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WPROWADZENIE

RYZYKO NA RYNKU KAPITALOWYM

Od kilkunastu lat do opisu zjawisk ekonomicznych stosuje si¢ koncepcje,
modele i metody wypracowane w fizyce, szczegolnie w fizyce statystycznej, ale
rowniez i kwantowej. Nowy dziat nauk fizycznych — ekonofizyka duza uwage
skupia na rynkach finansowych, traktowanych jako ztozony uktad dynamiczny.
Poprzez analogie do zjawisk fizycznych uzyskano opis zjawisk finansowych,
takze z mozliwo$cig przewidywania nadchodzacych krachéw finansowych na
gietdach. Praca Rynmek finansowy z punktu widzenia fizyki statystycznej
(K. Bolonek-Lason) zawiera modele rynku finansowego stworzone przez fizy-
kéw, gdzie uczestnikow gietdy traktuje si¢ jako uktad czasteczek, ktore poprzez
wzajemne oddziatywanie zmieniajg stan uktadu.

Od 8 lutego 2008 roku Towarowa Gietda Energii S.A. (TGE S.A.) wpro-
wadzita zmiany w harmonogramie sesji Rynku Dnia Nastepnego (RDN). Sesja
RDN sktadata si¢ obecnie z dwoch fixingdw i notowan cigglych. Bazujac na
notowaniach RDN z pierwszego roku funkcjonowania nowego harmonogramu,
w pracy Pomiar ryzyka w systemie ceny jednolitej na Towarowej Gieldzie
Energii (A. Ganczarek-Gamrot) przeprowadzono analiz¢ pordwnawczg ry-
zyka podejmowanego przez uczestnikow rynku w zaleznosci od momentu
otwarcia pozycji. Do oceny ryzyka wykorzystano kwantylowa miar¢ Value-at-
-Risk oszacowang za pomocg modeli warunkowej wariancji GARCH.

Jedng z popularnych metod wielokryterialnych jest synchroniczna metoda
NIMBUS, zaprojektowania gtéwnie z mysla o poszukiwaniu rozwigzan nie-
rozniczkowalnych modeli wielokryterialnych. Przy jej praktycznym wykorzys-
taniu mozna zastosowa¢ oprogramowanic WWW-NIMBUS, dostepne bez-
ptatnie w Internecie dla celdow niekomercyjnych. W pracy Zastosowanie
synchronicznej wersji metody NIMBUS do ustalenia optymalnej struktury
portfela akcji (D. Kudyba, T. Trzaskalik) przedstawiono opis metody oraz jej
zastosowanie na rynku kapitatlowym. Otrzymane wyniki pordwnano z wy-
nikami uzyskanymi dla tych samych danych z wykorzystaniem metody satys-
fakcjonujacego poziomu kryteriow.
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Wybor funduszu inwestycyjnego jest jednym z podstawowych proble-
moéw, jaki musza rozwigza¢ inwestorzy decydujacy sie na ulokowanie swoich
kapitalow w tego typu inwestycji. Jednym z podstawowych kryteriow analizo-
wanych przez klientow jest stopa zwrotu osiggana przez fundusz oraz jego ry-
zyko. Ten ostatni parametr najczesciej oceniany jest na podstawie odchylenia
standardowego stopy zwrotu lub wspotczynnika beta. W pracy Ocena ryzyka
funduszy inwestycyjnych 7 wykorzystaniem  wspolczynnika  Giniego
(E. Majewska) przedstawiono wyniki zastosowania do oceny ryzyka OFI
wspotczynnika Giniego, ktory proponowany jest w literaturze jako alternatywna
miara ryzyka inwestycyjnego.

