdy, dniem obserwacji wskaznika odniesienia bedzie najblizszy nastepny poten-
cjany dzien roboczy gietdy.
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— 2z limitem ceny (odkup warunkowy) — dyspozycja zbycia BPW strukturyzo-
wanych jest realizowana przez emitenta po cenie odkupu, o ile cena odkupu
jest wyzsza lub réwna limitowi ceny okreslonemu przez posiadacza w dyspo-
zycji zbycia.

Emitent, za zgoda sgdu, moze ztozy¢ do depozytu sgdowego kwote ja-
kiegokolwiek swiadczenia pienieznego z BPW, jezeli:

— na co hgimnig 2 dni robocze przed data wykupu lub data wczesnigjszego
wykupu nie otrzymat od posiadacza informacji niezbgdnych do dokonania
ptatnosci $wiadczenia pienieznego z BPW, lub

— istnigje spor lub powazna watpliwosé¢ co do tego, kto jest uprawniony z BPW
strukturyzowanych, lub

— W jego uzasadniong opinii dokonanie ptatnosci swiadczenia pieni¢znego
Z BPW na rzecz posiadacza wigzatoby sie z naruszeniem przepisow prawa
lub narazitoby emitenta na kare grzywny, inng karg badz odpowiedzialnosé¢
odszkodowawcza.

Ztozenie kwot swiadczenia pienigznego z BPW do depozytu sadowego
zwalnia emitenta z zobowigzan wobec posiadacza.

Wskaznikiem odniesienia oferowanego przez emitenta BPW strukturyzo-
wanego jest kurs wymiany EUR/ PLN, tzn. jesli kurs wymiany EUR/PLN
w dniu zapadalnosci inwestycji nie bedzie réwny lub wyzszy od bariery znajdu-
jacg sie na poziomie 150-180% wartosci poczatkowel w dacie wykupu
(22.11.2012r.) klient otrzyma 100% partycypacji we wzroscie ceny EUR/PLN
na koniec okresu inwestycji. Jesli w dniu zapadalnosci inwestycji kurs wymiany
EUR/PLN bedzie réwny lub wyzszy od bariery w wysokosci 150-180% wartosci
poczatkowsj, klient w dacie wykupu otrzyma zysk w wysokosci 10% za okres
inwestycji.

2. Oszacowanie inwestycji w BPW strukturyzowane

Celem oszacowania zysku z inwestycji przez inwestora, czy tez przez emi-
tenta nalezy przewidzie¢ przyszta wartos¢ wskaznika, czyli w analizowanym
produkcie kurs wymiany EUR/PLN, poniewaz przyszty zysk z inwestycji zalezy
scisle od jego wartosci w dniu zapadalnosci BPW.
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Modd wykorzystany do prognozowania wartosci kursu EUR/PLN mozemy
opisaé w kilku kluczowych etapach':

ETAP 1

Podziat szeregu prezentujacego kurs wymiany EUR/PLN w okresie 01.1998-
-06.2011 na podszeregi n-elementowe.
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Rys. 8. Szereg prezentujacy kurs EUR wediug NBP
Zrédio: Dane GUS.

ETAP 2

Transformata falkowa podszeregéw n-elementowych algorytmem ,,atrous”’.

Andiza Synteza

N ) e e K S
R
o [z}

Rys. 9. Klasyczny schemat dekompozycji i rekonstrukcji falkowej (jeden etap)

Sj

" Wszelkie symulacje komputerowe i obliczeniaw przedstawionym algorytmie wykonano w pro-
gramie MATLAB korzystajac z wiasnych programéw autorskich.
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Klasyczny schemat dekompozycji falkowej przedstawia rys. 10 (jeden etap
analizy DWT i odpowiadajacy mu etap syntezy IDWT). Catosciowy schemat
moze zawieraé dowolng ilos¢ etapdw, ograniczeniem w przypadku transformagji
blokowych jest dtugos¢ bloku.

Klasyczny schemat dekompozycji falkoweg uwzgl¢dnia diadycznos¢ DWT
(operacje podprébkowania odpowiadaja rozcigganiu funkcji falkowej i skaluja-
cg 0 czynnik 2). Diadycznosé nie jest niestety automatyczna, gdy zrezygnujemy
z decymacji, aby otrzymaé werge nadmiarowa DWT, czyli reper. W takim
przypadku musimy uzy¢ zmodyfikowanych filtréw odpowiednio do etapu de-
kompozycji, tak aby uzyska¢ efekt rozciggania funkcji falkowe i skalujace.
Nagj prostsze rozwigzanie dgje tzw. algorytm ,atrous’, w ktérym wprowadza si¢
»nadprébkowanie filtrow”, wstawigiac zera pomiedzy wspétczynniki filtrow
g;ih.

Analiza Synteza
S . —>
]

Rys. 10. Niedecymowany schemat dekompozycji i rekonstrukcji falkowej (jeden etap)

Minimalng nadmiarowos¢ uzyskuje sie w wyniku uzycia ,filtrow nad-
prébkowanych” (zgodnie z algorytmem ,atrous’) i braku decymacji przynajm-
nig na pierwszym poziomie dekompozycji. Niedecymowana WT ma wiasnosci
reperOw w poszczegblnych podprzestrzeniach detai z tg cecha charakterys-
tyczng, ze stanowi sume mnogosciows wielu baz Riesza, czyli liniowa zaleznos¢
jego elementdw jest cechg pochodng zwielokrotnienia liczebnosci o czynnik 2N.
Jesli suma jego elementdéw daje element zerowy, to reper jest sztywny. W przy-
padku rozktaddw ortogonalnych i biortogonanych wiasnosé¢ zerowania sie¢ sumy
elementOw repera jest ,,automatyczna’, jesli przynajmnigl na pierwszym etapie
diadycznegj dekompozycji falkowe nie dokonamy decymacji. Taka wtasnos¢ ma
znaczenie w przypadku dekompozycji biortogonalnych, ktore w dziedzinie
transformacji fakowe nie zachowujg energii sygnatu. Falki biortogonalne
(zwiaszcza o wielu momentach znikajacych) w poréwnaniu do falek orto-
gonanych uzyskuja gorsze wyniki w dziedzinie odszumiania i kompregji strat-
ngj. Wiasnos¢ zachowania energii jest wazna ze wzgledu nato, ze przy zastoso-
waniu progéw lub kwantyzacji nie mamy jasno okreslonego kryterium i usunie-
cie relatywnie matego wspdtczynnika falkowego moze zaowocowaé dos¢ duza
degradacja sygnatu. Powyzsza wada zostata czgsciowo skompensowana przez
uzycie a gorytmu indeksowania waznych wspétczynnikow falkowych.
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Pod pojeciem ,, minimal nie nadprébkowang” przyjeto taka, ktéra pomija de-
cymacje tylko na pierwszym etapie, aw kolgnych uzywa takich samych ,, dwu-
krotnie nadprébkowanych” filtrow zgodnie z algorytmem , a trous’ wraz z ope-
racjami decymacji. W przypadku zastosowania schematu liftingowego w wersji
»atrous’ nakazdym etapie dekompozycji filtry maja t¢ sama ,, dwukrotnie nad-
probkowang” strukture.
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Rys. 11. Minimalnie nadprébkowana DDWT

Pod pojeciem ,,wstepnie decymowang]" DDWT przyjeto taka, ktdra wpro-
wadza decymacj¢ tylko na kilku pierwszych etapach, a na kolgnych uzywa
coraz wyz€ ,,nadprébkowanych” filtrow zgodnie z algorytmem ,atrous’. Takie
podejscie prowadzi do transformagji, ktora jest mato wrazliwa na przesuniecie
i umozliwia zastosowanie DDWT jako decymowanego wybielgjacego widmo
filtra dopasowanego. Transformacja wykazuje wzrastajacg wyktadniczo nad-
miarowos¢, poczawszy od pierwszego etapu bez decymacji. Wstepna decymacja
pozwala na znaczaco mnigjsze wykorzystanie zasobow FPGA (zwtaszcza pa-
migciowych) i stanowi kompromis pomiedzy rozdzielczoscia czasowa detekcji
azgjetoscig zasobow [1; 2; 3; 4, 5; 6; 9].

ETAP 3

Inicjalizacja sztuczngj sieci neuronowe) [11; 12; 13] na podstawie wygenerowa-
nych nawczesniejszym etapi e wspotczynnikow falkowych.

Najwaznigjszym elementem w neuronie sg wartosci poszczegdlnych wag,
w ktorych zapisana jest cata pamie¢ neuronu. Wagi moga przyjmowaé wartosci
dodatnie, co reprezentuje synapse pobudzaaca, lub ujemne — reprezentujgce
synapse hamujaca. W przypadku braku potaczenia migdzy neuronami waga jest
rowna0.
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Wyrézniamy dwa podstawowe modele neuronu:
— liniowy,
— nidiniowy.

Neurony nieliniowe mozna podzieli¢ dodatkowo na dwie podklasy:
— neurondw nieliniowych dyskretnych,
— neurondw nieliniowych ciagtych.

W obu przypadkach wartos¢ sygnatu na wyjsciu neuronu obliczana jest na
podstawie potencjatu membranowego, czyli sumy wazong sygnatow wejscio-
wych i wag zgodnie ze wzorem:

y=1(Qwx)=f (W)= f (ne)

gdzie:

X — wektor sygnatow wejsciowych,
w — wektor wspotczynnikdéw wagowych (wg = -0),
f — funkcjaaktywadji’,
y — sygnat wyjsciowy.

Potencjal net skalowany jest poprzez funkcje aktywacji w jednostce zwa-
ng blokiem aktywacji. W przypadku neuronu liniowego funkcja aktywacji jest
liniowai nie zmieniawartosci uzyskanych z sumatora.

" W praktycznych zastosowaniach sieci neuronowych liniowa funkcja aktywacji moze spo-
walniat dzialanie sieci, a uzyskanie precyzyjnych wynikow jest bardzo mato prawdopodobne.
Z tego powodu stosuje sie nieliniowe funkcje aktywacji. Najczescigl stosowane nieliniowe
funkcje aktywacji to: funkcja unipolarna, funkcja sigmoidalna, tangens hiperboliczny dane
nstepujacymi wzorami:
— funkcja unipolarna progowa M cCullocha:

1, x>0
f(x)=
0, x<0
— Funkcja sigmoidal na:
1
f(x)=——+
( ) 1+e™
— Tangens hiperboliczny:
_a ™
f(X) 2 _ 1-e

C1+e™ T 1-e™



Bankowe Papiery Warto$ciowe Strukturyzowane 157

feur ol Melwork

Layer Layer
Algarithms
Training: Leverberg-Marquardt |1

Performance:

Rys. 12. Parametry uczenia sieci

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

W rozwazanym przypadku zastosowanie pojedynczego neuronu nie wy-
starcza do rozwigzania problemu, wiec zbudowano sztuczng sie¢ neuronowsg
(w skrécie SSN), okreslang mianem systemu przetwarzania informacji symulu-
jacego dziatanie rzeczywistych, uczacych sie, funkcjonujacych w moézgu struk-
tur, ktoregj podstawowe parametry prezentuje rys. 12, adopasowanierys. 13.
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Rys. 13. Dopasowanie SSN

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

Efektywnos¢ uczenia poszczegdlnych zbioréw prezentuja rys. 14, 15, 16, 17.

440

M
%nmmmmm
Targel

Rys. 14. Dopasowanie SSN

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rys. 15. Dopasowanie SSN

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

%0 300 400 420 40
Targel
Rys. 16. Dopasowanie SSN

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rys. 17. Dopasowanie SSN

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

ETAP 4
Odwrotna transformata falkowa.

Efektem tego etapu jest uzyskanie prognozowanych wartosci kursu
EUR/PLN. Natym etapie wykorzystujac wspdtczynniki falkowe wygenerowane
przez sie¢ neuronowa konstruujemy poprzez odwrotng transformatg falkows
oryginalny szereg czasowy, tzn. konkretng wartos¢ kursu EUR/PLN w prefero-
wanymdniu [1; 2; 3; 4; 5; 6; 9].

Wartos¢ ta wynos 4,79, jednak nie jest to wartos¢ bezbledna, poniewaz
sztuczna sie¢ neuronowa na etapie uczenia oraz predykcji odpowiednich wspot-
czynnikéw generuje btedy, odpowiednio: btad uczenia sieci neuronowe i btad
testowy sztucznej sieci neuronowsy, ktore przedstawiarys. 18.
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Rys. 18. Btad sztucznej sieci neuronowsej dla generowanych wspoétczynnikéw falkowych

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

Dysponujac przyszta wartoscia kursu wymiany EUR/PLN inwestor moze
przewidzie¢ ewentualny zysk badz strate inwestycji. Mamy zatem:

— przewidywanawartos¢ wskaznika na dzien 22.11.2012 r. — 4,79 PLN,
— warto$¢ wskaznikanadzien 22.11.2011r. — 4,44 PLN,
— zmianawskaznikaw stosunku do wartosci poczatkowsj: 107,88%.

Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w specyfikacji BPW strukturyzo-
wanego, gtoszacymi, ze jesli kurs wymiany EUR/PLN w dniu zapadalnosci in-
westycji nie bedzie réwny lub wyzszy od bariery znajdujace sie na poziomie
150-180% wartosci poczatkowej, w dacie wykupu (22.11.2012 r.) klient otrzyma
100% partycypacji we wzroscie ceny EUR/PLN na koniec okresu inwestycji.

Inwestor otrzymuje zatem 7,88% zysku od zainwestowanego kapitatu
w BPW strukturyzowane pomniejszonego jedynie o optate dystrybucyjna.
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Zakonczenie

Przysztos¢ rynku produktéw finansowych nalezy do produktow elastycz-
nych, umozliwigiacych znaezienie ztotego srodka pomigdzy mozliwosciami
osiggniecia satysfakcjonujacych zyskéw, a jednoczesnie chroniagcych kapitat.
Produkty strukturyzowane doskonale spetnigja ta role. Docenigja to klienci, kté-
rzy moga zarabia¢ bez wzgledu na panujaca narynku koniunkture, co prezentuje
rys. 19.

AP L S I L S L S S R B I I R
et B NR T gR T R W g g o

Rys. 19. Liczba produktéw strukturyzowanych oferowanych w okresie 04.2011-02.2012

W przedstawionym oszacowaniu BPW przyjeto opcje, ze podczas trwania
produktu nie wystapig zaktécenia wskaznika. Gdyby jednak w dniu obserwacji
wskaznika odniesienia wystapito w stosunku do indeksu przynajmnig jedno
z zakiocen indeksu, wéwczas emitent musiatby podja¢ w odniesieniu do BPW
strukturyzowanych takie czynnosci zastepcze, jakie w odniesieniu do transakgji
zabezpieczajace podjatby podmiot zabezpieczajacy, przy czym podmiot zabez-
pieczajacy mogtby nie podja¢ zadngl z czynnosci zastepczych. W przypadku,
gdy dla dang emigi BPW strukturyzowanych wystepuje kilka podmiotow za-
bezpieczajacych i podmioty te podejma rdzne czynnosci zastepcze lub czgsé
Z nich nie podgmie czynnosci zastepczych po wystgpieniu danego zaktocenia
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indeksu, emitent zastosuje te czynnosci zastepcze w proporcjach, w jakich za
wart z podmiotami zabezpieczajacymi transakcje zabezpieczajace dla dane
emigi BPW strukturyzowanych.
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BANKING STRUCTURED SECURITIES

Summary

The article presents a short description of BPW, which is a modern financial in-
strument, opening in front of customers to invest with full capital protection on both tra-
ditional and alternative markets (eg, stocks, commaodities, currencies, real estate, com-
modities). BPW are a combination of deposit, to improve return on capital
at the date of maturity of the investment and, working on potential profits. Part
of the investment is for the purchase of financia instruments (usually an option), which
will alow for the implementation of a specific investment strategy described in detail
in terms of the issue of the BPW. In addition, BPW is subject to guarantees of the Bank
Guarantee Fund.



Iwona Dittmann
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

PODOBIENSTWO ZMIAN SREDNICH

CEN TRANSAKCYJNYCH

1 m2 POWIERZCHNI MIESZKAN

W WYBRANYCH MIASTACH WOJEWODZTWA
SLASKIEGO

Wprowadzenie

W dziatalnosci podmiotéw dziatajacych na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych pomocne moga by¢ analizy ksztattowania sie cen transakcyjnych na
rynkach lokalnych. Zagadnienie to poruszali w swoich pracach m.in. Zelazowski
[14], Nykiel [7], Trojanek [12].

Na podstawie wczesnig przeprowadzonych badan dotyczacych ksztatto-
wania si¢ érednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni mieszkan na naj-
wiekszych rynkach lokalnych w Polsce (warszawskim, katowickim, tédzkim,
wroctawskim, gdanskim, biatostockim, krakowskim i poznanskim) stwierdzono
m.in., ze wystepuje podobieastwo w zachodzeniu zmian cen w czasie na posz-
czegblnych rynkach. W szczegllnosci zaohserwowano, ze zmiany srednich cen
transakcyjnych na niektérych rynkach lokalnych wystepuja réwnoczesnie ze
zmianami na innych rynkach lokalnych, nasladuja z r6znym opdznieniem zmia-
ny cen zachodzace na innych rynkach lokalnych badz wyprzedzaja zmiany
zachodzace na innych rynkach lokalnych [4]. Postanowiono zatem zbada¢ czy
podobne zjawiska zachodzg na mnigjszych rynkach nieruchomosci zlokalizo-
wanych w jednym wojewddztwie. Badanie, ktorego wyniki zamieszczono
w ninigjszym opracowaniu dotyczyto ksztattowania si¢ srednich cen transakcyj-
nych 1 m? powierzchni mieszkan w wybranych (wickszych) miastach woje-
wodztwa $lgskiego: Katowicach, Bedzinie, Bielsku-Bialg, Czestochowie,
Jastrzebie-Zdroju, Jaworznie, Mikotowie, Piekarach Slaskich, Raciborzu, Ryb-
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niku, Tarnowskich Gorach, Tychach, Zawierciu i Zorach w okresie | kw.
2006 r.-11 kw. 2011r. Zrodtem danych o ksztattowaniu si¢ cen byt raport
AMRON.
W badaniu postawiono hipotezy, ze na analizowanych lokalnych rynkach
nieruchomosci w okresie objetym badaniem:
1) nie wystepowato podobienstwo poziomu $rednich cen transakcyjnych 1 m?
powierzchni mieszkan,
2) wystepowato zjawisko sigma konwergencji,
3) wystepowato podobienstwo w zachodzeniu zmian $rednich cen transakcyj-
nych 1 m” powierzchni mieszkan w czasie (podobiefistwo ksztattu).

1. Podobienstwo poziomu srednich cen transakcyjnych
1 m2 powierzchni mieszkan

Podobiefistwo poziomu $rednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni
mieszkan bedzie wystepowato wéwczas, gdy w kazdym okresie réznice miedzy
maksymalnymi a minimalnymi cenami beda mnigjsze od przyjetgl wielkosci
progowe h*. Wartosci cen transakcyjnych beda si¢ zatem miescity w korytarzu
0 rozpietosci pionowe nie wiekszej od h*.

K sztattowanie si¢ $rednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni mieszkan
na badanych rynkach mieszkaniowych przedstawiono narys. 1. Wydaje sie, ze
na jego podstawie mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie wystepowal brak
podobienstwa poziomu $rednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni mieszkan.
W celu sprawdzenia tego przypuszczenia sporzadzono rys. 2, na ktérym za-
mieszczono minimalne i maksymalne wartosci srednich cen transakcyjnych
w poszczegolnych kwartatach oraz rys. 3, na ktorym zamieszono obliczone roz-
stepy (réznice miedzy maksymalnymi a minimalnymi cenami transakcyjnymi)
dla kazdego kwartatu. Uwzglednigjac najwickszy rozstep (1900 zt) nalezatoby
przyja¢ wartos¢ progowa h* powyzej 1900 zt, aby uzna¢, ze wystepowato podo-
biefistwo poziomu $rednich cen transakcyjnych 1 m® powierzchni mieszkanio-
weg. Wydgje sie jednak, ze w poréwnaniu z obserwowanymi w badanym okresie
cenami — nawet ngjwyzszymi — jest ona w stosunku do nich zbyt wysoka, aby
przyja¢ ja za h*. Nalezy zatem stwierdzi¢ brak podobienstwa poziomu w anali-
zowang grupie miast.
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Rys. 3. Rozstepy érednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni mieszkan (I kw. 2006 r.-11 kw.
2011r)wzt

2. Sigma konwergencja lokalnych rynkéw nieruchomosci

Pojecie ,, konwergencji” pojawiasi¢ na gruncie makroekonomii i ngjczescig
laczy sie z procesem wzrostu gospodarczego i wyréwnywaniem roznic miedzy
obiektami (krgjami lub regionami) o r6znym poziomie rozwoju ekonomicznego
[1; 8; 10; 13]. Problem konwergencji, czyli upodabniania si¢ badanych proceséw
(wyréwnywania réznic) mozna rozwazaé w dwdéch ujeciach, okreslanych mia-
nem sigma konwergencji i beta konwergengji.
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Sigma konwergencja wystepuje wowczas, gdy zroznicowanie badanego
Zjawiska zmnigjszaSie w czasie, tzn. zachodzi relacja:

Oy > 01 lub Vi >Vig (1)

gdzie:

o,, (Vi) —odchylenie standardowe (wspotczynnik zmiennosci) miernika bada-
nego procesu (np. PKB per capita) w okresie/momenciet,
o1y (Vur) —odchylenie standardowe (wspdtczynnik zmiennosci) miernika
badanego procesu (np. PKB per capita) w okresie/momencie
t+T,
T - dtugos¢ rozwazanego okresu.