Kurs dolara amerykanskiego, obok kursu waluty Unii Europejskiej, ma
istotne znaczenie dla polskiej gospodarki. Dolar amerykanski pozostaje gtow-
nym S$rodkiem ptatniczym poza Unia Europejska, tak w sferze prywatnej, jak
i instytucjonalnej. Duza zmienno$¢ kursu tej waluty w ostatnim okresie sktania
do analizy przyczyn tego zjawiska. Przebieg kursu dolara amerykanskiego moze
by¢ potraktowany jako realizacja procesu stochastycznego, w ktérym mozna
wyrozni¢ tendencje rozwojowe ksztattujace sie w rézny sposob w zaleznosci od
rozwazanych okresow. Obserwacja takiego szeregu czasowego w ciagu ostat-
nich kilku lat pozwala dostrzec co najmniej kilka momentéw, w ktorych krot-
kookresowe trendy ulegly gwaltownym zmianom. Moze to wskazywac na wy-
stepowanie punktow zwrotnych trendu. W pracy Proba wykrycia punktow
zwrotnych w ksztattowaniu sie kursu walutowego dolara amerykanskiego
(M. Salamaga) poréwnano trzy metody majace na celu wykrycie punktow
zwrotnych w ksztaltowaniu si¢ kursu dolara: test Perrona, test Chowa oraz ana-
liz¢ trendu réznic pomiedzy rzeczywistymi realizacjami kursu dolara i progno-
zowanymi warto$ciami tego kursu. Dla wykrytych punktéw zwrotnych podjeto
prébe ustalenia przyczyn, ktore mogly wywota¢ zmiang w ksztaltowaniu si¢
kursu amerykanskiej waluty.

W przypadku asymetrycznych rozktadow stop zwrotu papierow wartos-
ciowych, budowa portfeli inwestycyjnych jedynie na podstawie dwdch pierw-
szych momentdéw centralnych moze prowadzi¢ do nieuwzglednienia pewnych
aspektow ryzyka. Ponadto, zar6wno stopien dywersyfikacji portfela, jak i osia-
gana stopa zwrotu uzaleznione sg od wykorzystywanych miar ryzyka.
Uwzglednienie w analizie wigkszej liczby miar umozliwia dokonanie petniej-
szej 1 bardziej kompletnej oceny poszczegélnych papieréw warto$ciowych.
W pracy O pewnej propozycji zastosowania rankingow wielokryterialnych
w analizie portfelowej (A. Sielska) przedstawiono metod¢ wprowadzenia za
pomocg rankingow wielokryterialnych dodatkowych warunkéw ograniczaja-
cych w zadaniu Markowitza. Postgpowanie takie skutkuje uszeregowaniem
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spotek w zalezno$ci od preferencji decydenta wzgledem wybranych miar ry-
zyka, a dodatkowe warunki ograniczajace nalozone na zbior rozwigzan dopusz-
czalnych umozliwiajg uwzglednienie tych preferencji przy konstrukcji portfela.
Stopy zwrotu osiagnicte dla tak zbudowanych portfeli zostaty nastgpnie porow-
nane z wybranymi benchmarkami.

Portfele inwestycyjne budowane na podstawie klasycznej analizy ko-
relacji majg pewne ograniczenia. Ich ryzyko specyficzne moze okazac¢ si¢ pro-
cesem btadzenie przypadkowego. W takim przypadku stopy zwrotu portfela
moga znacznie odchyla¢ si¢ od stop zwrotu indeksu referencyjnego. Takie
podejscie nie uwzglednia dlugookresowego zwiazku portfela z indeksem — nie
wykorzystuje dostepnych informacji. Wykorzystanie kointegracji pozwala
uwzgledni¢ powyzsze informacje w budowie portfela. Mozna w konsekwencji
budowac portfele zawierajace stosunkowo niewielka liczbe walorow, ktore sa
rownoczesnie zwigzane z indeksem rynkowym w dlugim okresie. Celem pracy
Budowa portfeli efektywnych na podstawie narzedzi kointegracji (S. Smiech)
jest pokazanie technik budowania portfeli wykorzystujac kointegracje na po-
ziomie warto$ci walorow oraz praktyczna ilustracja na podstawie akcji noto-
wanych na GWP.

W zagadnieniach zarzadzania ryzykiem stosowane sg zaawansowane me-
tody. Przyktadem jest w model Mertona (1974) shuzacy do obliczania prawdo-
podobienstwa upadku firmy. W pracy Implementacja Modelu Mertona w wy-
branych srodowiskach optymalizacji (K. Targiel) przedstawiono implementa-
cje tego modelu w dwu wybranych srodowiskach optymalizacji, tzn. w systemie
LINGO oraz GAMS. Przeprowadzono takze analize procesu zapisu modelu
w tych srodowiskach.

Prowadzone badania nad podejmowaniem decyzji w warunkach ryzyka
i w warunkach niepewnosci pokazuja nowe $ciezki postegpowania w odroéznieniu
od podejs¢ klasycznych. W pracy Pesymistyczna optymalizacja portfelowa
(G. Trzpiot) warunki zwigzane z kryterium oczekiwanej uzytecznosci sa za-
stapione poprzez pesymistyczne kryteria decyzyjne.

RYZYKO W UBEZPIECZENIACH I RYZYKO BANKOWE

W pracy Propozycja miar do oceny dynamiki OFE (J. Bialek) zapropo-
nowano dwie miary, umozliwiajace hierarchizacj¢ funduszy od najbardziej dy-
namicznego poczawszy. Tego typu ranking wyklucza ryzyko wyboru takiego
funduszu, ktoéry co prawda ma wysokie aktywa i satysfakcjonujace zwroty, ale
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stabngcg dynamike zmian wartosci jednostek uczestnictwa. W perspektywie
czasu utraci on pozycje na rzecz chwilowo stabszych, ale bardziej dynamicz-
nych funduszy.

W latach 2000-2002 przez PUNU stworzony zostal system wczesnego
ostrzegania dla polskich ubezpieczycieli, silnie bazujagcy na ocenie wskazni-
kowej ubezpieczycieli. W zwigzku ze zmianami na polskim rynku ubezpieczen,
takimi jak przykltadowo zmiana struktury kapitalowej, zmiana prawodawstwa
zmiana realiéw rynkowych zwigzanych z przestgpieniem do UE, nalezy zwe-
ryfikowa¢ ustalone wczesniej oceny i poddac¢ pod dyskusje wyznaczone statys-
tycznie nowe oceny. Temu wlasnie w odniesieniu do zaktadow ubezpieczen na
zycie poswigcona jest praca Nowe oceny dla wartosci wskaznikéow polskich
zakladow ubezpieczen na zycie (A. Jedrzychowska). Badanie oparte zostato
na danych finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych polskich
zaktadow na zycie za lata 1999-2007 (badanie PUNU odnosilo si¢ do spra-
wozdan za lata 1996-2000).

Celem pracy Pomiar korzysci z zastosowania modelu wielomianowego
w ograniczaniu ryzyka kredytowego (J. Marzec) jest prezentacja pomiaru ko-
rzysci finansowych banku, wynikajacych z wykorzystania w procesie podej-
mowania decyzji kredytowych modelu wielomianowego dla kategorii porzad-
kowanych. Udzielenie kredytu ma charakter decyzji dychotomicznej (tak lub
nie), kredytobiorca za§ moze dotrzymaé¢ warunkow umowy kredytowej albo
przesta¢ sptacac raty kredytu lub odsetki, narazajac bank na czesciowsg lub cat-
kowitg strat¢ odsetek i kapitalu. Statystyczna teorii decyzji daje mozliwos¢
skonstruowania reguly, wedlug ktérej bank podejmuje decyzje o przyznaniu
albo odmowie danego kredytu w zalezno$ci od marzy kredytowej i poziomu
ryzyka — wiarygodnosci potencjalnego kredytobiorcy. W przyktadzie empirycz-
nym wykorzystano dane o kredytach detalicznych z banku dziatajacego w Pols-
ce. Nastgpnie przedstawiono wyniki, ktore migdzy innymi informuja, ze bank
stosujac niestandardowe modele, np. o rozkladzie t Studenta i z aproksymacja
II rzgdu dla zmiennej ukrytej reprezentujacej preferencje kredytobiorcy, uzys-
kuje — w poréwnaniu do modeli probitowego i logitowego — dodatkowy zysk.
Ogolna konkluzja z przeprowadzonych badan sprowadza si¢ do stwierdzenia, iz
zastosowanie ktoregokolwiek z proponowanych modeli ryzyka kredytowego
pozwala ograniczy¢ to ryzyko i osiagna¢ wymierne korzysci finansowe.