W przypadku wystapienia nieréwnosci o Kierunku przeciwnym niz we wzo-
rze (1) moéwimy, ze wystepuje sigma dywergencja. Brak wyraznych réznic po-
miedzy odchyleniami standardowymi lub wsp6tczynnikami zmiennosci wska-
Zuje na ustabilizowanie sie procesu w czasie (w analizowanym okresie nie
wystepuje ani sigma konwergencja, ani sigma dywergencja).

Zjawisko beta konwergencji wystepuje wowczas, gdy obiekty o nizsze
wartosci poczatkowej miernika analizowanego procesu charakteryzuja sie wyz-
szym tempem jego wzrostu niz podmioty 0 wyzszej wartosci poczatkowej tego
miernika. ,,Maruder” (obiekt o nizszej wartosci poczatkowej miernika) dogania
lidera upodabnigjac sie do niego. Jesli natomiast wystepuje zjawisko odwrotne,
tzn. obiekty o nizszel wartosci poczatkowel miernika analizowanego procesu
charakteryzuja sie nizszym tempem jego wzrostu niz obiekty o wyzszej wartosci
poczatkowe tego miernika (, maruder” pozostaje coraz bardzigf w tyle), wy-
stepuje zjawisko beta dywergencji.

Obydwie koncepcje konwergencji s ze soba powigzane. Sigma konwer-
gencje mozemy rozumie¢ jako zmiane zrdznicowania poziomu analizowanego
miernika w czasie wokét srednigj. Beta konwergencja informuje czy uporzad-
kowanie jednostek wedtug poziomu miernika zmieniasi¢ w czasie. Wystapienie
beta konwergencji jest warunkiem koniecznym, ale niedostatecznym dla wystg-
pienia sigma konwergencji. Oba podegjscia s3 stosowane w anadizie konwer-
gengji i dywergencji takze innych procesdw, np. demograficznych [6; 11] czy
spotecznych [2]. Wydagje si¢, ze moga by¢ réwniez stosowane w analizach pro-
cesow zachodzacych na rynkach nieruchomosci.

W celu zbadania czy wystepuje sigma konwergencja analizowanych miast
wojewodztwa $laskiego pod wzgledem srednich cen transakcyjnych 1 m? po-
wierzchni mieszkan obliczono wspotczynniki zmiennosci cen. Zdecydowano sie
na uzycie wspétczynnikbéw zmiennosci, a nie odchylen standardowych. Na pod-
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stawie wczesnigiszych analiz stwierdzono, ze wspdtczynnik zmiennosci i od-
chylenie standardowe moga dawa¢ przeciwne wskazania odnosnie do wystepo-
wania konwergencji lub dywergencji na analizowanych rynkach, zwiaszcza
w przypadku silnych wzrostéw lub spadkéw cen transakcyjnych [5]. Wydaje sie,
ze Wieksze znaczenie powinno sie przywiagzywaé¢ w tym przypadku do wskazan
wzglednego miernika zréznicowania (wspotczynnika zmiennosci) niz do mier-
nika bezwzgl¢dnego (odchylenia standardowego).

Na podstawie wykresu (rys. 4) stwierdzono, ze w ksztattowaniu sie w anali-
zowanym okresie wartosci wspotczynnikdw zmiennosci srednich cen transak-
cyjnych 1 m? powierzchni mieszkan mozna wyréznié dwa podokresy. W pierw-
szym (I kw. 2006 r.-I kw. 2009 r.) zr6znicowanie érednich cen transakcyjnych
1 m? powierzchni mieszkan malgje (wystepuje konwergencja), w drugim (11 kw.
2009 r.-11 kw. 2011r.) wystepuje stabilizacja zréznicowania (nie wystepuje
ani konwergencja, ani dywergencja). Dla potwierdzenia tego przypuszczenia
sporzadzono rys. 5 i 6 oraz oszacowano parametry liniowych funkcji trendu
(tab. 1i 2).

30,0

25,0

20,0 -

15,0

10,0

5,0 -

0,0

Rys. 4. Wspétczynniki zmiennosci érednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni mieszkan dla
poszczegdlnych kwartatéw w %
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Rys. 5. Wspétczynniki zmiennosci $rednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni  mieszkan
(I kw. 2006 r.-I kw. 2009 r.) w % wraz z funkcja trendu

Tabelal

Wyniki estymacji funkgji trendu (I kw. 2006 r.-1 kw. 2009 r.)

Zmienna zalezna: wspdtczynnik zmiennosci ceny 1m? powierzchni mieszkani owej

R =0,895 R? = 0,801

Standardowy btad estymacji = 1,782

Parametry btad standardowy t stat wartosé-p

Przeciecie 27,182 1,048 25,924 3,255E-11

Wspdtczynnik kierunkowy -0,880 0,132 —-6,662 3,552E-05
20,0 -

15,0
10,0 -
5,0

0,0

1 kw. | 1V kw. 1 kw. | IV kw.

Rys. 6. Wspétczynniki zmiennosci srednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni  mieszkan
(I kw. 2009 r.-11 kw. 2011 r.) w % wraz z funkcja trendu
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Tabela?2

Wyniki estymacji funkcji trendu (11 kw. 2009 r.-11 kw. 2011 r.)

Zmienna zalezna: wspétczynnik zmiennosci ceny 1 m? powierzchni mieszkaniowej

R=0,284 R? = 0,080

Standardowy btad estymacji = 0,979

Parametry btad standardowy t stat wartosé-p
Przeci¢cie 15,445 0,711 21,712 1,10895E-07
Wspdtczynnik kierunkowy —0,099 0,126 -0,785 0,458188156

Statystycznie istotnie réznigcy sie¢ od zera (wartos¢-p = 3,552E-05) ujemny
wspotczynnik kierunkowy funkgji trendu (-0,880) i dobre dopasowanie modelu
(R?=0,801) w pierwszym podokresie oraz nieistotnie rozniacy si¢ od zera (war-
tosé-p = 0,458188156) wspodtczynnik kierunkowy funkcji trendu (-0,099) i stabe
dopasowanie modelu (R?=0,080) potwierdzity wczesnigjsze przypuszczenia
0 wystepowaniu konwergencji lokalnych rynkéw nieruchomosci w okresie | kw.
2006 r.-1 kw. 2009 r. oraz o stabilizacji w okresie Il kw. 2009 r.-I1 kw. 2011 r.

3. Podobienstwo w zachodzeniu zmian srednich cen
transakcyjnych 1 m2 powierzchni mieszkan

W ksztattowaniu si¢ $rednich cen transakcyjnych 1m? powierzchni miesz-
kan w analizowanych miastach mozna zauwazy¢ podobne tendencje (rys. 1).
Mozna zatem uzna¢, ze wystepuje tzw. podobienstwo ksztattu. Do jego pomiaru
zastosowano miare podobienstwa funkcji [3]. Otrzymane wyniki zamieszczono
w tab. 3.
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Za progowg wartos¢ miary podobienstwa przyjeto m* =0,5. Na tgf pod-
stawie za podobne pod wzgledem zmian cen 1 m® uznano nastepujace rynki
lokalne:

— Katowicei Piekary Slaskie,

— Czestochowali Jastrzebie-Zdrgj,
— Jaworzno i Rybnik,

— Zawierciei Rybnik,

— Zawierciei Tarnowskie Gory,
— Zawierciei Zory.

Wsréd najwigkszych lokalnych rynkdw mieszkaniowych w Polsce (8 miast
wojewddzkich) stwierdzono wystepowanie:

— rynkéw zbieznych (tzn. takich, na ktorych zmiany cen transakcyjnych za-
chodzity réwnoczesnie ze zmianami cen nainnych rynkach),

— rynkéw wiodgcych (tzn. takich, na ktorych zmiany cen transakcyjnych za
chodzity wczesnig niz zmiany cen nainnych rynkach),

— rynkéw nasladujgcych (tzn. takich, na ktorych zmiany cen transakcyjnych
zachodzity poznigj niz zmiany cen nainnych rynkach) [4; 5].

Uzyskane w badaniach wyniki zamieszczono w tab. 4. W nawiasach po-
dano wartosci miar podobienstwa dla przedziatéw o dtugosci 22, 21, 20, 19 ob-
serwacji (w przypadku rynkéw zbieznych), dla przedziatéw o diugosci 21, 20,
19 obserwacji (w przypadku rynkéw ,przesunietych” o 1 kwartat), dla prze-
dziatéw o dtugosci 20, 19 obserwacji (w przypadku rynkow , przesunietych” o 2
kwartaty).

Tabela4
Wybrane miasta wojewddzkie — rynki zbiezne, wyprzedzajacei nasladujace
Rynki
Rynki nasladujace nasladujace zbiezne wyprzedzajace | wyprzedzajace
z op6znieniem | z opdznieniem 0 1 kwartat 0 2 kwartaly
0 2 kwartaly 0 1 kwartat
1 2 3 4 5
- Krakéw (0,671; |+£6dz (0,705; Wroctaw (0,694; -
Warszawa 0,654; 0,635) 0,696; 0,681; 0,678; 0,660)
0,663)
Krakow (0,787; | Warszawa Gdansk (0,615; - Katowice (0,674;
0,775) (0,694; 0,678; 0,595; 0,574; 0,657)
Wroctaw 0,66) 0,551)'
Poznan
(0,515;0,59;
0,569;0,546)
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5 6
1.6dz (0,535; Krakow (0,747; - Gdansk (0,764; | Poznan
Bialystok 0,51) 0,734; 0,719) 0,751; 0,738) _ (0,667,0,759) .
Wroctaw (0,565; | Katowice (0,661;
0,542; 0,516) 0,643)
Biatystok (0,667; - Katowice (0,518; - -
0,759) 0,593; 0,572;
, 0,549)
Poznan Wroctaw (0,515;
0,59; 0,569;
0,546)
Wroctaw (0,674; - Poznan (0,518; - -
0,657) 0,593; 0,572;
Gdansk (0,663; 0,549)
) 0,644)
Katowice | i vstok (0,661;
0,643)
Krakow (0,549;
0,521)
Krakoéw (0,696; | Biatystok (0,764; | Wroctaw (0,615; - Katowice (0,663;
Gdansk 0,679) 0,751; 0,738) 0,595; 0,574; 0,644)
0,595)
- - L6dz (0,682; Biatystok (0,747; | Wroctaw (0,787,
0,672; 0,655; 0,734; 0,719) 0,775)
0,636) Warszawa Gdansk (0,696;
. (0,671; 0,654; 0,679)
Krakow 0,635) Poznai (0,549;
0,634)
Katowice (0,549;
0,521)
- - Warszawa Wroctaw (0,595; | Biatystok (0,535;
(0,705;0,696; 0,574; 0,55) 0,51)
- 0,681; 0,663)
Lodz Krakow (0,682;
0,672; 0,655;
0,636)
Zrédto: [5].

Postanowiono zatem sprawdzi¢, czy prawidtowosci tego rodzaju wystepuja
takze wsrod badanych miast wojewddztwa $lagskiego. W tym celu obliczono
wartosci miar podobienstwa funkcji dla danych opdznionych odpowiednio o:
1 kwartal, 2 kwartaty, 3 kwartaty, 4 kwartaty i 5 kwartatéw. Okazato si¢, ze przy
przyjetg) wartosci progowegf m* = 0,5 wystepuja takie podobienstwa miedzy
miastami. Wyniki przedstawiono w tab.5. W przypadku stwierdzenia po-
dobienstwa dla r6znych przesunie¢ w czasie wybierano te o ngjwickszych war-
tosciach miary podobienstwa. Liczby w nawiasach sg wartosciami miar podo-
bienstwa uszeregowanymi od przedziatu ztozonego z najwickszej mozliwe
liczby obserwacji (najdtuzszego) do przedziatu ztozonego z najmnigjsze przy-
jetg liczby obserwacji (nagjkrotszego). Przyktadowo w przypadku braku opoz-
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nienia wartosci miar odnosza sie kolgino do przedziatéw ztozonych z: 22, 21,
20, 19, 18, 17 obserwacji; w przypadku opoznienia o 1 kwartat odnosza si¢ do
przedziatbw ztozonych z: 21, 20, 19, 18, 17 obserwacji. W pewnym stopniu
ukazujg one stabilnos¢ podobienstwaw czasie. W przypadku, gdy wartos¢ miary
niewiele przekraczata 0,5, w pojedynczych przypadkach na ogét jednak nie
osiggata progu 0,5, pomijano te pary rynkéw lokalnych i nie zamieszczano ich
w tabeli.

Na podstawie wynikéw zamieszczonych w tab.5 mozna stwierdzi¢

m.in. ze:

Katowice (miasto wojewoddzkie) nie s3 rynkiem nasladujacym w stosunku do
zadnego z badanych miast powiatowych, przeciwnie — stanowia rynek wy-
przedzajacy w stosunku do Piekar Slaskich (wyprzedzenie o 2 kwartaly),
Jaworznai Raciborza (wyprzedzenie o 4 kwartaty),

podobienstwo miedzy badanymi rynkami lokalnymi zachodzi nie tylko
w tym samym czasie, ae takze w przypadku matych i wiekszych przesunieé
w czasie; hagjwicksze analizowane w pracy opoznieniawynosity 5 kwartatow,
nie badano podobienstwa rynkdw przy wiekszym opoznieniu,

w przypadku kazdego rynku lokalnego mozna zidentyfikowa¢ rynki po-
dobne, ich liczba waha sic od 5 (Katowice, Bedzin) do 11 (Piekary Slaskie,
Rybnik),

wystepuja miasta, ktérych zadne z badanych miast nie wyprzedza (K atowice)
oraz miasta, ktorych zadne z badanych miast nie nasladuje (Mikotéw),
wstepnie mozna zaobserwowad, ze liczba,, par” i wartosci miar podobienstwa
dia rynkéw podobnych nie dajg silnych podstaw do postawienia hipotezy
0 zachodzacym wickszym podobienstwie zmiany cen na ngjwiekszych ryn-
kach lokalnych w danym regionie niz podobienstwie zachodzagcym pomigdzy
najwiekszymi rynkami miast wojewodzkich.

" Wartos¢ miary podobienstwa byta wyzsza niz w przypadku braku opdznienia.
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W przypadku Bedzina zidentyfikowano 5 rynkow podobnych, w tym 2 wy-
przedzajace (Raciborz z wyprzedzeniem o 1 kwartat i Piekary Slaskie z wyprze-
dzeniem o 3 kwartaty) i 3 nasladujgce (Jastrzebie-Zdrdj i Tychy z opdznieniem
0 1 kwartat, Tarnowskie Géry z opdznieniem o 2 kwartaty). Bielsko-Biata ma
6 rynkéw podobnych, w tym 2 wyprzedzajace z wyprzedzeniem o 1 kwartat
(Piekary Slaskie, Tarnowskie Gory) oraz 4 nasladujace (z opdznieniem
0 1 kwartat — Czestochowa, z opdznieniem o 3 kwartaty — Jaworzno i Rybnik,
Z opbznieniem o 4 kwartaty — Mikotéw). Dla Czestochowy ustalono 8 rynkow
podobnych, w tym 1 zbiezny (Jastrzebie-Zdrgj), 4 wyprzedzajace (0 1 kwartat —
— Bielsko-Biala, Zawiercie; o 2 kwartaty — Tarnowskie Gory, o 4 — kwartaty Zo-
ry) oraz 3 nasladujace (z opdznieniem o 2 kwartaty — Jaworzno, Rybnik; z op6z-
nieniem o 5 kwartatéw — Piekary Slaskie). W przypadku Jastrzebia-Zdroju wy-
stepuje 9 rynkdw podobnych, w tym 1 zbiezny (Czestochowa), 4 wyprzedzajace
(0 1 kwartat — Bedzin, Zawiercie; o 2 kwartaty — Racibérz i o 4 kwartaty — Pie-
kary Slaskie) oraz 3 nasladujace (z opoznieniem o 2 kwartaty — Rybnik, Zory:
Z opdéznieniem o 5 kwartatdw — Tarnowskie Gory). Jaworzno wykazuje po-
dobienstwo do 10 rynkéw lokalnych, w tym 1 jest zbiezny (Rybnik), 4 wy-
przedzajace (0 2 kwartalty — Czestochowa; o 3 kwartaly — Bielsko-Biata; 0 4
kwartaly — Katowice i Piekary Slaskie) oraz 4 nasladujace (z opGznieniem
0 2 kwartaty — Zawiercie i Zory, z opdznieniem o 3 kwartaty — Mikot6w,
z opOznieniem o0 4 kwartaty — Raciborz). W przypadku Mikotowa wyodrebniono
tylko rynki wyprzedzajace (5), w tym: wyprzedzajacy o 1 kwartal (Zawiercie),
0 3 kwartaty (Jaworzno, Rybnik), o 4 kwartaty (Bielsko-Biata) oraz o 5 kwarta
16w (Piekary Slaskie). Dla Piekar Slaskich zaobserwowano istnienie 11 rynkéw
podobnych, w tym 5 wyprzedzajacych (o 2 kwartaty — Katowice, Tychy; o 3
kwartaty — Rybnik, Zory; o 5 kwartatdw — Czestochowa) oraz 6 nasladujacych
(z opdznieniem o 1 kwartat — Bielsko-Biata; 0 2 kwartaty — Raciborz; o 3 kwar-
taty — Bedzin; o 4 kwartaty — Jaworzno, Jastrzebie-Zdr¢j; o 5 kwartatow — Mi-
kotéw). Dla Raciborza zidentyfikowano 9 rynkéw podobnych, w tym 3 wy-
przedzajace (0 2 kwartaty — Piekary Slaskie, 0 4 kwartaty — Jaworzno
i Katowice) oraz 6 nasladujagcych (z opdznieniem o 1 kwartat — Bedzin, Tychy;
0 2 kwartaty — Jastrzebie-Zdr¢j; o 3 kwartaty — Tarnowskie Gory; o0 4 kwartaty —
— Rybnik, Zory). W przypadku Rybnika stwierdzono 10 rynkéw podobnych,
w tym 1 zbiezny (Jaworzno), 6 wyprzedzajacych (o 2 kwartaty: Czestochowa,
Jastrzebie-Zdr¢j, Tychy; o 3 kwartaly — Katowice, Bielsko-Biata; o 4 kwartaty —
— Raciborz) oraz 3 nasladujace (z opdznieniem o 3 kwartaty — Mikotow, Piekary
Slaskie, Tarnowskie Gory). Dla Tarnowskich Gor zidentyfikowano 8 rynkow
podobnych, w tym 1 zbiezny (Zawiercie), 5 wyprzedzajacych (z wyprzedzeniem
0 2 kwartaty — Zory, Bedzin; o 3 kwartaly — Raciborz, Rybnik; o 5 kwartatow —
— Jastrzebie-Zdr6j) oraz 2 nasladujgce (z opoznieniem o 1 kwartat — Bielsko-
-Biata; o0 2 kwartaty — Czestochowa). Tychy wykazuja podobienstwo do 7 ryn-



Podobienstwo zmian Srednich cen transakcyjnych 1 m? powierzchni mieszkan... 181

kow, w tym 4 wyprzedzaja je (o 1 kwartat — Katowice, Bedzin, Raciborz, Zory),
a 3 nasladuja (z opoznieniem o 2 kwartaty — Piekary Slaskie, Rybnik; o 5 kwar-
tatdw — Zawiercie). W przypadku Zawiercia ustadono 7 rynkéw podobnych,
w tym 1 zbiezny (Tarnowskie Gory), 3 wyprzedzajace (0 2 kwartaty — Zory, Ja-
worzno; o 5 kwartatéw — Tychy) oraz 3 nasladujace (z opdznieniem o 1 kwartat:
Czestochowa, Jastrzebie-Zdrdj, Mikotéw). Dla Zor zidentyfikowano 8 rynkéw
podobnych, w tym 3 wyprzedzajace (0 2 kwartaty — Jastrzebie-Zdréj, Jaworzno;
0 4 kwartaty — Raciborz) oraz 5 nasladujacych (z opoznieniem o 1 kwartat — Ty-
chy, 0 2 kwartaty — Tarnowskie Gory, Zawiercie; o 3 kwartaty — Piekary Slaskie,
0 4 kwartaty — Czestochowa).