Celem pracy Metody rozszerzonej analizy rentownosci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych (A. Mikulec) jest prezentacja mniej znanych
oraz rzadko omawianych w polskiej literaturze wskaznikow rentownosci
i efektywnosci portfela inwestycji, miedzy innymi miary M2 i M3, wskaznikow
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zyskow 1 strat opartych na momentach cze$ciowych (np. Omega) czy Indeksu
Stutzera. Wybrane miary wykorzystano do analizy rynku Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) w Polsce w latach 2000-2008.

Celem pracy Wplyw niejednorodnosci populacji na ryzyko demogra-
ficzne w portfelu ubezpieczen na Zycie (M. Papiez) jest przeglad modeli $mier-
telnosci dla niejednorodnych populacji oraz wykorzystanie tych modeli do
oceny ryzyka demograficznego dla portfela ubezpieczen na zycie. Zaprezento-
wano migdzy innymi jedng z metod analizy nieobserwowalnych czynnikow,
a mianowicie modele nazywane ,,frailty models”. Modele te wykorzystano do
badania rozktadow ptatnosci w portfelu ubezpieczen na zycie.

Wspotczesny rozwdj gospodarki zywno$ciowej nakierowany jest na pro-
dukcje roslin, ktore majg na celu migdzy innymi zwigkszenie wydajnos$ci, od-
pornych na choroby, susze, ostre zimy i nieszkodliwe dla zdrowia ludzkiego.
Od wielu lat trwaja prace i do$wiadczenia nad produkcja roslin genetycznie
zmodyfikowanych (GMO). W pracy Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej
za produkty Zywnosciowe pochodzgce 7 roslin genetycznie zmodyfikowanych
(S. Wieteska) przedstawiono pojecie i zakres produkcji tych roslin. Zaprezen-
towano argumenty zwolennikow i przeciwnikow produkcji GMO zar6wno
w Polsce, jak w innych panstwach. Na tle tych rozbieznych opinii proponuje si¢
wprowadzenie obowigzkowych ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej pro-
ducentéw za produkty pochodzenia roslinnego, ktore zostaly genetycznie zmo-
dyfikowane. Wymagania prawne co do produkcji tych roslin sg bardzo restryk-
cyjne. Jednakze pomimo tych restrykcji jest pewien margines niepewnosci.
Ubezpieczenie to jest pomostem migdzy zwolennikami i przeciwnikami produk-
tow GMO. Ma ono na celu pokrywaé¢ udowodnione straty wsrod ludnosci spo-
zywajacej te produkty.

W kalkulacji sktadki dla niejednorodnych portfeli ubezpieczeniowych
stosowana jest teoria wiarygodnosci (zaufania). Wystepuje w niej wiele modeli
stuzacych do szacowania sktadki wiarygodnej, bazujacej na sktadce kolektyw-
nej, a uwzgledniajacej czynniki ryzyka. W pierwszej czesci pracy Szacowanie
poziomu skladki wiarygodnej w wybranych modelach 7 zastosowaniem
pakietu actuar programu statystycznego R (A. Wolny-Dominiak) przedsta-
wiono ogdlng koncepcje¢ szacowania sktadki wiarygodnej w aktuarialnych mo-
delach wiarygodnos$ci. Nastgpnie krétko oméwiono klasyczne modele: Buhl-
manna oraz Buhlmanna-Strauba, ich rozszerzenie, jakim jest model hierarchicz-
ny oraz model autoregresyjny uchylajacy jedno z zatozen wczesniej przedsta-
wianych modeli. W ostatniej czgsci pracy przedstawiono mozliwosci pakietu
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actuar programu R wyznaczania sktadki wiarygodnej w poszczegolnych mo-
delach oraz zaimplementowano algorytm iteracyjny dla modelu autoregresy;j-
nego.