Podsumowanie

Uzyskane wyniki moga stuzy¢ podmiotom dziatgjgcym na analizowanych
lokalnych rynkach nieruchomosci (inwestorom, deweloperom) w podej mowaniu
roznego typu decyzji. Informacje o podobienstwie rynkow lokalnych pod
wzgledem zmiany cen w czasie przy wystepowaniu rynkow nasladujacych
(op6znionych) stanowia podstawe prognozowania z wykorzystaniem metod ana
logowych. Z tego wzgledu sprawdzenie jakosci tak zbudowanych prognoz i tym
samym mozliwosci prognozowania cen na lokalnych rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych za pomoca metod analogowych bedzie stanowito przedmiot
dalszych badan.

Celem innych badan bedzie poréwnanie podobienstw wystepujacych mie-
dzy rynkami zlokalizowanymi w bliskie odlegtosci geograficznej (np. w jednym
wojewodztwie) z podobienstwami wystepujacymi miedzy rynkami oddal onymi
od siebie geograficznie, de stanowigcymi duze rynki nieruchomosci (miasta
wojewodzkie). Kolgjnym zagadnieniem bedzie zweryfikowanie czy w kazdym
wojewddztwie rynkiem wiodacym jest miasto wojewoddzkie. Prowadzona bedzie
takze dalsza anaiza wystepowania zjawiska konwergencji miedzy rynkami
lokalnymi.
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THE SIMILARITY OF THE CHANGES IN AVERAGE TRANSACTION PRICES
OF 1 M2 OF HOUSING IN SELECTED CITIES OF SILESIA

Summary

The paper provides a statistical analysis of behaviour of average transaction prices
of 1m? of apartment space on local markets in the Silesian Voivodeship. The conducted
research reveals that time and space analogies occur on local apartment markets
in this voivodeship, i.e. the similarity of behaviour of transaction price changes
with time. The shape similarity measure was applied for evaluating the degree
of similarity and identifying the amount of lags. It enabled distinguishing leading,
convergent and imitating markets among the analysed apartment markets. There was
analysed also if the phenomenon of sigma convergence or sigma divergence occurs
among local markets. Sigma convergence in the period of 1Q2006 — 1Q2009
and the stabilization in the period of 2Q2009 — 2Q2011 was stated.
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WARTOSC ZAGROZONA OPCJI EUROPEJSKICH
SZACOWANA PRZEDZIALOWO. SYMULACJE

Wprowadzenie

Jednym z aspektow wspotczesngj ekonomii jest zarzadzanie ryzykiem
Zwigzanym z prowadzona inwestycjg, czyli identyfikacja, pomiar oraz stero-
wanie ryzykiem. Przez ostatnie dziesi¢ciolecia wprowadzono (proces ten caty
czas Si¢ toczy) wiele miar potrafigcych skwantyfikowa¢ wybrany rodzgj ryzyka.
W przypadku ryzyka rynkowego jedna z popularniejszych miar ostatnich lat jest
wartos¢ zagrozona (wartos¢ narazona na ryzyko, Value at Risk — VaR) [1; 4],
ktéra zostanie uzyta w niniejszym opracowaniu.

Koncepcje wartosci narazongl na ryzyko mozna zdefiniowaé nastepujaco
[6]: jest to miara okreslajgca wielkos¢ straty, ktorej osiggniecie lub prze-
kroczenie w ustalongj chwili czasu t jest rowne zadanemu z gory prawdo-
podobienstwu « :

P(S, - S, =VaR(a,t))= (1)
gdzie:

Sy, S; — odpowiednio poczatkowa (deterministyczna) i koncowa (losowa) war-
tos¢ procesu cen instrumentu,

t — ustalony horyzont inwestycji,

a — ustalony poziom tolerancji (poziom istotnosci) dla szacowane wartosci

VaR.

W celu wyznaczenia wartosci zagrozongl danego instrumentu finansowego
nalezy zna¢ rozktad jego cen, co w praktyce ngjczescigl wigze Sie z 0szaco-
waniem parametréw wybranego rozktadu na podstawie prébki za pomoca od-
powiednich estymatorow. Ze wzgledu na fakt, iz estymatory (uzywane do esty-
macji parametrow rozktadu) sa zmiennymi losowymi, ich oszacowana wartos¢
zalezy od prébki uzyte) w estymacji. Fakt ten mozna takze wykorzysta¢ do kon-
strukcji przedziatéw ufnosci, ktore pokryja wartos¢ zagrozona z zadanym po-
ziomem ufnosci [2; 3].
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W celach pogladowych przeprowadzono symulacje, na podstawie ktdrych
Szacowano prognoze punktowa wartosci zagrozone oraz wyznaczano przedziat,
ktéry pokrywat wartos¢ zagrozong dla wybrang opcji kupna i sprzedazy na
WIG20.

1. Model Blacka-Scholesa

Klasyczny model Blacka-Scholesa [5] jest jednym z nagjczescig) uzywanych
modeli do wyceny opcji europejskich. Przy jego konstrukcji autorzy poczynili
pewne zatozenia, m.in. takie, ze dynamika cen instrumentu bazowego opisana
jest geometrycznym ruchem Browna o statych parametrach:

ds
S—t = udt + odW, 2

t

gdzie:

Si — wartoéé instrumentu,
H — wspbtczynnik dryfu,
o — wspotczynnik zmiennosci,
dW, — przyrost procesu Wienera,
dt — przyrost czasu.
Rozwigzaniem powyzszego rownania rézniczkowego stochastycznego jest
funkcja

S, = soe[”;azjww‘ 3)

gdzie:

So — aktualnawartoéé instrumentu.

W swoich rozwazaniach przyjeli takze brak wszelkich kosztow transakcyj-
nych oraz podatkow oraz ze krétkoterminowa wolna od ryzyka stopa procen-
towar jest stata.

Na podstawie powyzszych zatozen Black i Scholes wyprowadzili wzory
na ceny europejskich opcji kupna [5]:

¢ =S N(d,) — Xe " N(d,) 4
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oraz opcji sprzedazy:

p=Xe "N (—d3) —SoN(-d,) 5)

In(io) +(r+ O:)T

%= \/O'ZT

d,=d, —VoT @)

(6)

gdzie:

N(d) - dystrybuanta standaryzowanej zmiennegj o rozktadzie normalnym,
S — cenaakcji w chwili t =0,

T - czas pozostagjacy do wygasniecia kontraktu,

X - cenawykonania opgji,

r —intensywnosé oprocentowania.

Symulacje

Zgodnie z definicja, aby wyznaczy¢ wartos¢ zagrozona opcji dla horyzontu
t musimy zna¢ jg wartos¢ poczatkows, ktéra zalezy od oszacowanego parametru
o i wartosci Sy, X, T, r (w pracy zaktadano, ze stopa r jest znana) oraz zna¢
rozktad wartosci opcji w chwili t. Rozktad ten jest powigzany z rozktadem
zmienng losows, jaka jest cena instrumentu bazowego S,. Do wyznaczenia

prognozy punktowej wartosci zagrozongl Opcji za pomocag symulacji nalezy

zatem wyestymowac parametry (u —%02) i o geometrycznego ruchu Browna

Naich podstawie wygenerowa¢ rozktad ceny instrumentu bazowego na chwilg t,
a nastgpnie wyznaczy¢ ceng poczatkowa opcji w czasie t=0 i rozktad ceny
opcji w czasiet.

W przypadku dynamiki cen instrumentu bazowego opisang geome-
trycznym ruchem Browna, logarytmiczne stopy zwrotu o okresie At majg roz-
ktad normalny:

N (e~ 3 %)t o VAD) ®)
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Wykorzystujac metodg momentéw mozna wyznaczy¢ wzory na estymatory

1 5. o,
- | .
(u 20) o

oAt = DX(In))

t 9)
1 2 _ St+At
(1= 5 0")At = E(In(=24)

t

W tym celu naezy podstawi¢ do powyzszego uktadu rOéwnan wzory na

estymatory wartosci oczekiwane E(In(%) i wariangji D%In(%)) roz-
t t
ktadu normalnego logarytmicznych stép zwrotu.

Nalezy podkresli¢, ze w rzeczywistosci wartos¢ oczekiwana czy wariancja
rozktadu nie jest zmienna losowg, podobnie jak sama wartos¢ zagrozona wiel-
kosci te sg deterministyczne. W praktyce jednak nie znamy ich prawdziwych
wartosci, a jedynie je oszacowujemy z pewnym biedem estymacji. Aby uwz-
gledni¢ opisywang niepewnos¢ bedzie wyznaczany przedziat ufnosci, ktory po-
kryje wartos¢ zagrozong z zadanym poziomem ufnosci. Przedziat ten, podobnie
jak w przypadku prognozy punktowe rowniez bedzie wyznaczany symula-
cyjnie.

Dla rozktadu normanego N(E(X), D(X)) nieobcigzone estymatory
wariancji oraz wartosci oczekiwangj sa niezalezne i powigzane ze zmiennymi
losowymi [7]:

H _ (N=DD*(X)

D7(X) (10

1 (ECO)-E(X))Wn-1

D(X) (1)

gdzie:

H — zmienna o rozktadzie chi-kwadrat z n—1 stopniami swobody,
T - zmienna o rozktadzie t-Studentaz N —1 stopniami swobody,
n — liczebnos¢ prabki.
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Jak juz weczesnig zaznaczono, wielkosci o i (/1—%02) nie s3 zmien-

nymi losowymi, dlatego wprowadzono zmienne losowe (02)*, (,u—%az)*,

ktorych rozktady powinny pokryé odpowiednio opisywane wielkosci.
Na podstawie wzoréw (9), (10) i (11) mozna wyznaczy¢ rozktady zmien-

nych losowych (02)*, (y—%az)* (pod warunkiem, ze znane s3 wielkosci
E(X), D%(X)):

1_(n-1)D*(X) 1

Ay
(o] -o ) H dt (12
1 D(X). 1
(4~ 50) Ew)m—(HX)Véf)m 13

gdzie:
E(X), D?(X) —wyestymowane wielkosci wartosci oczekiwanej i wariandji,

H, T — zmienne losowe o rozktadzie chi-kwadrat i t-Studenta, obaz n—1 stop-
niami swobody.

K 1 2 *
Wygenerowane rozktady zmiennych (0'2) oraz (4 e ) (na pod-

stawie wzorow (12) i (13)) pokryja odpowiednio ich prawdziwe wartosci.
Dla prognozy punktowej rozktad zmienng S, generowano na podstawie

10000 realizacji, estymujac wczesnig parametry (y—%az) i o2 ze 100
jednodniowych logarytmicznych stop zwrotu (por. wzér (9)). W przypadku pro-
gnozy przedziatowej parametry o? i (y—%az) wyznaczano na podstawie

10 000 losowych redlizacji zmienngj H oraz T (por. wzory (11) i (12)), a na
stepnie dla kazdgl z 10 000 par tych parametrow generowano rozktad S, row-

niez na podstawie 10 000 losowych realizacji (na podstawie wzoru (3)). Wartosé
oczekiwang i wariancje logarytmicznych stép zwrotu estymowano na podstawie
prébki stuelementowsej, natomiast stope r obliczano jako srednig wazong stép
WIBOR (wagi byty ilorazem okresu stopy do czasu wygasniecia opcji).

Narys. 1i 2 przedstawiono histogramy zmienne opisujacej jednodniows
oraz 15-dniowa wzgledna wartos¢ zagrozong (wartos¢ zagrozona w stosunku

do poczatkowe wartosci opcji: VaR , ktéra bedzie nazywana takze wzVaR, do-

0
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datnia wartos¢ oznacza spadek wartosci opcji) opcji OW20U1250. Jest to opcja
sprzedazy na WIG20 o dacie zapadalnosci na wrzesien 2011 r. i wartosci wy-
konania 2500. Poziom tolerancji VaR ustalono jako « = 0,05. Stopa procentowa

r = 0,04. Rozktady generowano na dzien 30.03.2011r., zatem przedzialy od-
czytane z wygenerowanych rozktadow jako [Qq s Qqors]s (Q,— kwantyl
rzedu p) powinny pokry¢ wartos¢ zagrozona odpowiednio na dzien nastepny i na
15 dni z poziomem ufnosci 0,95.

4,0% +
3,5% +
3,0% +
2,5% +
2,0% +
15% —+
1,0% —+
0,5% +

0,0% -
021 022 023 024 025 026 027 028 030 031

Czestosc

Rys. 1. Histogram wzglg¢dne jednodniowe] wartosci zagrozonej

Czestosé

041 046 052 057 063 068 074 079 084 09

Rys. 2. Histogram wzglednej 15-dniowej wartosci zagrozonej
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W przypadku jednodniowej wartosci zagrozoneg) odczytany przedziat [0,23;
0,28] powinien pokry¢ wartos¢ zagrozona opcji z poziomem ufnosci 0,95. Jed-
nodniowa prognoza punktowa wyniosta 0,26 (w tym przypadku parametry

(u —%02) i o2 wynosza odpowiednio (co do zaokraglenia) 0,07 i 0,02 w skali

roku). Rozpietos¢ przedziatu ufnosci w stosunku do prognozy punktowe jest
rowna 22%.

Dla prognozy 15-dniowej odczytany przedziat to [0,61; 0,87], prognoza
punktowa 0,78 (parametry nie ulegaja zmianie), natomiast rozpigtos¢ tego prze-
dziatu do prognozy punktowe jest rowna 33%. Jak mozna zauwazy¢, w tym
przypadku, stawigjac prognoze punktowa mozna sie pomyli¢ nawet o 15% jg
wartosci w wyniku btedu estymacji parametréw model u.

Ponizegj przedstawiono wykres wzVaR o coraz dtuzszym horyzoncie VaR
dla opcji sprzedazy OW20U1250 oraz opcji kupna OW2011230 wyznaczanego
w dacie 30.03.2011 r. (opcje na WIG20). Poczawszy od wzVaR jednodniowego
skonczywszy na wzVaR 100-dniowym. Poziom tolerancji wartosci zagrozone
byt réwny « =0,05. Przedziaty pokrywalty wzgledna wartos¢ zagrozona z po-
ziomem ufnosci 0,95.

00% 4
& 80% ="
> e
> ~
£ 60% /
o
2 //
fon
§ a0 1/,

20%

0

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91

Czas[dni]
dolnagranicaprzedzialu = = prognoza punktowa gérna granica przedziatu

Rys. 3. Prognozy wzgledng wartosci zagrozong dla opcji OW20U1250 (opcja sprzedazy
na WIG20 z terminem wykonania we wrzesni 2011 r. i wartosciag wykonania 2500)
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Rys. 4. Prognozy wzgledngj wartosci zagrozonej dla opcji OW2011230 (opcja kupna na WI1G20
Z terminem wykonaniawe wrzesniu 2011 r. i wartosciag wykonania 2300)

Na wykresach mozna obserwowaé, jak zmienia sie prognoza punktowa
wartosci zagrozong wraz z wydtuzaniem si¢ czasu, dla ktorego byta wyznacza-
na oraz jaki wptyw na doktadnos¢ szacowania ma estymacja parametrow mo-
delu. Wraz z wydtuzaniem sie horyzontu wartosci zagrozonej zwicksza sie roz-
pictos¢ jg przedziatu ufnosci az gorna granica osiggnie poziom 100%. Dla
odpowiednio diugiego horyzontu wartosci zagrozonej dolna granica przedziatu
ufnosci tez bedzie dazy¢ do 100% w przypadku opcji sprzedazy i do O w przy-
padku opcji kupna. Taka sytuacja wynika z faktu, ze wraz z wydtuzaniem czasu
do wygasniecia opcji prawdopodobienstwo, ze wartos¢ indeksu w dacie wy-
konania bedzie w przedziae [0; X] zmierza do zera (dla parametrow estymo-
wanych nadzien 30.03.2011r.).

Na kolginym rysunku przedstawiono wyniki symulacji, w wyniku ktorej
szacowano jednodniowe wzgledne wartosci zagrozone z poziomem tolerandji
0,05 zaréwno dla prognozy przedziatows), jak i punktowej. Symulacje przepro-
wadzono dla opcji OW20U1250 zmnigjszgjac za kazdym razem czas pozostaty
do jg wygasniecia o jeden dzieh. Wzgledne wartosci zagrozone poréwnano
Z realnymi cenami tg opcji, a doktadnigj z ich stopami zwrotu. Pamietgjac, ze
dodatnia wartos¢ zagrozona oznacza spadek ceny opcji, na wykresie przedsta-
wiono wzgledne wartosci zagrozone przemnozone przez (-1) (oznaczymy te
wartos¢ jako wzVaR .
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-wzVAR

—— lewy koniec przedzialu —— prawy koniec przedziatu
--—- prognoza punktowa stopa zwrotu z ceny opgji

100%

50% N

0% Vv

—100% w w \ \
2011.03.30 2011.05.09 2011.06.18 2011.07.28 2011.09.06

Rys. 5. Jednodniowe prognozy wartosci zagrozonej

Minimalna zaobserwowana rozpietos¢ przedziatu ufnosci w stosunku do
prognozy punktowej wzVaR dlatego samego dnia wyniosta okoto 18%, maksy-
malna okoto 40%. Srednia rozpictosé przedziatu ufnosci w stosunku do pro-
gnozy punktowej jest réwna 23,3%, natomiast odchylenie standardowe okoto
5%. Wida¢ zatem, ze prognoza punktowa wzgledngj wartosci zagrozonegj moze
w niektorych przypadkach znacznie rézni¢ si¢ od wartosci realng.

Podsumowanie

W przypadku prognoz punktowych wartosci zagrozong szansa na jeg bez-
bt¢dne oszacowanie jest znikoma (doktadnigl rowna 0). Oczywiscie btad esty-
macji moze by¢ tak maty, ze réznice pomiedzy wyznaczong a rzeczywistg war-
toscig zagrozong beda nieistotne i taka prognoza bedzie skuteczna. Istnige
jednak aternatywa w postaci estymacji przedziatowe, w ktorg mozna wy-
Znaczy¢ przedziat pokrywajacy wartos¢ zagrozong z géry zadanym poziomem
ufnosci. W opracowaniu przedstawiono prébe wyznaczania wartosci zagrozonej
wybranych opcji europgskich na WIG20 za pomocg symulacji. Na ich pod-
stawie mozna zaobserwowac, jak zmienia Sie rozpietos¢ prognoz przedziato-
wych w czasie, czy tez w zaleznosci od horyzontu wartosci zagrozone.
W bardzo prosty sposob obrazuja one, jakie btedy moga wystapi¢ podczas esty-
macji punktowej wartosci zagrozonej.
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VaR ESTIMATED INTERVAL EUROPEAN OPTIONS. SIMULATIONS

Summary

This paper presents a procedure for determining the value at risk ranges covering

European options with a given level of confidence. Interval forecast VaR takes into
account the uncertainty associated with the estimation error of the model parameters
used. Option pricing model adapted Black-Sholes, and studies based on simulations.
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KRYTERIA WYBORU
DYNAMICZNYCH MODELI CZYNNIKOWYCH
DLA CELOW PROGNOSTYCZNYCH

Wprowadzenie

Dynamiczne modele czynnikowe (dynamic factor models — DFM) s3
waznym harzedziem wykorzystywanym w krétkookresowym prognozowaniu
makroekonomicznym. Podejscie to czgsto jest stosowane przez banki centralne
jako narzedzie wspomagajace krétkookresowe prognozowanie kluczowych
zmiennych makroekonomicznych [5; 6; 7]. Istota metody sprowadza si¢ do
agregacji duzg liczby potencjalnych zmiennych objasnigjacych do kilku wza-
jemnie niezaleznych czynnikow, ktore nastepnie wykorzystywane sa do progno-
zowania wybrangj zmienngj. Wyodrebnianie czynnikdéw najczescigy dokonywa-
ne jest za pomoca klasyczngl metody sktadowych gtownych lub jef modyfikacji.
Réwnanie prognostyczne opisujace zaleznosé pomiedzy zmienng prognozowana
a czynnikami ma zwykle posta¢ liniows. Oprécz czynnikéw w réwnaniu tym
moga Wystapi¢ ich opdznienia, atakze sktadniki o charakterze autoregresyjnym.