MODELOWANIE PREFERENCII

W pracy Badanie preferencji polskiego elektoratu w wyborach
parlamentarnych 2007 roku (J. Holubiec, A. Malkiewicz, G. Szkatula,
D. Wagner) do opisu preferencji wyborcow w czasie wyborow parlamentar-
nych w 2007 r. zaproponowano trzy grupy cech: charakteryzujace programy
partii politycznych (22 cechy), opisujace partie polityczne oraz gloszone hasta
i wartosci (7 cech) i charakteryzujace kampani¢ wyborcza (4 cechy). Cecha
decyzyjng byto dostanie si¢ lub nie danej partii politycznej do Sejmu. Przeanali-
zowano zarOwno wyznaczone zbiory reduktow, jak rowniez otrzymane reguly
decyzyjne. Wyniki analizy wskazuja, iz preferencje wyborcow w tych wy-
borach skupity si¢ gtdéwnie na cechach opisujacych specyficzng woéwczas sytu-
acje polityczng.

Praca Wplyw rodzaju otoczenia na decyzje konsumenckie
(A. Kowalska-Styczen) porusza problem wptywu wielko$ci otoczenia na po-
dejmowanie decyzji przez konsumentow. Najblizsze otoczenie rozumiane jest
tutaj jako osoby, z ktorymi mamy styczno$¢ na co dzien, czyli najblizsza ro-
dzina, przyjaciele. W badaniach przeprowadzono symulacje wptywu otoczenia
na podejmowanie decyzji przez konsumentéw za pomoca automatéw komor-
kowych.

Mechanizm rynkowy definiuje regule alokacji, ktora dzieli oferty na
przyjete (w catosci lub cze$ciowo) i1 odrzucone, oraz regule wyceny, ktorej za-
daniem jest wyznaczenie cen rozliczeniowych. Jest to ztozony podproblem de-
cyzyjny, w ktérym nalezy uwzgledni¢ preferencje kazdego z uczestnikow, np.
osiagniecie najwigkszych korzysci indywidualnych, oraz preferencje globalne,
np. osiggni¢cie sumarycznie najwigkszych korzysci ekonomicznych. Jednym
z problemoéw w projektowaniu mechanizméw jest zapewnienie zgodnosci celow
(preferencji) indywidualnych kazdego z uczestnikow rynku z celami (pre-
ferencjami) globalnymi. Celem pracy Zgodnos¢ wybranych metod wyceny
towarow z preferencjami uczestnikow rynku (P. Palka, E. Toczylowski) jest
analiza porownawcza regut wyceny na tle prostego modelu handlu gieldowego,
z punktu widzenia tego, w jaki sposob poszczegoélne reguly wyceny (a wiec
i mechanizmy) spelniajg preferencje indywidualne oraz preferencje globalne.
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W pracy O pewnym dyskretnym modelu rynku (Z. Switalski) przedsta-
wiono model rynku z dwustronnymi preferencjami wzorowany na modelu
Gale’a-Shapleya (rekrutacji kandydatow do szkot). Wprowadzono pojecie
uogodlnionej rownowagi na takim rynku i pokazano jej zwigzki z pojeciem sko-
jarzenia stabilnego zdefiniowanego przez Gale’a i Shapleya. Przedstawiono tez
przyktad pokazujacy nietypowe zachowanie si¢ funkcji popytu na rozwazanym
rynku (popyt moze nie ulec zmianie nawet przy wzroscie wszystkich cen ofero-
wanych débr).