Jednym z waznigjszych probleméw zwigzanych ze stosowaniem omawia-
nego podejscia jest specyfikacja modelu. W szczegdlnosci konieczne jest pod-
jecie decyzji dotyczacych liczby czynnikéw branych pod uwage przy prognozo-
waniu, a takze liczby ewentualnych opOznien wystepujacych w réwnaniu
prognostycznym. W literaturze przedmiotu opisywanych jest wiele podejsé sto-
sowanych w celu wyboru modelu dla celéw prognostycznych, np. wybor opty-
malng liczby czynnikow dokonywany byt czgsto na podstawie zmodyfikowa-
nych kryteriow informacyjnych zaproponowanych przez [3;7], a wybor
doktadngj specyfikacji rownania prognostycznego byt oparty na standardowym
kryterium informacyjnym BIC [2; 13]. Dos¢ czgsto takze liczba czynnik6w oraz
opOznien ustalana byta ad hoc na arbitralnym, zwykle niewielkim poziomie
[5; 12].
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W ostatnich latach pojawity si¢ w literaturze podejscia, ktére pozwalga na
dokonanie jednoczesnego wyboru liczby czynnikdéw oraz opdznien w rownaniu
prognostycznym. Bai i Ng [3] oraz Groen i Kapetanios [11] zaproponowali za-
stosowanie w tym celu zmodyfikowanych kryteriow informacyjnych. Jeszcze
inng mozliwoscia jest wybor najlepszego modelu na podstawie analizy jakosci
prognoz wygastych modeli z r6zng liczba czynnikéw oraz op6znien.

Celem pracy jest porownanie omoéwionych trzech podejs¢ do wyboru ngj-
lepszego modelu DFM dla cel 6w prognostycznych: zmodyfikowanych kryteriow
informacyjnych, wylaczng analizy doktadnosci prognoz wygastych oraz po-
degjscia tradycyjnego taczacego kryteria informacyjne i analiz¢ prognoz wy-
gastych. Badane jest, ktére z tych trzech podegjs¢ generuje najlepsze prognozy
poza prébg. Podstawowym kryterium oceny jakosci prognoz jest btad srednio-
kwadratowy RMSE. W badaniach wykorzystano zar6wno szeregi generowane
na podstawie symulacji Monte Carlo, jak i dane rzeczywiste dotyczace progno-
zowaniamiesi¢czng stopy inflacji w Polsce.

1. Modele czynnikowe w prognozowaniu

Istota prognozowania za pomocg dynamicznych modeli czynnikowych
opiera si¢ na zatozeniu, ze zrodtem dynamiki bardzo wielu zmiennych ekono-
micznych jest niewielka liczba niezaleznych czynnikow [16]. Jezeli X, oznacza
wektor N zmiennych objasnigjacych obserwowanych w chwili t, wtedy po-
wyzsze zatozenie mozna sformalizowaé w postaci:

Xi=FL+g, t=12..,T (@

gdzie F, jest K-wymiarowym wektorem czynnikéw, L — KxN-wymiarowa
macierza tadunkow czynnikowych, natomiast €, reprezentuje N-wymiarowy
wektor sktadnikéw losowych.

O czynnikach zaktada sie, ze s3 one miedzy soba niezaezne:
E(F.,F;)=0 dlai= | oraz niezalezne od zaburzen losowych: E(F;,&;)=0.

Ponadto zaktada si¢, ze sktadniki losowe maja zerowa wartos¢ oczekiwana
E(e,)=0 oraz s3 niezalezne miedzy soba E(g,¢;,)=0, i# j. Oprocz po-

wyzszych zatozen zwykle przyjmuje si¢ takze, ze macierz tadunkéw czynni-
kowych jest stata oraz ze nie wystepuje autokorelacja sktadnikow |osowych,
chociaz uchylenie tych zatozen jest mozliwe [9]. Liczba czynnikéw K oraz ich
realizacje nie s3 obserwowane i musza by¢ estymowane przez badacza. Fakt, ze
czynniki nie s3 obserwowane sprawia, ze w omawiang sytuacji nie powinno si¢
stosowa¢ standardowych kryteriow informacyjnych przy wyborze liczby czyn-
nikéw oraz opdznien w réwnaniu prognostycznym.
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Najpopularniejsza metoda estymacji czynnikéw jest metoda sktadowych
gtéwnych (principal components analysis — PCA). Pozwala ona na znalezienie
takich N-wymiarowych wektoréw czynnikéw IEt oraz takig NxN-wymiarowej
macierzy tadunkéw czynnikowych L, ze:

Xl =FL, t=1,2..T )

A

Estymowane czynniki F, sa wzajemnie niezalezne oraz uporzadkowane
w takig kolgjnosci, ze zmiany kolghego czynnika wyjasniajg coraz mniejszy
odsetek wahan zmiennych obserwowanych z wektorow X, .

Przy szacowaniu IEI oraz L metoda sktadowych gtownych wykorzystuje
si¢ dekompozycje macierzy XX', w ktorgg X=[X, X, --- X;]'. Kolgne

kolumny macierzy L sg wektorami wiasnymi macierzy XX' zwigzanymi z ko-
lggnymi, uporzadkowanymi malejaco wartosciami wiasnymi tef macierzy [16].
Przy dang macierzy tadunkoéw czynnikowych realizacje czynnikbw mozna
tatwo obliczy¢ jako IEt’ = X{I:’l. Czasami zdarza si¢, ze niektore wektory X, Sa
niekompletne, szczegdlnie na koncu lub poczatku préby. W takigj sytuacji przy
estymacji czynnikéw stosowany jest dodatkowo algorytm maksymalizacji ocze-
kiwan (expectations maximization — EM) [16]. Algorytm ten ma charakter re-
kurencyjny, sktadajacy si¢ z dwdch podstawowych krokéw. W pierwszym kroku
W oparciu o dane wartosci IEt oraz L uzupetniane sa brakujace elementy w nie-
kompletnych wektorach X,. W drugim kroku korzystgjac juz z kompletnych

~

wektorow X, dokonuje si¢ estymacji F, oraz L zwykta metodg sktadowych
gtéwnych. Startowe wartosci IEI oraz L w procedurze wyznacza si¢ Najczescie)
biorac pod uwagge tylko kompletne wektory X, .

Metoda PCA zaktada statyczng zaleznos¢ pomiedzy zmiennymi objasniajg-
cymi a czynnikami. W przypadku przyjecia zatozenia, ze zaleznosé ta nie ma
charakteru statycznego stosowane s3 inne metody estymacji czynnikéw, np. wy-
korzystujace analize spektralng [9] lub filtry Kalmana[§].

W drugim kroku, po wyborze wiasciwegj liczby czynnikow specyfikowane
jest rownanie prognostyczne, ktére mozna przedstawi¢ w nastepujacel postaci:

ny nf R
Yioh =Qg+ z a Y+ z B, Ft(k) + &y 3

i=0 =0
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gdzie Y, oznacza zmienng prognozowana, F reprezentuje wektor k pierw-
szych oszacowanych czynnikow, &, jest sktadnikiem losowym, natomiast ¢,
oraz B; sq parametrami rdwnania. Horyzont prognozy oznaczony zostat przez h,

n, jest nieznang liczba opo6znionych wartosci zmienng prognozowanej, na-
tomiast ny reprezentuje opdznienia czynnikdw. Parametry réwnania (3) szaco-
wane s3 metoda najmniejszych kwadratéw.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze omowione tutg) podgjscie jest zblizone do kon-
cepcji prognozowania za pomoca wskaznikow wyprzedzagcych. Réwnanie (3)
wskazuje bowiem, ze czynniki maja charakter wskaznikdw wyprzedzajacych.
W tym migjscu ujawnia Sie¢ pewna niespdjnos¢ catego omawianego podegjscia,
gdyz przy estymacji czynnikow zaktadano, ze zaleznosci pomiedzy czynnikami
azmiennymi X, maja charakter jednoczesny. Tymczasem w praktyce do zbioru
zmiennych objasnigiacych zalicza si¢ bardzo wiele zmiennych nie patrzac nato,
czy maja one charakter wskaznikdw wyprzedzajacych wzgledem zmienng pro-
gnozowanej. Specyfikacja (3) mawigc charakter ad hoc.

Alternatywne podejscie polega na specyfikacji rownania opisujacego za-
leznosci jednoczesne pomiedzy Y, a FX) wraz z ewentualnymi opdznieniami
[7], jednak w takig sytuacji stawianie prognoz wymaga znajomosci przysztych
wartosci czynnikéw, a wigc konieczne jest skonstruowanie jeszcze jednego mo-
delu stuzacego do prognozowania przysztych wartosci czynnikéw. W tym celu
najczescig stosowane sg modele wektorowe) autoregresi.

2. Metody wyboru liczby czynnikéw oraz op6znien w réwnaniu
prognostycznym

W literaturze opisywanych jest kilka metod wyboru optymalng liczby
czynnikow oraz specyfikacji rownania prognostycznego. Mozna je podzidi¢ na
dwie grupy. W pierwszej obie decyzje s3 dokonywane oddzielnie. Do drugig
grupy naleza metody jednoczesnego wyboru liczby czynnikow i opoznien.

2.1. Kryteria Bai i Ng wyboru liczby czynnikéw

Najpopularniejszymi kryteriami wyboru liczby czynnikw sa modyfikacje
standardowych kryteriow informacyjnych zaproponowane przez Bai i Ng [3].

Metoda sktadowych gtéwnych generuje N czynnikdw, awiec tyle samo, ile
jest zmiennych obserwowanych tworzacych wektory X, . Bai oraz Ng zapropo-
nowali kryteria, ktore pozwalaja na estymacj¢ nieznang liczby K czynnikow
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rzeczywistych. Metoda ta daje wiasciwe oszacowania asymptotycznie, tzn., gdy
badacz dysponuje jednoczesnie dtugimi szeregami czasowymi — T — oo oraz
duzym zbiorem zmiennych objasnigjacych — N — oo. W omawianym podejsciu
rozwaza Si¢ sekwencje modeli postaci (1), w ktérych uwzglednianych jest
k pierwszych czynnikdéw k=1, 2, ..., Kyax Wraz z odpowiednimi postaciami ma-
cierzy tadunkéw czynnikowych uzyskanych metodg gtownych sktadowych. Je-
zeli przez V(K) oznaczy¢ taczng wariancje wszystkich reszt w modelu z k czyn-
nikami:

V0= ;

N T ko 2
1 1Z[Xit_lethji} (4)

t=1 i

natomiast & ? oznacza oszacowanie wariancji wszystkich sktadnikéw losowych
&, wtedy optymalna liczba czynnikow k powinna zosta¢ ustalona na takim po-
ziomie, aby wartosci kryteriow:

PC(k):V(k)+k62N+TIn( NT } (5)
NT  \N+T
IC(K) = In(V (k) + k&2 N TrT In(min{ N, T}) ©6)

byly jak ngjmnigsze. W praktycznych zastosowaniach &2 moze by¢ przy-

blizane przez V (kyax)- W pracy Ba i Ng powyzsze kryteria bylty oznaczane
jako PC (k) oraz IC,(k). W badaniach porownawczych kryteria te od-

znaczaly si¢ dobrymi wiasnosciami w poréwnaniu do innych kryteriéw rozwa-
zanych w cytowanym opracowaniu. Nalezy jeszcze zaznaczy¢, ze w ostatnich
latach pojawito sie w literaturze kilka alternatywnych kryteriow o korzystnych
wiasnosciach w poréwnaniu do kryteriéw przedstawionych powyzej, choé nie sa
one jeszcze tak popularne w zastosowaniach prognostycznych [1; 14; 15].

2.2. Metody analizy prognoz wygastych w wyborze liczby opéznien
w réwnaniu prognostycznym

Wyboru wiasciwej liczby opoznien ny i ns mozna takze dokonywa¢ poprzez
porownanie jakosci prognoz wygastych modeli z réznymi liczbami opdznien.
W zbiorze T obserwacji wyodrebnia sie r okien obserwacyjnych, poczagwszy od
pierwszego obegmujacego obserwacje o numerach 1, 2, ..., T,. Kolgjne okna sa
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albo przesuwane o jedna obserwacje wprzdd (rolling window), albo rozszerzane
0 kolgjng obserwacje (expanding window). W pierwszym przypadku okna licza
zawsze obserwagji T,. W drugim liczba obserwacji wzrasta o jeden.

Nastepnie dla kazdej metody m oraz okna i szacowane sg parametry row-

nania (3) oraz wyznaczane s3 prognozy na h okresow do przodu: \?Tp(m,h,i),
ktére s3 poréwnywane z rzeczywistymi wartosciami zmienngj prognozowane
w danym okresie. Jako podstawowg miare jakosci prognoz przyjeto w pracy
btad $redniokwadratowy:

h 2

RMSE(m, h) = \/%Z(\?Tp (M i)=Yy ) (7)

i=1

Jako najlepszy model do prognozowania przy danym horyzoncie prognozy
wybierano ten model, ktdry cechowat si¢ ngjmnigjszym btedem sredniokwadra-
towym.

W literaturze przedmiotu caty czas toczy sie dyskusia dotyczaca wiasci-
wego sposobu konstrukcji okien prognostycznych. Za oknami rozszerzanymi
przemawia fakt, ze pozwalaja one uwzgledni¢ wszystkie obserwacje. Zwolen-
nicy okien przesuwanych podkreslgja natomiast, ze podejscie to cechuje sie
wieksza odpornoscia w przypadku niestabilnosci procesu generujacego dane.
Badania empiryczne i symulacyjne nie sa3 w stanie jednoznacznie rozstrzygnac
teg) kwestii [10].

Biorac pod uwage dwa kryteria wyboru optymalnej liczby czynnikéw oraz
dwie metody konstrukcji okien przy wyborze najlepszej specyfikacji réwnania
prognostycznego tacznie w pracy rozwazane byty cztery tradycyjne podejscia do
wyboru najlepszego modelu DFM dla cel éw prognozowania.

2.3. Metody jednoczesnego wyboru liczby czynnikéw i opdznien

Na aternatywne podejscia do wyboru optymalnego modelu DFM, majace
na celu jednoczesne podjecie decyzji dotyczacej liczby czynnikdéw oraz opoz-
nien w réwnaniu prognostycznym mozna patrze¢ jako na rozszerzenia metod
opisanych w poprzednich dwoéch rozdziatach. Mozna je podzidi¢ na dwie grupy.
W pierwszeg zngjduja sie metody wykorzystujace zmodyfikowane wersje kry-
teriow informacyjnych. Druga bazuje na analizie prognoz wygastych.

Odnosnie do kryteriow z pierwszej grupy Bai i Ng [4] zaproponowali kry-
terium finalnego btedu predykcji (final prediction error — FPE), ktére przy du-
zych prébach pozwala na wyb6r modelu postaci (3) minimalizujacego srednio-
kwadratowy btad predykcji przy danym horyzoncie prognozy:
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InT 727 InN
+ ~2
T o N

FPE =In(6?%)+ (2+n, +k(L+n;)) (8)

gdzie y oznacza wektor ocen wszystkich parametréw strukturalnych o, B,

w réwnaniu (3), natomiast )3 reprezentuje oszacowanie macierzy kowariancji
zmiennych wszystkich zmiennych niezal eznych réwnania (3).

Do pierwszef grupy naleza takze kryteria podane przez Groena i Ka
petaniosa [11]. Sg one modyfikacja standardowych kryteriow informacyjnych
uwzglednigjaca fakt, ze zmienne objasniajgce w réwnaniu prognostycznym nie
sg z gory ustalone, ale musza by¢ estymowane. W odniesieniu do rownania (3)
kryteriate przyjmuja nastepujace formy:

BICM :%“’1(52)"‘(2"' ny)lnT+k(l+ nf)InT(1+%j (9)

HQICM = TEIn(&Z) +2(2+ny)In(InT) + 2k(1+n ) In(InT)(l+ %) (10

We wszystkich trzech przypadkach jako najlepszy model wybiera si¢ ten,
dla ktérego wartosci kryteriow sa ngjmniejsze.

Wyboru najlepszego modelu prognostycznego w catosci mozna réwniez
dokona¢ poréwnujac jakosé prognoz wygastych, zgodnie z procedura opisang
w poprzednim rozdziale, przy czym oprocz liczby opdznien w réwnaniu (3)
uwzglednia si¢ teraz dodatkowo rézne liczby czynnikow w modelu .

3. Metodologia badan poréwnawczych omawianych metod

Lacznie w pracy poréwnywano 9 metod wyboru najlepszego modelu czyn-
nikowego dla celéw prognostycznych. Byty to 4 podejscia klasyczne taczace
kryteria Bai-Ng z badaniem jakosci prognoz wygastych —w dalszej czesci pracy
oznaczane jako: PC_rol (kryterium PC i okna przesuwane), PC_exp (kryterium
PC i okno rozszerzane), IC_ral (kryterium IC i okna przesuwane), IC_exp (kry-
terium IC i okno rozszerzane) — oraz 5 podej$¢ nowych pozwalgjacych najedno-
czesny wybor liczby czynnikow i liczby op6znien w réwnaniu prognostycznym:
zmodyfikowane kryteria informacyjne — FPE, BICM, HQICM oraz kryteria ba-
Zujace na badaniu jakosci prognoz wygastych — RF_rol (z oknami przesuwa-
nymi) i RF_exp (z oknami rozszerzanymi).
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Badania przeprowadzono zaréwno na symulowanych, jak i na rzeczy-
wistych szeregach czasowych. W przypadku danych symulowanych w pierw-
szym kroku generowano szereg czasowy K czynnikow:

Fo=peFa+vg, v ~N(O, 1) (11)

gdzie p. okresla jednakowy dla wszystkich czynnikow poziom autokorelacji,
| « symbolizuje natomiast K-wymiarowa macierz jednostkows. Dla kazdej
symulacji liczbe czynnikéw K wybierano losowo ze zbioru {1, 2,...,5 . Na-
stgpnie generowano szereg (N + 1)xK-wymiarowych macierzy tadunkéw czyn-
nikowych:

Le=[+y (M, ®1 )L,

12
Ny =P+ Vee(y) ~ N(O I ugk) (2

przy czym y, jest parametrem skalujacym, n,, jest ciagiem (N + 1)xK-
-wymiarowych realizacji procesu autoregresyjnego o wspétczynniku auto-
korelacji p, , natomiast ® reprezentuje iloczyn Kroneckera, a wigc oznacza
zamiang macierzy w wektor kolumnowy. Z powyzszego zapisu wynika, ze
w ogolnym przypadku dopuszczano zmiennos¢ macierzy tadunkow czynni-
kowych. W wigkszosci symulacji zaktadano jednak, ze y, =0, co oznaczato
statos¢ macierzy L, . Poczatkowe wartosci sktadowych wektora czynnikow F,
oraz macierzy tadunkow czynnikowych L, losowane byty z rozktadu N(O, 1).
Wreszcie na podstawie wektorow F, oraz macierzy L, tworzone byty

(N + 1)-wymiarowe wektory obserwagji:
Zi=RLi+Mg, Mg =pMag+0z, vz ~N(O I'y,1) (13

Pierwsza kolumna macierzy Z, reprezentowata zmienna prognozowana Y.
Pozostate N kolumn traktowano jako potencjalne zmienne objasnigjace X, .
Przed prowadzeniem dalszych obliczen kolumny macierzy Z, zostaly ze-
standaryzowane. Przyjmujac powyzszg specyfikacje nie zaktadano wiec zadnego
sprecyzowanego modelu parametrycznego dla zmienng prognozowanej, ale
traktowano ja jak jedng z wielu zmiennych ekonomicznych, ktérych dynamika
byta ksztattowana przez nieobserwowane czynniki.
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Przeprowadzajac badania przyjmowano, ze prognozowanie nie ma charak-
teru jednorazowego, ale sekwencyjny. To znaczy zaktadano, ze prognozy sta-
wiane s3 przez p kolginych okresbw zawsze na podstawie T ostatnich obser-
wacji. Takie postgpowanie jest charakterystyczne dla omawianych modeli, ktére
zwykle wykorzystywane s3 przez instytucje do regularnego comiesi¢cznego
stawiania prognoz wybranych zmiennych. Symulowane szeregi czasowe liczyty
wigc T +p+hMAX obserwacji, gdzie hMAX oznacza maksymalny horyzont
prognozy. Na ich podstawie dla kazdej metody m oraz dla kazdego horyzontu
prognozy h wybierano najlepszy model i generowano prognozy \?Tﬂ,l(m, h),
i=1,2, ..., p, ktére porownywano z rzeczywistymi realizacjami prognozowanej
zmienng. W ten sposob uzyskiwano ciag p bltedéw prognoz:

u(Mmh) =Y, (Mh)=Yr, 1, i=1,2,...,p (14)

Przy porownywaniu jakosci prognoz uzyskanych réznymi metodami stoso-
wano kryterium btedu sredniokwadratowego prognoz wygastych, przy czym aby
oceni¢, czy zaohserwowana w probie p bleddéw réznica jakosci byta statystycz-
nie istotna korzystano z testu warunkowej zdolnosci prognostycznej (conditional
prediction ability — CPA) opracowanego przez Giacomini i White' a [10]. Hipo-
teza podstawowa w omawianym tescie wskazuje, ze jakos¢ prognoz genero-
wanych przez dwa konkurencyjne podejscia byta w probie taka sama. Hipoteza
alternatywna jest prostym zaprzeczeniem hipotezy badane.

Jezeli przez AL, (my,m,,h) oznaczy¢ réznicg migdzy btgdami $rednio-
kwadratowymi prognoz wygastych o horyzoncie h uzyskanych z dwdch réznych
modeli my i m, dlapréby i, natomiast przez S, — s-elementowy wektor informa-
cji dodatkowej dostepnej w probie i, wtedy statystyka testowa testu CPA przyj-
muj e postac:

72=pL'Q'C (15)

—_— p ~
gdzie L =EZ:ALi (m,m,,h)S, , natomiast @ oznacza oszacowanie macierzy
i=1
kowariancji wektorow postaci AL, (m, m,,h)S; uzyskane metoda Neweya-

-Westa
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Asymptotycznie, przy duzej liczbie porownywanych prognoz (p — «),
statystyka testowa ma rozktad y? z s stopniami swobody. W przypadku braku
warunkowej informacji dodatkowej S, =1. Wtedy test ma charakter bezwarun-

kowy. Test bezwarunkowy wskazuje podejscie, ktore generowato srednio do-
ktadnigjsze prognozy. Mozna wiec uznaé, ze powinno ono takze wskazywac,
ktore podescie bedzie lepsze w pewnym, blizg nieokreslonym momencie
w przysztosci. Test wzgledny odpowiada natomiast na pytanie, czy na podstawie
innych dostepnych w prébie informacji, poza srednia jakoscia prognoz wy-
gastych, mozna wskaza¢ podejscie, ktére bedzie generowato prognozy lepsze
w okreslonych warunkach. Omawiany test moze by¢ stosowany tylko w sy-
tuacji, gdy kolgne prognozy obliczane sa na podstawie takiej same liczby ob-
serwacji, co jest dos¢ istotnym ograniczeniem. Z tej witasnie przyczyny diugosé
préb T byta zawsze stata.

W badaniach symulacyjnych w zaleznosci od liczby stawianych prognoz p,
procedura generowania szeregobw czasowych i testowania jakosci prognoz po-
wtarzana byta 100 lub 1000 razy.

Wiasnosci réznych metod wyboru optymalnego modelu badano takze na
danych rzeczywistych. W tym celu wykorzystano szereg miesieczng inflagji
konsumenckiej w Polsce obgmujacy okres 11.2000-08.2011. Liczyt on wiec
130 obserwacji. Zbior zmiennych objasnigjacych sktadat si¢ z 54 zmiennych,
wsrdd ktérych byty m.in.: sektorowe indeksy cen, wskazniki inflacji bazowsj,
indeksy produkcji sprzedangl przemystu, produkcja waznigjszych wyrobdw,
zmienne reprezentujace dynamike handlu zagranicznego, podstawowe zmienne
rynku pracy, wyniki badan przewidywanej koniunktury gospodarczej, ceny su-
rowcow, poziom stop procentowych oraz kursy walut. Wszystkie zmienne
zostaty pozbawione trendu oraz odsezonowane w programie Demetra. Tak przy-
gotowane szeregi potraktowano tak, jak jeden z wysymulowanych szeregdéw
opisanych powyzej, przy czym przy badaniu analizowano zar6wno préby prze-
suwane, jak i rozszerzane. A wigc na podstawie okien o diugosci co nggmnig T,
wybierano ngjlepszy model wedtug kazdego kryterium, ktory nastgpnie stuzyt
do obliczania prognoz. Podstawa oceny jakosci prognoz byly btedy srednio-
kwadratowe oraz $rednie btedy absolutne prognoz wygastych oraz wyniki testow
CPA.
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4. Wyniki

Dla danych symulowanych prezentowane s wyniki wskazujace, w jakim
odsetku préb model wybrany okreslong metodg okazat sie lepszy z punktu wi-
dzenia bezwarunkowego testu CPA na poziomie istotnosci od innych modeli,
przy czym dla zwiekszenia czytelnosci prezentacji podawane s rezultaty usred-
nione dla wszystkich konkurencyjnych modeli.

Wyniki uzyskano dla szeregow liczacych 212 obserwacji, z czego szereg
stuzacy do wyboru najlepszego modelu liczyt T = 100 obserwagji, a liczba prze-
suwanych okien byta rowna p = 100. Doktadnosci prognoz badano dla 7 roznych
horyzontow: h=1, 2, 4, 6, 8, 10, 12. Liczba zmiennych objasnigiacych zostata
ustalona na poziomie N = 100. W przypadku metod wykorzystujacych badanie
doktadnosci prognoz wygastych okna stosowane przy wyborze modelu liczyty
T, =50 obserwacji. Liczba generowanych szeregbw byta réwna n = 1000.
We wszystkich przypadkach zbior parametréw, wzgledem ktorego dokonywano
wyboru najlepszego  modelu byt postaci K={1,2,...,6}, n,={0, 1},
n={0, 1, 2}.

30

25—

20 -

15 - —

10 -

Sredni odsetek lepszych wynikow

BICM  HQICM FPE RF exp PCexp IC exp RF_rol PC_rol IC_rol

Metoda

Rys. 1. Ranking metod — wariant podstawowy (p = 100, n = 1000, pr = 0,9, p; =0, state L)
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W podstawowym wariancie zaktadano, ze szereg czynnikdw cechuje sie
autokorelacja na poziomie pr =0,9 (zob. réwnanie 11), wszystkie sktadniki
losowe s3 homoskedastyczne, a macierz tadunkéw czynnikowych L jest stata
w czasie. Wyniki dla takiego wariantu zilustrowano na rys. 1. Przedstawia on
srednig liczbe przypadkéw, w ktorych dana metoda okazata sie lepsza od metod
konkurencyjnych, przy czym podane sa3 wyniki srednie ze wzgledu na metody
konkurencyjne oraz rozwazane horyzonty prognozy. Z rysunku wynika wiec, ze
metody BICM i HQICM okazywaly si¢ $rednio w 25% sposrod 1000 przy-
padkéw statystycznie lepsze od innych metod. Niewide nizszy wynik uzyskuje
kryterium FPE. Metody wykorzystujace anaize jakosci prognoz wygastych na
podstawie okien rozszerzanych uzyskuja juz wyniki gorsze — okoto 17% dla me-
tody jednoczesngy RF_ext oraz ponizegf 15% dla metod taczonych PC_exp
i IC_exp. Nggorsze rezultaty uzyskuja metody korzystgjace z okien przesuwa-
nych. Dla podejs¢ taczonych jest to mnig wigcej 5%.
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Rys. 2. Ranking metod wedtug horyzontu prognoz — wariant podstawowy (p =100, n = 1000,
=09, p,=0, stateL)

Rysunek 2 prezentuje bardzigl szczeg6towe wyniki z rozbiciem na rézne
horyzonty prognoz. Wynika z niego, ze dla horyzontu h = 1 metody jednoczesne
BICM, HQICM, FPE, RF_ext oraz RF_rol osiggaja znacznie lepsze rezultaty od
metod kombinowanych. Przyktadowo kryterium FPE dawato lepsze wyniki od
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innych modeli srednio w 50% przypadkow. Kryterium RF_rol byto lepsze mnigj
wiecg w 30% przypadkdw, a dla pozostatych byto to w granicach 40%. Kryteria
taczone dla tego horyzontu dawaty lepsze wyniki w mnig niz 10% analizo-
wanych przypadkow, jednak w miare wzrostu horyzontu przewaga metod jedno-
czesnych wyraznie spada. Dla horyzontu h =12 metody PC_exp oraz IC_exp
daja praktycznie takie same rezultaty (okoto 20%), jak najlepsze kryteria jedno-
czesne BICM oraz HQICM. Zdecydowanie najstabigj prezentuje sie podejscie
RF_rol. Na omawianym rysunku wida¢ takze wyraznie, ze oba podejscia 13-
czone wykorzystujagce okna rozszerzane (PC _exp i IC_exp) daja praktycznie
identyczne rezultaty. Podobne spostrzezenie dotyczy metod PC_rol i IC_rol. Ta
ka sytuacja ma miejsce we wszystkich wynikach prezentowanych w pracy.

Rysunek 3 ilustruje zbiorcze wyniki w przypadku stosowania wergi wa-
runkoweg testu CPA, przyjmujac jako warunek ostatnia dostepng obserwacje
zmienngj prognozowang: S, =Y;,, ;. Z takigj perspektywy roznice migdzy po-
dejsciami s3 duzo mnigjsze, cho¢ pozycja metod w rankingu nie zmienita si¢
istotnie. Ngjlepsze kryteria jednoczesne okazywaty si¢ lepsze od innych metod
srednio w ponad 12% przypadkow. Najstabsze wyniki osiggaty podejscia wy-
korzystujace okna przesuwane — niewiele ponad 6%.
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Rys. 3. Ranking metod — testy warunkowe, wariant podstawowy (p =100, n=1000, or = 0,9,
=0, stalelL)
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Narys. 4 przedstawiono charakterystyki bteddw sredniokwadratowych pro-
gnoz wygastych — srednie wartosci median i $rednich dla r6znych horyzontéw.
Whyniki te s dos¢ zgodne z rankingiem przedstawionym na rys. 1. Najnizsze
btedy uzyskiwano dla jednoczesnych kryteriow informacyjnych, nieco wyzsze
w przypadku metod korzystagjacych z okien rozszerzanych. Zdecydowanie ngj-
wyzszymi btedami cechowaty sie¢ podejscia zwigzane z oknami przesuwanymi.
Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze relatywne roznice pomiedzy btedami nie s3 duze.
Rozpietos¢ wynikdw nie przekracza 10%.
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Rys. 4. Btedy $redniokwadratowe dla wariantu podstawowego (p =100, n=1000, pr=0,9,
pz=0, stale)

Dla zweryfikowania rezultatdw przedstawionych narys. 1 i 2 przeprowa
dzono podobne badanie, de przy wigkszej liczbie prognoz p = 500 stawiangj dla
kazdego symulowanego szeregu. Wieksza liczba obserwacji sprawia, ze wyniki
testow CPA s3 bardzig) wiarygodne i czg¢scigl wskazuja na odrzucenie hipotezy
0 braku réznic w jakosci prognoz dla dwoch modeli, jednak ze wzgledu na
czasochtonnos¢ obliczen dla takig liczby prognoz przeprowadzono tylko 100
powtérzen procedury. Wyniki badan prezentuja rys. 5 i 6. Potwierdzaja one re-
zultaty zaprezentowane dla wariantu podstawowego narys. 1i 2. Ngjlepsze wy-
niki dgja kryteria BICM oraz HQICM. Nieco gorsze FPE i metody korzystajace
Z prognoz wygastych i okien rozszerzanych. Zdecydowanie ngjstabiej wypadaja
metody wykorzystujace okna przesuwane. ROwniez roztozenie wynikow w za-
leznosci od horyzontu prognoz jest podobne jak narys. 2.
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Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przy duze liczbie prognoz testy zdecydowanie
czescigl wskazuja na odrzucenie hipotezy o réwnych zdolnosciach prognostycz-
nych. W przypadku najlepszych kryteriéw srednio w prawie 50% préb okazy-
waly sie one statystycznie lepsze od innych podgjs¢, a dla krétkich horyzontow
odsetek ten przekraczat 60%. Jest to wigc mnhigj wiecgj dwa razy wiecg niz
w wariancie podstawowym.

Rysunki 7 i 8 prezentuja wyniki dla modelu czysto losowego, w Ktérym nie
wystepowata zadna autokorelacja pr = 0, pz =0. Takze w tym przypadku ngj-
lepsze wyniki daja kryteriaBICM, HQICM oraz FPE. Dobrze wypada takze me-
toda IC_exp. Podobnie jak w poprzednich przypadkach, ngjgorsze prognozy
otrzymuje sie z modeli bazujacych na prognozach wygastych o oknach prze-
suwanych. W przeciwienstwie do poprzednich przypadkow ranking ten jest sta-
bilny ze wzgledu na horyzont prognozy i prawie zawsze wyglagda w taki sam
sposob, coilustrujerys. 8.
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Rys. 7. Ranking metod — model czysto losowy (p = 100, n = 1000, o =0, p, =0, state L)
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Na rys. 9 przedstawiono ranking metod w sytuacji, gdy dynamika czyn-
nikow opisana jest procesem btadzenia losowego. Wyniki zblizone sa do uzys-
kanych w wariancie podstawowym, przy czym teraz ngjstabig wypadaja
kryteria mieszane, zarowno korzystajgce z okien przesuwanych, jak i rozszerza-
nych. Byty one lepsze od innych podejs¢ srednio w mnigj niz 10% przypadkow.
Wyniki z rozbiciem na rézne horyzonty nie s3 prezentowane, gdyz sa one zbli-
zone dotych zrys. 2.

Rysunki 10 i 11 dotycza modeli, w ktorych zamiast autokorelacji czyn-
nikéw wystepuje autokorelacja sktadnikéw losowych w rownaniu (13). Naezy
zwréci¢ uwagg, ze w takig sytuacji wyniki réznig si¢ w porownaniu do wariantu
podstawowego. Najlepsze rezultaty przynos stosowanie kryterium FPE (ponad
20%). Nieco mnigj daja kryteria BICM, HQICM oraz RF_exp. Kryteria, w kto-
rych stosowane sg okna przesuwane dgja najgorsze rezultaty. Doktadniejszy
wglad w wyniki daje rys. 11. Widac, ze kryteria FPE oraz RF_exp maja zde-
cydowang przewage dla horyzontu h = 1. Dla h = 4 podobne wyniki daja row-
niez kryteria BICM oraz HQICM. Podobnie jak w wariancie podstawowym, dla
diuzszych horyzontow poprawia sie relatywna jakos¢ prognoz dia modeli ko-
rzystajacych z rozszerzanych okien.
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Rys. 10. Ranking metod — autokorelacja zaburzen losowych (p =100, n = 1000, p= =0, p; = 0,9,
state L)
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Rys. 13. Ranking metod wedtug horyzontu prognoz — zmienna macierz tadunkéw czynnikowych
(p =100, n=1000, o= = 0,9, p; =0, zmienneL)

Na rys. 12 i 13 zaprezentowano wyniki dla zmienigjacg sie macierzy
tadunkéw czynnikowych zgodnie z réwnaniem (12), w ktérym przyjeto
w =0,015 oraz o = 0,9. Wida¢, ze nawet w sytuacji niestabilnosci procesu ge-
nerujacego dane, metody wykorzystujace analize prognoz wygastych z oknami
przesuwanymi dajg nagjgorsze wyniki. Ogoélnie, rezultaty w takim ujeciu w dal-
szym ciggu s3 podobne do wynikéw uzyskanych dla wariantu podstawowego.

W dalszg czesci badano wiasnosci omawianych metod w odniesieniu do
rzeczywistego szeregu inflacji konsumenckiej w Polsce. Szereg ten liczyt 130
obserwacji. Naich podstawie generowano p = 48 szeregdw czasowych liczacych
T =70 obserwacji lub wiecgl w przypadku okien rozszerzanych. Na ich pod-
stawie wybierano ngjlepsze modele i obliczano wartosci prognoz wygastych
ocenigiac ich doktadnos¢. Dla metody wykorzystujacych analizg prognoz wy-
gastych podokna miaty dtugos¢ co najmnigj T, = 40 obserwagji. Wyniki badan
zestawiono w tab. 1-4, przy czym nie podawano rezultatow testéw CPA, po-
niewaz w przewazajace liczbie przypadkéw nie dawaty one podstaw do rozroz-
niania miedzy zdolnosciami prognostycznymi analizowanych podej$¢.

Tabela 1 zawiera bledy s$redniokwadratowe uzyskane dla prognoz prze-
suwanych w omawianym podgjsciu. Dwa najlepsze wyniki dla kazdego ho-
ryzontu pogrubiono. Dwa najgorsze rezultaty oznaczono kolorem szarym. Po-
dano takze wyniki srednie, aw ostatnigj kolumnie ranking metod ze wzgledu na
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srednie rezultaty. Najmnigjsze biedy dawato stosowanie kryteriow BICM oraz
HQICM, dobre wyniki takze kryterium PC_exp. Nagjstabig wypadty kryteria
stosujace tylko analize prognoz wygastych RF_exp i RF _rol. Wida¢ tez dos¢
wyraznie, ze kryteria tagczone wykorzystujace okna przesuwane dawaty gorsze
wyniki niz te, ktére bazujg na oknach rozszerzanych. Nalezy rowniez podkreslic,
ze cho¢ kryterium RF_exp daje najlepsze prognozy ze wszystkich metod dla
horyzontu h = 1, to dlawigkszych horyzontow daje czesto najgorsze wyniki.

Tabelal
Btedy sredniokwadratowe prognoz inflacji dla prognoz przesuwanych

Model h=1 | h=2 | h=4 | h=6 | h=8 | h=10 | h=12 |Srednio| Rank
BICM 0,236 | 0,228 | 0,234 | 0,246 | 0,257 | 0,273 | 0,268 | 0,249 1
QHICM | 0,234 | 0,234 | 0,235 | 0,246 | 0,257 | 0,272 | 0,268 | 0,249 1
FPE 0,232 | 0,261 | 0,237 | 0,246 | 0,255 | 0,276 | 0,278 | 0,255 5
RF_exp | 0,226 0,288 | 0,288 | 0,267 8
PC exp | 0,232 | 0,239 | 0,235 0,256 | 0,272 | 0,267 | 0,250 3
IC_exp | 0,239 | 0,239 | 0,236 0,266 | 0,273 | 0,271 | 0,253 4
RF_rol 0,238 0,238 | 0,240 0,281 9
PC_rol 0,248 | 0,237 | 0,242 | 0,264 | 0,294 0,260 6
IC_rol 0,247 0,242 | 0,268 0,288 | 0,261 7

Dosy¢ podobne rezultaty uzyskuje sie przy zastosowaniu okien rozszerza
nych przy wyznaczaniu kolgnych prognoz, co ilustruje tab. 2. Cho¢ wzglgdne
réznice miedzy metodami sg mnigjsze niz w poprzednim przypadku, to wyraz-
nigszy jest ranking metod. Najlepsze s kryteria BICM, HQICM oraz FPE, nie-
co gorzel wypadaja kryteria korzystgjagce z okien rozszerzanych. Ponownie
ostatnie pozycje zajmujg metody stosujace okna przesuwane.