W  pracy Zasada ortogonalnosci i priykliady jej zastosowan
(S. Walukiewicz) wprowadzono pojgcie ortogonalnosci miedzy dwoma for-
mami (kategoriami, wymiarami itp.) w naukach spotecznych, takich jak eko-
nomia, zarzadzanie, socjologia czy nauki polityczne. Ortogonalne formy moga
wspotdziata¢ (wspolpracowac) tak jak wartosci materialne z niematerialnymi
w danej firmie. Nastgpnie w sposob indykatywny opisano cztery formy kapitatu
w szeroko rozumianej firmie: finansowy, materialny, ludzki i spoteczny oraz
dowiedziono, iz sg one wzajemnie ortogonalne lub roztagczne. Stad wynika, ze
warto$¢ firmy (jej calkowity kapitat) jest rowna sumie czterech wyzej zdefinio-
wanych sktadowych. Wynik ten jest podstawa modelu bilansowego do analizy
kapitatu spolecznego — wynikajace stad zalecenia i metodologia takiej analizy
(badan ankietowych) sa oméwione w opracowaniu. Na zakonczenie uogélniono
rozwazania na poziom kraju/regionu, wprowadzajgc pojecie nowego PKB, opi-
sujac sposob jego szacowania oraz poréwnujac go z dotychczas uzywanym
PKB.

RYZYKO W ORGANIZACIACH I PRZEDSIEBIORSTWACH

W pracy Wplyw powiqzan spolecznych na preferencje konsumentow
(M. Anholcer) przedstawiono wyniki badan nad zaleznos$cig preferencji kon-
sumentow od charakteru powigzan interpersonalnych. Badania te przedstawione
zostaty w szerszym kontekscie, jako wstep do wiekszego projektu, majacego
na celu skonstruowanie symulacyjnego narzgdzia umozliwiajacego prognozo-
wanie obrotow wybranych galezi gospodarki.

W pracy Kilka uwag o ryzyku w sektorze ochrony zdrowia (S. Grzesiak)
przedstawiono problem identyfikacji i oceny ryzyka w odniesieniu do ochrony
zdrowia. Wskazano na sytuacje, w ktorych wystepuje konieczno$¢ uwzglednie-
nia skali i ewentualnych konsekwencji niedoszacowania ryzyka. Przedyskuto-
wano ogoblne przyczyny powstawania i wystgpowania takich zachowan pacjen-
tow 1 innych uczestnikow dziatajacych w sektorze medycznym, ktére generuja
sytuacje wywolujace zwigkszone ryzyko, w szczegdlnosci finansowe. Pod-
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kreslono specyfike tego rodzaju przypadkdéw w Polsce. W tym kontekscie roz-
wazano mozliwosci tworzenia zabezpieczen przed ryzykiem, minimalizacji
ponoszonych kosztéw oraz realnos¢ tych rozwigzan dla warunkow polskich.

W przypadku analizy przestrzennych proceséw ekonomicznych, kluczo-
wa role odgrywa identyfikacja struktury danych, ktorej poprawne przeprowa-
dzenie powinno zapewni¢ prawidtowo$¢ otrzymanych wnioskow. W pracy
Analiza danych przestrzennych a jakosé informacji (M. Pietrzak) pokazano,
ze pomini¢cie waznego sktadnika struktury proceséw prowadzi¢ moze do bled-
nych interpretacji. Rozpatrzony szczegotowo zostal problem wplywu nie-
uwzglednienia autokorelacji przestrzennej na jako$¢ testow statystycznych
oraz jako$¢ modelowania ekonometrycznego.

W pracy Ryzyko w dziatalnosci bankowej (E.A. Studzinska), autorka
koncentruje si¢ na zagadnieniach zwigzanych z ryzykiem na rynku bankowym,
zarowno w ujeciu ogélnym, jak i w odniesieniu do poszczegoélnych rodzajow
ryzyka. Przedstawiono rodzaje ryzyka typowo bankowego ze wzgledu na r6zne
kryteria. Ryzyko jest $cisle zwigzane z dziatalno$cig bankowa i oznacza za-
grozenie osiagniecia zamierzonych zyskow, co moze wiazaé si¢ ze zmniejsze-
niem potencjalnych zyskow, plynnosci, wiarygodnosci, a takze trudnosciami
finansowymi. Istotne znaczenie majg przyczyny wystgpienia ryzyka banko-
wego. Nie mozna wyeliminowaé ryzyka, ale banki staraja si¢ nim zarzadzac,
zarowno w procesie zwigkszenia przychodow, jak i redukcji kosztow. Ryzyko
bankowe moze stwarza¢ zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania banku
i powinno by¢ ograniczane, kontrolowane oraz mierzone, poprzez wewngtrzny
sposob pomiaru ryzyka bankowego przy uwzglednieniu regulacji ostroznoscio-
wych nadzoru bankowego.