Tabela?2

Btedy sredniokwadratowe prognoz inflacji dla prognoz rozszerzanych

Model h=1 | h=2 | h=4 | h=6 | h=8 | h=10 | h=12 |Srednio
BICM | 0,233 | 0,235 | 0,237 | 0,244 | 0,241 | 0,255 | 0,248 | 0,242
QHICM | 0,237 | 0,240 | 0,237 | 0,244 | 0,241 | 0,255 | 0,248 | 0,243
FPE 0,218 | 0,263 | 0,237 | 0,242 | 0,241 | 0,255 | 0,244 | 0,243
RF exp | 0,227 0,238 | 0,247 | 0,247 | 0,254 | 0,247 | 0,248
PC exp | 0,237 | 0,241 | 0,237 | 0,245 | 0,248 | 0,260 | 0,247 | 0,245
IC exp | 0,237 | 0,241 | 0,237 | 0,245 | 0,248 | 0,260 | 0,247 | 0,245

Py
g

N|N[O[R]|D[OIN|N|F

RF_rol 0,274
PC_rol 0,251 0,258
IC_rol 0,251 0,258
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W tab. 3 i 4 przedstawiono srednie btedy absolutne prognoz wygastych.
Z tego punktu widzenia najlepsze wyniki dawaty kryteria BICM oraz HQICM,
a takze PC_exp oraz IC_exp. Ponownie zdecydowanie ngjstabsze wyniki byty
Zwigzane ze stosowaniem podejscia korzystajacego z okien przesuwanych. Wy-
niki byty wiec ogélnie podobne do rezultatéw uzyskanych przy rozwazaniu bte-

dow sredniokwadratowych.
Tabela3
Srednie bledy absolutne prognoz inflagji dla prognoz przesuwanych

Model h=1 | h=2 | h=4 | h=6 | h=8 | h=10 | h=12 |Srednio| Rank
BICM 0,270 | 0,172 | 0,177 | 0,187 | 0,292 | 0,206 | 0,203 | 0,187 1
QHICM 0,173 | 0,275 | 0,178 | 0,188 | 0,192 | 0,206 | 0,203 | 0,188 3
FPE 0,181 | 0,203 | 0,179 | 0,189 | 0,190 | 0,211 | 0,208 | 0,194 5
RF_exp | 0,172 0,222 | 0,219 | 0,203 6
PC exp | 0,164 | 0,181 | 0,177 | 0,189 | 0,191 | 0,203 | 0,202 | 0,187 1
IC_exp 0,176 | 0,180 | 0,179 | 0,189 | 0,199 | 0,203 | 0,209 | 0,191 4
RF_rol 0,187 0,241 | 0,290 | 0,219 9
PC rol 0,180 | 0,190 | 0,182 0,203 0,203 6
IC_rol 0,189 0,189 | 0,208 0,205 8

Tabela4
Srednie btedy absolutne prognoz inflagji dla okien rozszerzanych

Model h=1| h=2 | h=4 | h=6 | h=8 | h=10 | h=12 |Srednio| Rank
BICM 0,173 | 0,179 | 0,180 | 0,188 | 0,182 | 0,197 | 0,191 | 0,184 1
QHICM | 0,176 | 0,182 | 0,180 | 0,188 | 0,182 | 0,197 | 0,191 | 0,185 2
FPE 0,164 | 0,212 | 0,180 | 0,184 | 0,182 | 0,197 | 0,188 | 0,187 5
RF_exp | 0,183 0,181 | 0,191 | 0,189 | 0,195 | 0,190 | 0,193 6
PC_exp | 0,176 | 0,185 | 0,180 | 0,188 | 0,187 | 0,199 | 0,190 | 0,186 3
IC exp | 0,176 | 0,185 | 0,180 | 0,188 | 0,187 | 0,199 | 0,190 | 0,186 3
RF_rol 0,213 9
PC_rol 0,188 0,200 7
IC_rol 0,188 0,200 7
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Podsumowanie

Przedstawione w pracy wyniki w dos¢ jednoznaczny sposob wskazuja, ze
najlepsze modele DFM dla celéw prognostycznych najczescigl byty uzyskiwane
na podstawie kryteriow jednoczesnych BICM oraz HQICM zaproponowanych
przez Groena i Kapetaniosa. Tylko nieznacznie gorsze rezultaty byty zwigzane
ze stosowaniem kryterium FPE Bai i Ng. Kolgine migjsca w rankingu przy-
padaty kryteriom bazujacym na oknach rozszerzanych przy wyborze najlepszego
modelu. Natomiast ngjstabigl wypadaty z reguty metody stosujace okna prze-
suwane. Sposrdd metod z dwoch ostatnich grup lepigj wypadaty metody, w kté-
rych proces wyboru najlepszego modelu przebiegat w catosci w oparciu o ba
danie wiasnosci prognoz wygastych. Wyniki wskazywaty takze, ze w przypadku
niewielkich horyzontéw prognozy réznice pomiedzy metodami identyfikowane
Za pomoca testow zdolnosci prognostycznych CPA byty z reguty znacznie wy-
razniejsze niz w przypadku dtuzszych horyzontéw.
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SELECTION CRITERIA FOR FORECASTING DYNAMIC FACTOR MODELS

Summary

The paper compares three groups of methods used for best dynamic factor model
selection for forecasting: modified information criteria, methods exclusively based
on ex post forecasts analysis and mixed algorithms. It searches for the approach that
delivers best out-of-sample forecasts according to mean square error measure.
The analysis utilizes both Monte Carlo generated samples as well asreal time series used
for forecasting consumer inflation in Poland. Results show that best forecasts are
obtained from the modified information criteria proposed by Groen and Kapetanios,

whereas the methods that employ ex post forecasts from rolling windows usually give
the worst predictions.
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ANALIZA WPLYWU

KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH

NA OCENE EFEKTYWNOSCI

WYBRANEJ STRATEGII INWESTYCYJNEJ

Wprowadzenie

Metody inwestowania kapitatu na r6znego rodzaju rynkach sa przedmiotem
badan i analiz praktycznie od momentu powstania regulacji organizujacych
i sankcjonujacych ten obrét, cho¢ miaty one z pewnoscia migjsce rowniez we
wczesnigiszych okresach. W wypadku gietd, czyli rynkoéw kapitatowych o zor-
ganizowangj formie obrotu, przedmiotem wykonywania transakcji sa ngjczescig
instrumenty finansowe lub towary. Wigkszos¢ inwestorow uczestniczacych
w takim obrocie korzysta z ustug posrednikow — cztonkéw gietd. Cztonkowie
gietdy moga dokonywac¢ na nig transakcji na wiasny rachunek lub na rachunek
swoich Klientéw. Kiedy robig to na rachunek swoich klientéw swiadczg dla nich
tzw. ustugi brokerskie, stad bardzo czgsto nazywa si¢ ich brokerami.

Zar6wno gietda, ktdra ngjczescig jest spotka o odpowiednim statusie, jak
i jg cztonkowie pobieraja optaty za wykonanie transakcji. W zamian za nie gwa-
rantuja jg prawidtowe rozliczenie oraz, w wypadku brokeréw, reprezentuja
wszelkie interesy swoich klientow. Nie sposob zatem przy ustalaniu wyniku in-
westycji narynku kapitatowym nie uwzgledni¢ kosztow w postaci optat transak-
cyjnych. Nawet ngprostsza inwestycja jest obcigzona kosztem dwukrotnie,
sktada sie bowiem z dwdch transakcji: kupna i sprzedazy. Rozwoj badan nad
inwestycjami kapitatowymi prowadzi do powstawania i modyfikacji metod in-
westycyjnych, ktdre nierzadko zaktadaja dokonywanie kilkudziesieciu, a nawet
kilkuset transakcji. Do najpopularnigjszych metod inwestycyjnych naleza stra-
tegie budowania portfela inwestycyjnego, do ktérych ngjczescigl dobiera sie
spotki na podstawie zasad analizy fundamentalngj, oraz strategie inwestycyjne
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prowadzone wedtug zasad analizy techniczngj. W metodach portfel owych moz-
na uwzgledni¢ koszty transakcyjne w procesie doboru sktadnikéw i udziatow
portfela oraz ustali¢ te koszty dla przysztych transakcji z duzg doktadnoscia.
Strategie inwestycyj ne tworzone wedtug zasad analizy techniczng takze pozwa-
lgjg na doktadne ustalenie kosztéw transakcyjnych podczas etapu ich konstruo-
waniai ustalaniaich parametréw, ae nie daja jednak mozliwosci doktadnego ich
oszacowania w trakcie stosowania, poniewaz nie jest znana liczba transakcji dla
strategii w danym przysztym okresie.

1. Proces konstruowania strategii inwestycyjnych

Strategie inwestycyjna mozna zdefiniowac jako zbiér fundamentalnych za-
sad obgimujacy teorie i praktyke przygotowania oraz prowadzeniainwestycji, jg
poszczegblnych elementdéw i ngwaznigszych koncepcji. Strategia powinna
okresla¢ taktyke dziatania na rynku oraz cele, do ktorych te dziatania bgdg pro-
wadzi¢. Wszystkie metody inwestycyjne stosowane do utworzenia strategii trze-
ba definiowa¢ w sposdb obiektywny i jednoznaczny.

Strategie inwestycyjne konstruowane wediug zasad analizy techniczng
bardzo czesto majg posta¢ zautomatyzowang, ktérg mozna poréwna¢ z agoryt-
mem lub ciggiem algorytmow, czy tez z modelem. Strategia inwestycyjnaw ta-
kig formie polega bowiem na ustaleniu algorytméw zajmowania i zwalniania
pozycji na rynku w oparciu o metody analizy techniczng oraz bezwzglednym
stosowaniu tych algorytméw. W dalszych rozwazaniach na ten temat termin
»Strategiainwestycyjna’ bedzie sie odnosi¢ do powyzszej definicji.

Proces konstruowania i rozwijania algorytmicznych strategii inwestycyj-
nych najczescig sktada si¢ e ementdw, ktdre zostaty przedstawione w tab. 1.

Tabelal
Proces konstruowania strategii inwestycyjnych
Element Opis
1 2
Sformutowanie koncepcji | Ustalenie metody |ub wskaznikéw analizy techniczng, ktore
strategii postuzg do generowania sygnatéw zajeciai opuszczenia pozycji
narynku

Specyfikacja algorytméw | Ustalenie zasad zgjmowaniai opuszczania pozycji narynku

i regut strategii Ustal enie regut zarzadzania ryzykiem (zlecenia z tzw. poziomami
stop loss, take profit oraz zleceniatypu trailing stop*)

Ustalenie zasad zarzadzania wielkoscig pozycji**
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cd. tabeli 1
1 2
Wstepnetesty nadanych | Testy majg da¢ odpowiedz na kilka podstawowych pytan: czy
historycznych strategia przynosi zyski (moga one by¢ nieznaczne); czy zyski ze

strategii nie wynikaja tylko z jednej lub kilku transakcji o bardzo
wysokim zwracie; czy zyski ze strategii nie wynikaja ze zwrotow
uzyskanych tylko w jednym okresie cyklu rynkowego?

Optymalizacja strategii Polega na odnal ezieniu takiego zestawu parametréw transakcji (co
do zasady powinny one by¢ mierzalne), ktory daw efekcie najwyz-
szg efektywnosé zastosowania strategii. Do najczescigj uzywanych
metooptymalizacji nalezy tzw. algorytm sity (brute force algorythm),
ktory polega na obliczeniu wyniku strategii dlawszystkich mozli-
wych kombinacji wartosci jej parametrow. Na tym etapie konieczne
jest uwzglednienie kosztéw transakcyjnych

Ocena efektywnosci Jako kryterium oceny moze stuzy¢ miernik efektownosci zastoso-
i stabilnosci uzyskanych | wany do optymalizacji strategii. Istotny jest jednak szeroki horyzont
wynikéw oceny i zastosowanie dodatkowych narzedzi

* Zlecenie typu stop-loss (zatrzymaj strate) pozwala na ustalenie poziomu ceny, przy ktérym za-
jeta pozycja zostanie zamknieta. Jest to cena, dla ktorg) strata z transakcji przekracza maksy-
malng akceptowalng przez inwestora. Poziom tej ceny jest czesto ustalany jako pewien utamek
ceny biezacg lub na podstawie zakresu zmiennosci cen z okreslonego okresu. Mozna go row-
niez ustaat na podstawie wartosci wybranych wskaznikéw technicznych lub zidentyfiko-
wanych formacji cenowych. Zlecenia z poziomem take-profit (wez zysk), ktéry jest statg war-
toscig, po osiggnieciu ktorej pozycja zostgje zamykana (analogicznie do zlecen stop-loss,
jednak w tym wypadku zlecenie jest zamykane, gdy osiagnie zysk satysfakcjonujacy inwes-
tora). Najdogodnigjsze jest stosowanie dla kazdg transakcji tzw. poziomu trailing-stop (po-
stepujacy stop), czyli stale modyfikowanego poziomu ceny wyjscia z transakcji. W momencie
otwarcia transakcji poziom ten jest ustalany w podobny sposob, jak poziom zlecenia stop-1oss,
jednak w wypadku korzystnej zmiany ceny poziom ten modyfikowany jest w taki sposob, aby
zapewni¢ mozliwie maksymalny zysk z transakcji (lub zminimalizowat stratg). W wypadku
niekorzystnych zmian cen poziom trailing-stop nie ulega modyfikacji.

** Koncepcjatajest czesto poréwnywana z koncepcja wysokosci zaktadu w grach losowych. Pro-
blem zarzadzania wielkoscia pozycji jest skomplikowany gtéwnie z powodu trudnosci w pra-
widtowym model owaniu rozktadu cen na rynkach kapitatowych (co np. powoduje mnigj trud-
nosci w grach losowych).

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [8].

Kolgne etapy konstruowania strategii inwestycyjnych naleza juz w za-
sadzie do nastepng fazy procesu inwestycyjnego — rzeczywistego zastosowania
i rozwoju strategii. W zwigzku z tym nie beda one tu przedmiotem rozwazan.
Analizie poddany zostanie natomiast w ngjwiekszym stopniu wptyw kosztow
transakcyjnych na prawidtowe wnioski odnosnie do efektywnosci podczas etapu
optymalizacji strategii. Weryfikacja tego wptywu zostanie przeprowadzona na
danych spoza préby optymalizacyjnej.
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Metody oceny efektywnosci strategii inwestycyjnych

Najprostszym sposobem oceny efektywnosci strategii inwestycyjneg jest po-
réwnanie wartosci kapitatu koncowego z jego wartoscig w momencie rozpo-
czgcia inwestycji, ktore jest definiowane jako stopa zwrotu. Stopa zwrotu oraz
skumulowana stopa zwrotu (ktora opisuje zmiany wartosci kapitatu w czasie —
— tzw. krzywg kapitatu) sa bardzo przydatnymi narzedziami oceny rezultatéw
inwestycji i z pewnoscig nie mozna ich zaniedbywac. Efektywnos¢ strategii
inwestycyjnej nie powinna by¢ jednak analizowana jedynie w kontekscie spraw-
nosciowym, ktéry jest odzwierciedlany wiasnie w postaci zwrotu kapitatu. Na-
lezy ja rozumie¢ jako prébe oceny, w jakim stopniu spetnione zostaty oczeki-
wania inwestora odnosnie do przeptywow kapitatu, majac na uwadze poziom
ryzyka, ktory akceptuje inwestor oraz stabilnos¢ wynikow inwestycyjnych
w dtuzszym okresie.

Rezultaty inwestycji w postaci sredniego lub krancowego zwrotu kapitatu
coraz czescigl sa odnoszone do ryzyka ponoszonego, aby zwrot ten uzyskaé. Ry-
zyko w przewazajacej liczbie przypadkéw jest dla inwestycji kapitatowe wyra-
zane miarami zmiennosci. Do ngjbardzigj powszechnych naleza wariancjai od-
chylenie standardowe stop zwrotu (a takze, zdecydowanie rzadziej, wartosci
instrumentu finansowego). W wypadku aktywow kapitatowych ryzyko bardzo
czesto jest jednak mierzone jako zmiennos¢ stop zwrotu w Kierunku ujemnym,
a mnigjsza wage przywigzuje sie do odchylen dodatnich. Takie postrzeganie
ryzyka w obszarze instrumentow finansowych jest opisywane jako tzw. dolne
ryzyko (DR — downside risk) [1]. Jednym z miernikow efektywnosci inwestycji,
ktéry powstal dzieki zastosowaniu odpowiednig miary DR jest wspotczynnik
UPR (upside potential ratio), ktéry oblicza si¢ korzystajac ze wzoru [7]:

22 (- E)
UPR= = (1)

\/iz (1, - E()?

gdzie:

UPR — wsp6tczynnik UPR dla T stop zwrotu z inwestycji,

I, — stopazwrotu z aktywu w i-tym okresie,

E(r) — oczekiwana minimal na stopa zwrotu (czesto réwna0),
t"=1dlar,>E(r), r* =0dlar, <E(r),

v =1dary, <E(r), 7 =0 dar> E(r).
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Jedna z najciekawszych miar efektywnosci inwestycyjngj, a jednoczesnie
prostych i niesprawigjagcych trudnosci w obliczaniu jest miernik Omega. Infor-
muje on o catkowitym wptywie postaci rozktadu stop zwrotu na ocene efektyw-
nosci. Jego zastosowanie nie wymaga okreslania lub zaktadania doktadng po-
staci formalng rozktadu, ale niezbedna jest wiedza na temat dystrybuanty
empiryczneg tego rozktadu. Wspbtczynnik Omega przyjmuje ciagty rozktad stép
zwrotu, oblicza go si¢ korzystajac ze wzoru [4]:

b
[11-FEnar
o= +—— 2
jF(r)dr

gdzie:

Q(L) — wskaznik Omega o progu L dla danego szeregu stop zwrotu,

F(r) - funkcjadystrybuanty rozktadu stép zwrotu,

(a,b) — przedziat wartosci stop zwrotu (w szczeg6lnych przypadkach moze mie¢

nieskonczone granice),
L - progowa (wzorcowa) wartos¢ stopy zwrotu uznawana za zyskowna.

W przypadku przeprowadzania doswiadczen empirycznych zdecydowanie
fatwig) stosowac wzdr na wspbdtczynnik Omega, ktory zaktada, ze rozktad stop
zwrotu ma postac¢ skokowa:

i .an: i (r-L)
— (©)

Q)= n
n;r(L—ri)

gdzie:
t"=1dlar,-L>0,7" =0dar, -L<0,
t=1dar,-L<0,z =0dar,-L>0,

n — liczebnos¢ obserwacji szeregu stop zwrotu.
Pozostate oznaczeniajak w (1) i (2).

Wspdtczynnik Omega odzwierciedla wiele charakterystyk rozktadu stop
zwrotu, ktéry poddawany jest analizie. Pozwala on rowniez na takie dostoso-
wanie do preferencji inwestora, ktére daje mozliwos¢ porownywania miedzy
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sobg szeregbw stop zwrotu. Jest to miernik, ktory w ostatnim dziesiecioleciu
uzyskat duze zainteresowanie zaréwno wsrdd inwestorow praktykéw, jak i teo-
retykow zajmujacych sie badaniem przebiegu oraz efektow inwestycji kapitato-
wych. Wsp6tczynnik ten jest obliczany z zastosowaniem dystrybuanty empi-
rycznej badanego rozktadu stOp zwrotu. Podobny tok postepowania moze
sktoni¢ do analizy efektywnosci inwestycji poprzez wykonanie testu statystycz-
nego weryfikujacego czy badany rozktad stép zwrotu jest zgodny z wzorcowym
lub oczekiwanym. Mozna przyjac, ze wzorcowy rozklad stép zwrotu uzyskiwa-
ny jest w procesie konstruowania strategii inwestycyjng na etapie optymalizacji
jg parametréw. Etap testowania strategii inwestycyjneg na danych spoza préby
optymalizacyjng lub etap jg biezacego stosowania mozna przyjaé za okres
tworzenia testowego (analizowanego) rozktadu stop zwrotu. Majac dane dwa
empiryczne szeregi stép zwrotu mozna sie podja¢ weryfikacji statystycznej po-
legajacej na sprawdzeniu czy te dwie prébki pochodzg z jednego rozkiadu sta-
tystycznego. Jedng z powszechnie stosowanych w tym celu metod jest test
dwoch prébek Kotmogorowa-Smirnowa. Statystyka tego testu skrétowo jest
oznaczanajako statystyka K-Si ma nastepujaca postac [5]:

Dn,n' = sup ‘Fl,n(x)_ Fz,n' (X)‘ (4)

—o0<x<n
gdzie:

D,y - statystyka K-S dladwoch badanych prob,

F..(X) —dystrybuanta empiryczna dla préby wzorcowsj,
F, . (X) — dystrybuanta empiryczna dla préby testows .

Test Kotmogorowa-Smirnowa jest konstruowany przy zastosowaniu ob-
szaru krytycznego rozktadu Kotmogorowa. Hipoteza zerowa jest przypuszcze-
nie, ze préby pochodza z jednego rozktadu i odrzuca si¢ jg ha poziomie istot-
nosci a, jesli [5]:

nn'
n+n'

D, > K, ©)

gdzie:

n - liczebnos¢ proby wzorcows),

n' — liczebnos¢ préby testows,

K — zmiennalosowa o rozktadzie K otmogorowa.
Pozostate, oznaczeniajak we wzorze (4).
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Opisana wyzej metoda weryfikacji statystycznegj dotyczaca dwoch préb
empirycznych moze mie¢ zastosowanie w ocenie efektywnosci strategii inwes-
tycyjnych. Jesli bowiem uzyskany w okresie optymalizacji wzorcowy szereg
StOp zwrotu zostanie uznany przez inwestora za spetnigjacy jego oczekiwania
(czyli jest w okreslony sposdb efektywny), to koleiny szereg otrzymany na da-
nych spoza proby optymalizacyjng powinien mie¢ taki sam rozktad, jak wzor-
cowy. Jesli mozna statystycznie potwierdzi¢ taki zwigzek, to istnigjg podstawy
do twierdzenia, ze skonstruowana strategia inwestycyjnajest efektywna.

Zastosowanie miernikbw UPR oraz Omega i testu K-S jako metod oceny
efektywnosci strategii inwestycyjnych opisanych w kolegng czgsci opracowania
postuzy do analizy efektywnaosci strategii inwestycyjnych w kontekscie kosztow
transakcyjnych.

3. Proponowana strategia inwestycyjna

Przedstawiona wybrana strategia inwestycyjna zostata przeanalizowana
w badaniu empirycznym. Strategia ta jest konstruowana wedtug zasad omoéwio-
nych wczesnigj. Ma kilka cech, ktore w zasadzie maja posta¢ parametrow wejs-
ciowych. Parametry te odnosza si¢ do elementdéw ograniczajacych ryzyko stra-
tegii. Cechg wyrdznigjacg opisywana strategie od pozostatych opartych na
metodach analizy techniczng s zasady otwieraniai zamykania pozycji na ryn-
ku. Do ich sformutowania postuzy w gtéwnegl mierze jeden z najbardzigj po-
pularnych wskaznikéw analizy techniczng.

W przypadkéw postugiwania sie wskaznikami technicznymi do formuto-
wania zasad zgjmowania pozycji rynkowej znajduja zastosowanie tzw. sygnaty
przeciecia. Uzyskuje sie je poprzez obserwacje krzywej wartosci wskaznika
technicznego oraz krzywej (lub linii) wartosci sygnatu ustalonego dla tego
wskaznika. Rozréznienie typow sygnatu dokonywane jest na podstawie kie-
runku, z ktérego nastepuje przeciecie tych krzywych. Najczescig w wypadku
przeciecia krzywej (linii) sygnatu przez krzywa wskaznika od dotu generowany
jest impuls do zgj¢cia pozycji dtugigj. Gdy przeciecie nastepuje od goéry, gene-
rowany jest sygnat do otwarcia pozycji [3]. Sygnaty te mozna w sposéb bardzig
sformalizowany opisa¢ za pomoca przedstawionego ponize agorytmul.

Sygnat zajecia pozycji dtugig (kupna) wyznaczany dla przeciecia krzywej
lub linii sygnatu przez krzywa wskaznika technicznego oznaczono zmienna
zero-jedynkowa , L(ind,sig). Wartos¢ O zmienna przyjmuje wtedy, gdy sygnat
nie zostat wygenerowany, wartos¢ 1 — gdy sygnat jest wygenerowany w mo-
mencie t. Warunki, aby spetni¢ rownos¢ ,L(ind,sig) = 1 sa nastgpujace:
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pos<0
ind,_, < sig;_,
ind,_, 2sig;
ind, > sig,

(6)

gdzie:

(L(ind, Sig) — wartos¢ zmienng sygnatu kupnaw momenciet,

pos - zmienna odzwiercied ajgca zajmowana na rynku pozycje w momencie
t (0 —brak pozycji rynkowej, 1 — pozycja diuga, —1 — pozycja krotka),

ind, — wartos¢ krzywej wskaznikaw momenciet,
S0, — wartos¢ krzywej lub linii sygnatu w momencie (w wypadku linii jest
stataw czasie).

Anaogicznie, sygnat otwarcia pozycji krotkig (sprzedazy) dla przeciecia
statg linii sygnatu przez krzywa okreslonego wskaznika oznaczono zmienna
zero-jedynkowa ,§(ind,sig). Zmienna ma wartos¢ O, gdy sygnat nie jest ge-

nerowany oraz warto$¢ 1, gdy wystepuje w momencie t. Warunki potrzebne do
spetnieniaréwnosci , Sind,sig)=1 to:

pos>0
ind,_, > sig;_,
ind,_, <sig;
ind, < sig,

(7)

gdzie:

S(ind, sig) — wartos¢ zmienngj sygnatu sprzedazy w momenciet.
Pozostate oznaczenia, jak we wzorze (6).

Wspdlne czynniki wigkszosci strategii inwestycyjnych naleza do grupy
mechanizméw ograniczania ryzyka strategii inwestycyjne. Sa nimi poziomy
stop-loss (symbol SL), take-profit (symbol TP) oraz trailing-stop (symbol TS).
Podobnie jak parametry wynikajace z wyboru regut analizy techniczng do zgj-
mowania pozycji narynku, poziomy SL, TPi TS podlegaja optymalizacji. War-
tosci tych parametrow beda okreslane w procencie ceny danego aktywu.
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Dodatkowym wspdlnym parametrem wszystkich strategii jest poziom ceny
wejscia przy zajmowaniu pozycji (symbol EP — entry price). Dobieranie po-
ziomu EP jest zwigzane z zasadg tzw. potwierdzenia trendu. Jest on ustalany
W Ujeciu procentowym ceny i podobnie jak omawiane powyzej parametry stra-
tegii moze by¢ poddawany optymalizacji. Dla wygenerowanych sygnatéw kupna
cena wejsciowa jest ustalana na poziomie przewyzszajaCym ceng W momencie
wygenerowania sygnatu o wartos¢ EP. Dla sygnatéw sprzedazy cena wejsciowa
to cena w momencie wystgpienia sygnatu pomnigjszona o wartos¢ EP. Jesli
zmiana trendu okaze sie bardzo krétkotrwata, to cena wejsciowa transakcji nie
zostanie w ogole osiggnicta, co doprowadzi do braku otwarcia (zamkniecia) po-
Zycji na rynku. Jest to swoisty mechanizm chroniacy strategie inwestycyjna
przed wykonaniem zbyt duzej liczby transakcji, co powigksza koszty transak-
cyjne, oraz transakcji wynikajacych z btednych sygnatow.

W zaproponowangj strategii inwestycyjng jako wskaznik, ktéry generuje
sygnaty do zgjecia lub opuszczenia pozycji narynku stuzy jeden z powszechnie
stosowanych wskaznikow analizy techniczng — wskaznik zmian ROC (rate
of change). Jest on uznawany za uniwersalne i skuteczne narzedzie analizy tech-
niczngj. ROC okresla procentowg zmiane biezacel ceny aktywu w stosunku do
jego ceny sprzed okreslong liczby notowan. Oblicza si¢ go korzystajac ze wzoru

[6]:

(ROC;,(¥)= (—--1)-100 )
X 11

gdzie:

+ROC,(X) — biezacawartos¢ wskaznika ROC dla aktywu X,
T1 — okres zmian wskaznika ROC,
X, — biezaca cena aktywu.

Wskaznik ROC stuzy do sygnalizowania potencjanych zmian kierunkéw
trendéw. Sygnaty generowane przez ten wskaznik sa ngjczescie) analizowane na
podstawie porownywania wartosci jego krzywej do punktu centralnego, czyli li-
nii zerowe. Jesli krzywa ROC przecina lini¢ zerowa od dotu generowany jest
sygnat kupna, jesli przeciecie linii zerowe nastepuje od gory, wskazuje to na
sygnat sprzedazy. Wykres wskaznika ROC oraz przyktadowe sygnaty przez nie-
go generowane sg przedstawione narys. 1.
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Strategia inwestycyjna utworzona z zastosowaniem wskaznika ROC wy-
korzystuje sygnaly do zajecia pozycji opisane zmiennymi L[, ROC;,(X), O]
oraz ,§,ROC(x), 0] . Strategi¢ t¢ mozna opisa¢ nastepujacymi parametrami:

STRoc(T1, S, TP, TS EP) 9

Najistotniejszym etapem po zdefiniowaniu podstawowych elementow stra-
tegii inwestycyjngj jest optymalizacja je parametrow oraz weryfikacja efektyw-
nosci na podstawie testow przeprowadzanych na okresie nastepujacym po
okresie optymalizacji. Podczas empirycznej weryfikacji efektywnosci przedsta-
wionych strategii inwestycyjnych szczeglna uwaga zostanie skierowana na
aspekt wptywu kosztéw transakcyjnych naich rezultaty.

4. Analiza na podstawie badan empirycznych

Analizy empiryczne wykonane na potrzeby opracowania zostaty prze-
prowadzone na danych historycznych uzyskanych z nastgpujacych zrodet:
WIKIPOSIT, Yahoo Finance, BM BOS S.A. W celu uzyskania mozliwie naj-
bardzig réznorodng informacji oraz mozliwosci wyciagniecia wnioskéw do-
tyczacych roznych rynkéw kapitatowych analizowane aktywa naleza do réznych
grup instrumentéw. Sg nimi: indeks WIG20, pary wautowe EUR/PLN
i USD/PLN oraz kontrakty na ztoto i rope naftows. Dla kazdego instrumentu
wyrézniono okres optymalizacji testowanych strategii inwestycyjnych oraz
okres weryfikacji ich efektywnosci. Okresy te starano si¢ dobra¢ w taki sposob,
aby zawieraly przyngimnigl jeden petny cykl koniunkturalny, co pozwoli
unikna¢ btedow we wnioskowaniu, spowodowanych np. zbyt mato réznorodnym
pod wzglgdem zmiennosci cen okresem inwestycyjnym. Lista wybranych do
analizy instrumentow oraz zakres zastosowanych danych sa przedstawione
w tab. 2. Wszystkie dane zastosowane w badaniach maja charakter danych
dziennych.

Tabela?2

Listainstrumentéw kapitatowych wybranych do analizy oraz wyszczegélnienie
okresow optymalizacji i weryfikacji efektywnosci strategii

Nazwa instrumentu Skrét nazwy Okres optymalizacji Okres weryfikacji
Indeks WIG20 WIG20 02.01.1994-31.12.2003 | 02.01.2004-01.10.2011
Parawalutowa EUR/PLN | EUR/PLN 02.01.1999-31.12.2005 |02.01.2006-01.10.2011
Parawalutowa USD/PLN | USD/PLN 02.01.1994-31.12.2004 | 02.01.2005-01.10.2011

Kontrakt narope naftowg | OIL 02.01.1983-31.12.1999 |02.01.2000-01.10.2011
CRUDE

Kontrakt na ztoto GOLD 02.01.1994-31.12.1996 |02.01.1997-01.10.2011
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Kazdy przypadek symulacji inwestycji w dany instrument finansowy roz-
patrywany jest na dwa sposoby. Pierwszy zaktada, ze w okresie optymalizacji
testowangj strategii inwestycyjneg nie sa uwzglgdniane zadne koszty transakcyj-
ne, a nastepnie wykonywana jest weryfikacja efektow te strategii, w ktore
koszty te wystepuja (symulacja rzeczywistg inwestycji). Z drugig strony ana
lizie poddawana jest symulacja inwestycji poprzez zastosowanie wybrang stra-
tegii, ktora zostata zoptymalizowana z uwzglednieniem kosztow dokonywania
transakcji (ustalonych na dwéch poziomach: 0,1% oraz 0,2% wartosci trans-
akgji). Jako kryteria optymalizacji strategii postuzyty wskazniki: skumulowana
stopa zwrotu oraz opisane wczesnigg UPR i Omega, atakze syntetyczny miernik
powstaty poprzez pomnozenie tych trzech wskaznikdw. Przedstawienie petnych
wynikéw optymalizacji oraz weryfikacji strategii z zastosowaniem zatozen przy-
jetych w badaniu wiazatoby si¢ ze znacznym powickszeniem objetosci opraco-
wania. W zwigzku z tym zmnigjszytaby sie jego czytelnos¢, zatem opisano je-
dynie podsumowanie uzyskanych rezultatbw oraz wnioski, ktore zostaty
wyciagnigte podczasich analizy.

Rezultaty 80% optymalizacji, ktore uwzgledniaty koszty transakcji na po-
ziomie 0,2% byty rozne od optymalizacji, w ktorych nie uwzgledniono kosztow
transakcyjnych. W wypadku ustalenia kosztu transakcji w wysokosci 0,1% pa-
rametry uzyskane po optymalizacji roznity si¢ od parametréw uzyskanych przy
zatozeniu braku takich kosztéw dla 55% wykonanych optymalizacji. Informacje
te pokazuja, ze koszty transakcyjne majg istotny wptyw na uzyskane podczas
optymalizacji wartosci parametrow strategii inwestycyjng. Warte uwagi jest
réwniez przeanaizowanie, jaki wplyw na rezultaty inwestycyjne ma uwzgled-
nienie kosztéw transakcyjnych na etapie optymalizacji strategii.

Wyniki hipotetycznego zastosowania zaproponowanej strategii w okresie
weryfikacji sg zroznicowane. W wypadku inwestycji w pary walutowe rezultaty
sa lepsze niz tzw. strategia , kup i trzyma” i réznica ta jest znaczaca (w wielu
przypadkach co najmnigl dwukrotna). Dla pary walutowej USD/PLN najlepsze
efekty zarowno pod wzgledem skumulowanej stopy zwrotu, jak i wskaznikow
Omegai UPR zostaty uzyskane w wyniku optymalizacji strategii z uwzglednie-
niem najwyzszego poziomu kosztéw transakcyjnych. W wypadku pary waluto-
wegj EUR/PLN rezultaty koncowe inwestycji nie wykazujg znaczacych réznic,
jesli chodzi o zastosowany w okresie optymalizacji poziom kosztow transakcyj-
nych. Dla obydwoéch wspomnianych par walutowych szereg stop zwrotu uzys-
kany w okresie testowym pochodzi z tego samego rozktadu, co szereg uzyskany
w okresie optymalizacji z uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych (poziom
ufnosci testu K-S wynosi ngjczescigl powyzej 0,98). Brak uwzglednienia kosz-
téw transakcyjnych na etapie optymalizacji skutkuje drastycznym obnizeniem
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poziomu ufnosci tego testu szczegdlinie dla EUR/PLN. Dla USD/PLN w wiek-
szosci przypadkOw poziom ufnosci oscyluje na granicy wartosci akceptowalnej
(od 0,9 do 0,95).

Hipotetyczna inwestycja w indeks WIG20 data zadowal gjacy rezultat kon-
cowy tylko w dwoch przypadkach na dwadziescia cztery. Obydwa jednak wy-
nikaty z ustalenia podczas optymalizacji kosztow transakcyjnych na poziomie
0,2%. Zgodnos¢ statystyczna pod wzgledem pochodzenia stép zwrotu z jednego
rozktadu zmienng losowej zostata w wypadku inwestycji w WIG20 potwier-
dzona na wysokim poziomie ufnosci (powyzej 0,95) dla wiekszosci optymali-
zacji, ktore uwzgledniaty koszty transakcyjne zaréwno na poziomie 0,2%, jak
i 0,1%, natomiast znacznie rzadzigj (tylko w dwoch z o$miu przypadkéw) przy
zatozeniu braku tych kosztow.

Najgorsze wyniki wykazaty hipotetyczne inwestycje w kontrakty na rope
naftowg i ztoto — w zasadzie zadna z nich nie przyniosta zadowalgjacych zys-
kow. By¢ moze byto to spowodowane nieprawidtowo dobranym zakresem war-
tosci optymalizowanych parametrow, jednak nie zostata przeprowadzona analiza
przyczynowo-skutkowa w tym zakresie. Jeden z wynikow moze wydawaé Si¢
zastanawigjacy — test K-S w ponad potowie badanych szeregdw stép zwrotu po-
zwala wnioskowa¢ na poziomie ufnosci ponad 0,95 o tym, ze probki te po-
chodza z tego samego rozktadu co szeregi wzorcowe. Podobnie jak dla pozosta-
tych analizowanych instrumentéw, lepsze wyniki uzyskano przy uwzglednieniu
kosztéw transakcyjnych na etapie optymizacji strategii.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na fakt, ze mierniki efektywnosci, ktérych
posta¢ odzwierciedla kilka réznych cech rozktadu stép zwrotu (UPR i Omega)
zastosowane w strategii jako kryterium optymalizacji daja w rezultacie weryfi-
kacji szeregi stop zwrotu pochodzace z tych samych rozktadéw (na podstawie
testu K-S) co szeregi stop zwrotu uzyskanie podczas procesu optymalizaci.

Whioski

Przeprowadzone badanie empiryczne nie dato rezultatow, ktére moga pro-
wadzi¢ do w petni jednoznacznych wnioskow. Mozliwe jest natomiast stwier-
dzenie, ze kilka z nich pozwolito na czgsciowe potwierdzenie hipotez stawia-
nych jako cele weryfikacyjne opracowania.

Uwzglednienie kosztow transakcyjnych podczas optymalizacji parametrow
strategii inwestycyjnych w wigkszosci analizowanych przypadkéw spowodowar
o uzyskanie innych zestawdw parametrow strategii niz w wypadku, gdy kosz-
tow tych nie uwzgledniono. Dodatkowo test statystyczny K-S wykazat, ze sze-
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regi stop zwrotu uzyskane w wyniku zastosowania strategii optymalizowanych
z uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych pochodzg w zdecydowanie wieksze
liczbie przypadkow z tego samego rozktadu zmiennej losowe co szeregi wzor-
cowe (uzyskane w procesie optymalizacji) niz w sytuacji, gdy w optymalizacji
zatozono brak kosztow transakcyjnych.

Zastosowanie jako kryteriow optymalizacji miernikow, ktore odzwiercied-
lgjg kilka roznych cech rozktadu stép zwrotu (Omega i UPR) rowniez w wiek-
szosci przypadkow dawato wynik testu K-S skutkujacy brakiem podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej. Zdecydowana wigkszosé tych testow wykonanych na
szeregach stop zwrotu uzyskanych poprzez optymalizacje strategii na podstawie
kryterium w postaci skumulowang stopy zwrotu sktaniata do odrzucenia hipo-
tezy zerowsj.

Najbardzig zastanawigjgce i wymagajace kolginych analiz s3 koncowe
wyniki inwestycyjne, ktore uzyskano poprzez zastosowanie zaproponowane
strategii. Najlepsze krancowe stopy zwrotu uzyskano uwzglednigjgc podczas
optymalizacji koszty transakcyjne, jednak szeregi stOp zwrotu ponad potowy
Z ngjbardzig efektywnych strategii nie wykazaty statystycznego podobienstwa
do szeregow, ktore byty wynikiem zoptymalizowang strategii. Co wigcej, tylko
potowe rezultatdw koncowych hipotetycznych inwestycji przeprowadzonych
w badaniu mozna uzna¢ za zadowal gjace.
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ANALYSIS OF INFLUENCE OF TRANSACTION COSTS
ON INVESTMENT STRATEGIES EFFICIENCY

Summary

Main goal of this paper isto analyse the influence of transaction costs on efficiency
evaluation and parameters sel ection regarding technical analysisinvestment strategies.

The first part of the article gives a brief description on rules of constructing
automated investment strategies using technical analysis tools. Also, two efficiency
mesasures that reflect several different features of distribution where presented: Omega
and UPR (upside potential ratio). Moreover, a statistical method for testing whether
a series of returns obtained in historical verification process comes from the same distri-
bution as the series obtained during optimization process was introduced. Kolmogorov-
-Smirnov statistical test is used for that purpose.

Next, an investment strategy proposed for analysis was presented. A technical indi-
cator ROC (rate of change) was used to generate signal for entering and exiting market
positions. Afterwards, an empirical research was conducted on capital instruments of dif-
ferent markets: stock, currency and commodity.

The results of empirical research do not result in clear conclusions. Most
of the analysed cases show that considering transaction costs at optimization level results
in different strategy parameters selection than not doing so. However, efficiency of such
strategies in many cases is not satisfactory despite statistical verification regarding
the same distribution of given returns and returns of the most effective strategies
in optimization process.
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REGULY POLITYKI PIENIEZNEJ
A PROGNOZOWANIE WSKAZNIKA INFLACJI

Wprowadzenie

Jednym z rodzajéw polityki pieniezngj jest polityka oparta na regutach poli-
tyki pieni¢zng. Ten rodza prowadzonej polityki umozliwia uruchamianie tzw.
automatycznych stabilizatoréw, dzieki ktorym gospodarka uzyskuje w polityce
wsparcie dla zrownowazonego i stabilnego tempa wzrostu. Ponadto istnigje
wowczas sprzezenie zwrotne pomiedzy instrumentami polityki pienigzng
a zmiennymi makroekonomicznymi, np. inflacja. Ze wzgledu na stabilizujacy
charakter regut polityki pieni¢znej, w wigkszosci krajoéw dazy si¢ do stosowania
regut odniesionych do inflacji jako celu polityki pieniezng. W zwigzku z tym
decyzje dotyczace wysokosci stOp procentowych maja wplyw na poziom
inflacji. Problemem jest niedoskonate sterowanie inflacjg zwigzane z op6znie-
niem wptywu zmiany stop procentowych na poziom inflagji, jak réwniez z wy-
stepowaniem szokéw podazowych i popytowych oraz z rodzajem stosowanego
modelu. W zwiazku z tym jednym z rozwiazan tego problemu jest rozwazenie
prognozy inflacji jako celu posredniego w celu kontroli opoznienia

Jezeli prognoza inflacji jest na poziomie celu inflacyjnego, to decydenci
polityki pieniezng nie powinni zmienia¢ stop procentowych. Gdy powstgje za
grozenie zbyt wysoka inflacjg przekraczajaca wczesnigj wytyczony cel, to de-
cydenci polityki pieniezngj powinni podja¢ decyzje o podniesieniu stop procen-
towych w celu ograniczenia wzrostu cen. Natomiast jezeli prognoza inflacji jest
ponize celu inflacyjnego, to powinna nastgpi¢ obnizka stép procentowych. Idea
polega na niedopuszczeniu do przekroczenia wyznaczonego poziomu celu infla-
cyjnego. Taki sposdb prowadzenia polityki nazywa sie sterowaniem inflacja
(inflation targeting).

Celem strategii bezposredniego celu inflacyjnego realizowanej przez NBP
jest utrzymanie inflacji na poziomie ustalonego celu inflacyjnego, jednak z po-
wodu szokéw podazowych i popytowych niektore odchyleniainflacji od celu in-
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flacyjnego sa nieuniknione. W zwiazku z tym bank centralny powinien dazy¢ do
minimalizacji odchylen inflacji od celu inflacyjnego. Ponadto, aby wyznaczy¢
prognozowana wielkos¢ inflacji w oparciu 0 wybrane modele strukturalne na-
lezy uwzgledni¢ wysokosé instrumentu polityki pienigzney.

W opracowaniu zaprezentowano przyktady ilustrujagce mozliwosé zastoso-
waniaregut polityki pienieznej do prognozowania wskaznika inflacji.

1. Modele w prognozowaniu wskaznika inflacji

Prognozy inflacji moga by¢ sporzadzane réznymi metodami, ae wszystkie
metody zapewnigjace ich przejrzystosé i powtarzalnos¢ wymagaja stosowania
modeli.

Do prognozowania wskaznika inflacji moga by¢ wykorzystane modele
strukturalne. Istnigja modele strukturalne stanowiace klasg modeli dynamicz-
nych, ktérag mozna zapisa¢ w postaci przestrzeni stanow nastepujaco [4]:

X1 =A- X+ Brig+ Vi (@)

gdzie:

A —tzw. macierz towarzyszaca,

B - wektor mnoznikow wptywu stop procentowych,
Xy — wektor zmiennych stanu,

i, — stopa procentowa,

Vi — wektor sktadnikéw losowych.

W celu analitycznego wyznaczenia prognozy inflacji z uwzglednieniem
wybranych regut polityki pieni¢zne w pracy zostat wykorzystany model Svens-
sona dla gospodarki narazongj na szoki podazowe i popytowe, ktory przedsta-
wimy ponizej.

Przez x, oznaczymy wskaznik inflacji w okresie t, aprzez n* — cel infla-
cyjny.

Zgodnie ze strategia i zatozeniami, w ramach realizowangj przez NBP stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego od stycznia 2004 r. jest realizowany
ciaggty cel inflacyjny na poziomie 2,5% w ujeciu rok do roku, z symetrycznym
przedziatem dopuszczalnych odchylen +/- 1 punkt procentowy; realizacja ciag-
tego celu inflacyjnego oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzongl w ujeciu
miesiagc do anal ogicznego miesigca poprzedniego roku.
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Symbol i, oznacza instrument polityki pieni¢zngj, np. stope referencyjna,
natomiast y, wzgledna luka pomigdzy rzeczywistym PKB Y; i potencjalnym
Y- Y

*

t
Modd strukturalny mozna wtedy zapisa¢ nastepujaco [2]:

PKB Yt* wyrazona w procentach, tzn. y, =100 -

T =T+ aY + & 2

Yeer = BYi = Bo(ic — ) + 1 (3)

gdzie a, B, [, sa stalymi dodatnimi.
Sktadniki losowe ¢,,,,7,,;, mMaja rozktad o srednig rowne zero, wa-

riancjach réwnych o2, o i kowariangji o, . Sktadniki &,,,,,,, nie sa obcia-
zone autokorelacja. Sktadnik losowy ¢, przedstawia szok podazowy, na-
tomiast sktadnik losowy 7,,, szok popytowy.

Dla modelu opisanego réwnaniami (2), (3) mamy: wektor zmiennych stanu

1
X = {ﬁt}, macierz A={ a}. Wektory B i v, Sa nastepujgce:
2 1

Yi

B=|: 0 :| v _ ‘gt+1 .
_ﬂz . 77t+1

Powyzszy model opisuje sytuacje, w ktérg zarowno inflacja, jak i za
gregowany popyt-produkcja reaguja z opoznieniem na zmiang instrumentu poli-
tyki pieniezng. Z powyzszego modelu wynika, ze wzrost instrumentu banku
centralnego powoduje spadek produkcji za jeden okres oraz spadek inflacji za
dwa okresy. W zwiagzku z tym szczegdlnie wazna w podejmowaniu biezacych
decyzji dotyczacych wysokosci instrumentu polityki pieniezngj, na podstawie
modelu Svenssona gospodarki narazongj na szoki podazowe i popytowe, jest
prognozainflacji na dwa okresy do przodu.

2. Reguty polityki pienieznej

Przy prowadzeniu polityki opartgj na regutach polityki pieni¢zng bank
centralny stagje sie zrodtem pewnosci i stabilizacji oczekiwan. Polityka banku
centralnego, a w szczegodlnosci reguty polityki monetarngl wywiergja systema-
tyczny wptyw na zmienne makroekonomiczne. Polityka oparta na regutach poli-
tyki pieniezngl moze by¢ aktywna lub pasywna. Gdy prowadzona jest aktywna
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polityka pieniezna oparta na regutach, to istnige sprzgzenie zwrotne miegdzy
rozwazanymi zmiennymi makroekonomicznymi a instrumentami polityki pie-
ni¢zng. Poniewaz aktywne reguty polityki pieni¢zng maja stabilizujacy charak-
ter, w wiekszosci krgéw dazy sie¢ do stosowania tego rodzau regut, odniesio-
nych do inflacji jako celu polityki pieniezng.

Reguty polityki pienieznej mozna podzieli¢ na dwie klasy:
— reguty instrumentalne (instrument rules),
— reguly nastawione nacel (targeting rules).

Reguta instrumentalna wyraza instrument polityki pieniezngj jako funkcje
dostepneg informacji o rzeczywistosci.

Wyrdzniamy nastepujace reguty instrumental ne:
— klasycznareguta Friedmana dlabazy pieniezngj,
— standardowa reguta Taylora,
— modyfikacje standardowej reguty Taylora,
— regutatylko inflagji,
— regutaluki bezrobocia.
— reguta Calvo.

2.1. Standardowa reguta Taylora

Wedtug tg reguty stopy procentowe banku centralnego powinny zmieniaé
si¢ bardzig niz odchylenie inflacji od pewnego ustalonego celu inflacyjnego, ale
nie dazy si¢ bezposrednio do osiggnigcia tego celu, cel jest tylko jednym z ar-
gumentdw funkcji decyzyjngj. Redlizujac standardowa regute Taylora bank cen-
tralny oprocz inflacji stabilizuje takze produkcje.

Standardows regute Taylora mozna zapisa¢c w postaci [2]:

it:ﬁ*+azyt+ﬂz(”t_ﬂ-*)+rt* (4)

gdzie:

i, — nominalna stopa procentowa banku centralnego (np. stopa referencyjne
lub redyskontowa),

7, — poziominflacji w okresie t,

w* — cel inflacyjny,

Y: — luka produkcyjnaw okresiet,

r,” — realnastopa procentowarownowagi w okresiet.
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W standardowe regule Tayloraluka produkgji jest waznym czynnikiem ko-
rygujacym polityke pienigzna. Przy ustalonym wspétczynniku ¢, mozna za-
uwazy¢, ze im produkcja rzeczywista jest nizsza od potencjanej, tym bardzig
powinna by¢ obnizona stopa procentowa. Gdy produkcja obserwowana jest
wyzsza od dtugookresowego trendu, to zauwazal ne s wéwczas symptomy prze-
grzania koniunktury, w efekcie czego ceny beda miaty tendencje do wzrostu, na-
tomiast decydenci polityki pieniezng powinni wtedy podja¢ decyzje o podwyzce
stopy procentows.

Zgodnie ze standardowa reguta Taylora, w celu zmnigjszeniainflacji nalezy
zwiekszy¢ realng stope procentows, dzieki czemu zostanie ostudzona produkcja
i tym samym zmnigjszy sie pregainflacyjna. W rozwazanej regule stopa procen-
towa, czyli ogolnie instrument polityki pieni¢zng zalezy rowniez od wartosci
wspotczynnikow reakcji. Z powodu braku jednoznacznosci wyznaczenia instru-
mentu polityki pieni¢zngl w oparciu 0 standardowa regute Taylora, wynikaja-
cego z braku jednoznacznosci wyznaczenia luki produkcyjnej, realngj stopy pro-
centowe oraz wspotczynnikow reakcji, rozwaza si¢ rowniez pewne modyfikacje
standardowej reguty Taylora polegajace na
— pominigciu realng stopy procentowe rownowagi, wowczas stopg procen-

towg wyznaczamy na podstawie wzoru:

h=z"+a,y+pB,(r,—7") (5)
— usunieciu luki produkcyjne:
="+ B, (m,— ") +r1] (6)
— zastapieniu luki produkcyjne wielkoscia produkcji:
w=7"+a,Y + B, (x,—7")+1] (7
gdzie:
Y, — wielkos¢ produkcii.

2.2. Reguta tylko inflacji

W regule tylko inflacji instrument polityki pieniezng zalezy tylko od
inflacji oraz od celu inflacyjnego, co zapisujemy nastepujaco:

iy=7"+p, (7, —7") (8)
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2.3. Reguta luki bezrobocia

Reguta luki bezrobocia ma postac:
=7+ 6, —u)+ B, (m—7")+ 1 ©)
gdzie:

u, — aktualna stopa bezrobocia,
u* — naturalna stopa bezrobocia.
Pozostate symbol e wystepujace we wzorze objasniono wczesnieg.

2.4. Reguta typu Calvo stopy procentowej

Zgodnie z koncepcja Calvo przedstawiona w 1983 r. zaktada Si¢, ze istnige
state prawdopodobienstwo kontynuowania reguty w kazdym z okresbw réwne
@, natomiast prawdopodobienstwo zmiany reguly w kazdym okresie wynosi
1- . Innymi stowy, w kazdym okresie decydent podejmuje decyzje, czy zmie-
ni¢ wysokos¢ instrumentu polityki pienieznej czy pozostawi¢ ja bez zmian.

Reguta typu Calvo stopy procentowe) jest nastepujace postaci:

. |hii_y+ B, (A-h)6,  dla he[01), 5, >0
LI B ) da h=1 5, >0 (10
Ta reguta opisuje sprzezenie zwrotne instrumentu polityki pienigzng

Z prognozg inflacji, wystepujace w srednim horyzoncie czasowym 1L .

We wzorze (10) o, jest suma dyskontowana przysztych oczekiwanych
wskaznikow inflagji:

gt = (1_ @) E[(ﬂ't +¢ﬂt+l+¢2 Tt y2 +) = (1_ ¢) i¢jE(ﬂ-t+j) !
=0 (12)

» €(0,))

Parametr h, he[0,1] mierzy stopien wygtadzenia stopy procentowej. Im
wiekszy parametr h, tym wiekszy stopien wygtadzenia.

Parametr g, B, >0 jest parametrem sprzgzenia zwrotnego. Im wigkszy
jest parametr sprzezenia zwrotnego, tym szybcig eliminowana jest luka po-
miedzy oczekiwang inflacja i celem inflacyjnym.
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3. Prognoza inflacji zgodna z regula instrumentalng polityki
pienieznej
Prognoza wskaznika inflacji z,, ;, (i,) naT okresdw do przodu wyznaczo-
naw okresiet wyraza Si¢ wzorem:

oo (i) = Kzz' Xt+T/t(it)

dla odpowiednio zdefiniowanego wektora K, zaleznego od modelu, na pod-
stawie ktérego wyznaczana jest prognoza wskaznikainflacji.

Dlarozwazanego w pracy modelu Svenssona K, =€, = [1 0] .

Wzor na prognozg wskaznika inflacji 7,1, (i, ), zgodna z reguta polityki
pieniezng obliczamy ze wzoru:

.
oo (y) = K, ATXt + KnZAT_]Biijl/t (12

=

Jezeli prognoza wskaznika inflacji wyznaczana jest na podstawie modelu
Svenssona, to powyzszy wzor przyjmuje postac:

.
Zeorn(ic) = ¢ ATX, + elz AT?JBit+j—l/t
i=1

Wzory, na podstawie ktérych wyznacza si¢ prognoze wskaznika inflagji
w zaleznosci od rodzaju stosowang reguty polityki pieniezng zestawiono
w tab. 1.

Tabelal

Zaeznos¢ prognozy wskaznikainflacji od rodzaju reguty polityki pieni¢znej

Rodzaj
reguty )
polityki (i)
pieniezng
1 2

.
Standar- T T-j
— K. ATX, + K”;A B

reguta
Taylora (7Tt oy Yejan By (Fjaa — 7 ) + 1)

Wzory na prognoze wskaznikainflacji na T okresdw do przodu




240 Agnieszka Przybylska-Mazur

cd. tabeli 1

1 2

M odyfi- T _
kacja K,ATX, + K, > ATB
standar- =

dowej . § .
reguty (7" + a, Yt+j—1/t + (”H—j—l -7 )+ rt+]>1)
Taylora
polegajaca
naza-
stapieniu
luki pro-
dukcyjnej
wielkosciag
produkgcji

Modyfi- T _ X .
kacja stan- K;z AT Xt + an AT7] B (72— ta, yt+j—1/t +/Bz (”t+j—1/t -7 ))
dardowej i1

reguty
Taylora
polegajaca
na po-
minigciu
reanej
stopy pro-
centowej
réwno-
wagi

Reguta T . . .
tylko K, ATX, + K”z ATIB (7" + B, (Tesjoan — 7))
inflacji j=1

.
Reguia - ATX + KLY AT -

luki :
bezro- =
bocia (77 + 8, (U e = Uy 1) + By (ejoae = 77) + T jaan)

T
Reguta K, ATX, + |<,,jz;AT*i|3(hiHj,2,t +p,a-h)6,,,,) dahel01), 5, >0
typu N

T
Calvo K, ATX, + anATilB(iijz/t + 72 6jan) diah=1 y, >0
j=1
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Teoretycznie rodza) stosowang reguty instrumentalng ma wptyw na pro-
gnoze wskaznika inflacji. Jezeli prognoza wskaznika inflacji jest wyznaczana
na podstawie modelu Svenssona, to nalezy w powyzszych wzorach przyjaé
K,=¢.

4. Analiza empiryczna

Do andliz wzieto pod uwage dane dotyczace miesi¢cznych wskaznikéw in-
flagji, instrumentu polityki pienigzng — stopy referencyjnej oraz PKB. Poniewaz
zgodnie ze strategia i zatozeniami, w ramach strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego od stycznia 2004 r. realizowany jest ciagty cel inflacyjny na poziomie
2,5% w ujeciu rok do roku, z symetrycznym przedziatem dopuszczalnych
odchylen +/- 1 punkt procentowy oraz realizacja ciagtego celu inflacyjnego
oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzong w ujeciu miesiac do ana ogiczne-
go miesigca poprzedniego roku, a nie jak w latach 1999-2003, wyltacznie
w grudniu do grudnia poprzedniego roku, dokonano analizy danych miesiecz-
nych z okresu styczen 2004 r.-marzec 2011 r. Oszacowane parametry modelu
Svenssonawynosza: o = —0,00619, p, =03207, £, =03901

W tab. 2 przedstawiono prognozy wskaznika inflacji na jeden, dwa i trzy
miesigce do przodu zgodne z regutg tylko inflacji.

Tabela2
Prognozy wskaznika inflacji zgodne z reguta tylko inflacji
Prognozainflacji dla
i T=1 T=2 T=3
(kwiecien 2011 r.) (mg 2011r.) (czerwiec 2011 r.)
0,01 4,26 4,24 4,23
0,1 4,26 4,24 4,24
0,5 4,26 4,25 4,24
1 4,26 4,25 4,24
15 4,26 4,25 4,25
5 4,26 4,27 4,28
10 4,26 4,29 4,33
100 4,26 4,68 534
650 4,26 7,07 15,15
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Wyznaczajac prognoze inflacji zgodna z regutg tylko inflacji mozemy
zauwazy¢, ze inflacja w kolgnych trzech miesigcach nieznacznie bedzie si¢
obnizac¢, gdy wspotczynnik reakcji bedzie przyjmowat wartosci 0,01; 0,1; 0,5; 1;
1,5. Natomiast im wieksza wartos¢ wspotczynnika reakcji tendencja zmian
wskaznika inflacji jest przeciwna, wskaznik inflacji bedzie wzrastal nieznacznie
da £,=5. Im wicksza wartos¢ wspbtczynnika reakcji, tym wigksze tempo
zmian wskaznika inflacji.

W tab. 3 zestawiono prognozy wskaznika inflacji na jeden, dwai trzy mie-
sigce do przodu zgodne z wybranymi regutami instrumentalnymi dla wybranych
wspdtczynnikow reakcji a,=0,5, £,=1,5.

Tabela3
Prognozy wskaznikainflacji zgodne z wybranymi
regutami instrumentalnymi (dla &, = 0,5, ﬁz =15)
Prognozainflacji dla
Rodza) reguty polityki pienieznej T=1 T=2 T=3
(kwiecien 2011 r.) (mg 2011r.) (czerwiec 2011r.)
Standardowa reguta Taylora 4,26 4,27 4,28
M odyfikacja standardowej reguty
Tayl ora polegajgcana pominicciu 426 4,26 4,42
realng stopy procentowej réwno-
wagi
M odyfikacja standardowej reguty
Taylora polegajaca na zastapieniu 4,26 4,39 457
luki produkcyjnej wielkoscia pro-
dukgji
Reguta luki bezrobocia 4,26 4,26 4,27
Rzec;ym stawartos¢ wskaznika 45 5 42
inflacji

Na podstawie przeprowadzonej analizy prognoz wskaznika inflacji zgod-
nych z wybranymi regutami instrumentalnymi, dla regut instrumentalnych pre-
zentowanych w tab. 3 mozna réwniez wyciagna¢ wnioski, ze im wieksze war-
tosci wspotczynnikow reakcji, tym wyzsze wartosci wyznaczonych prognoz
wskaznika inflagji.

Gdy wyznaczamy prognoze wskaznika inflacji na podstawie modelu Svens-
sona zgodna z zaprezentowanymi regutami instrumentalnymi, to rodzaj za
prezentowanych regut instrumentalnych nie ma znacznego wptywu na prognoze
wskaznika inflacji, poniewaz istnige zaleznos¢ pomiedzy ksztattowaniem sie
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dynamiki produkcji i z nig zwiazanej |uki produkcyjnej oraz stopa bezrobocia.
Ponadto wykorzystujac do analiz model Svenssona dla horyzontu prognozy
réwnego jeden rodzaj stosowangj reguty nie ma wptywu na wartos¢ wskaznika
inflacji. Im wigkszy horyzont prognozy, tym wptyw rodzaju stosowang reguty
instrumentalngj jest bardzig) widoczny.

Zakonczenie

Pomigdzy regutami polityki pieniezngj a prognoza wskaznika inflacji ist-
nige sprzezenie zwrotne. Gdy prowadzona jest polityka pieniezna banku cent-
ralnego zwana sterowaniem inflacjg, to bank centrany oszacowuje i ogtasza
publicznie prognozowana lub celowg stope inflacji i wtedy probuje sterowaé ak-
tualng inflacja w kierunku celu przez zmiany stopy procentows i innych na-
rzedzi ksztattujacych inflacje. Mozna réwniez wyznaczy¢ prognozy wskaznika
inflacji zgodne z regutami instrumental nymi.
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MONETARY POLICY RULES AND FORECASTING
OF INFLATION RATE

Summary

The feedback exists between monetary policy rules and inflation rate forecast.
In this paper we analyse the impact kind of monetary policy rules on inflation rate
forecast. We apply Svensson model and the presentation in the form of state space
to forecasting of inflation rate.



	00 SpisSzkutnik Zn124.pdf
	01 Wstep Zn124.pdf
	1 Szk ZN124.pdf
	2 Porad.pdf
	3 wSZk.pdf
	4 Zemke.pdf
	5 Balc.pdf
	6 Sacz.pdf
	7 Wojci.pdf
	8 Woln.pdf
	9 Czernik.pdf
	10 Dyduch.pdf
	11 Dittman.pdf
	12 Iskra.pdf
	13 Acedanski.pdf
	14 Pichu.pdf
	15 Przybylska Zn124.pdf