Pierwsza czeSci pracy Model ryzyka decyzji strategicznych zarzgdu
organizacji gospodarczej (J. Zemke) jest proba odniesienia si¢ do definicji
ryzyka w kontekscie podejmowanych decyzji i dzialan zarzadu w procesach
zarzadzania organizacjg. Ocena skutkow podejmowanych decyzji i dziatan do-
tyczy procesow kontroli realizacji planéw strategicznych. Zwigzana jest z defi-
nicjg takich cech celow strategicznych, ktore o ile to mozliwe mozna mierzy¢,
a ich zmiany pozwalaja oceni¢ stan podjetego ryzyka, tzn. dynamike¢ oraz kie-
runek zmian zagrozen realizowanych celéw. Ta faza procesow kontroli wiaze
si¢ z identyfikacja zmiennych kontrolowanych. Zmienne te petnia istotne zna-
czenie w budowie przestrzeni ryzyka, gdyz na ich podstawie definiowana jest
przestrzen zdarzen elementarnych, stanowigc fundament budowanego modelu
ryzyka. Wyrdznienie w zdefiniowanej przestrzeni o ciata, ktore stanowi zbior
o szczegoblnych wilasnosciach jego elementdéw, sa zmiennymi losowymi iden-
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tyfikujacymi skutki ryzyka realizowanych decyzji, pozwala na sformulowanie
fundamentalnego wniosku tego opracowania, elementy wyr6znionego ¢ ciala s
wektorami losowymi. Zdefiniowanie odwzorowania okreslonego na elementach
o ciata, przyjmujgcego wartosci rzeczywiste z przedziatu domknietego [0, 1],
otwiera t¢ czg$¢ opracowania, w ktoérej zdefiniowano miary charakterystyczne
wektora losowego: prawdopodobienstwo tego, ze skladowe wektora przyjma
warto$ci z okre§lonego przedziatlu zmiennosci, wektor wartosci oczekiwanych,
wektor wariancji sktadowych, kowariancje sktadowych wektora ryzyka oraz
miary warunkowe wektora ryzyka. Cze$¢ teoretyczng opracowania uzupelnia
przyktad identyfikacji oraz miar modelu ryzyka obslugi zobowigzan diugo-
terminowych.

RYZYKO — EKONOMIA, MATEMATYKA I EKONOOMETRIA

W pracy Zastosowanie metody autokowariancyjnej do prognozowania
wskaznika inflacji (A. Przybylska-Mazur) przedstawiono jedng z metod prog-
nozowania wskaznika inflacji — metode autokowariancyjna. Przeprowadzono
analiz¢ prognozy wskaznika inflacji, poniewaz jest ona jedna z istotnych de-
terminant wyznaczajacych przyszte trendy gospodarki. Ponadto stwierdzono, ze
kierunek zmian prognoz wskaznika inflacji wyznaczonych na podstawie za-
prezentowanej metody pokrywa si¢ z kierunkiem zmian rzeczywistej wartosci
wskaznika inflacji i daje coraz mniejsze btedy prognozy.

Koncepcja dominacji stochastycznej jest nieparametrycznym podejsciem
do porownywania wynikow decyzji, stosowanym w problemach sformuto-
wanych zaré6wno w kategoriach zysku, jak i strat. Do klasycznych problemow
sformutowanych w kategoriach strat, w ktorych wykorzystuje si¢ porzadkowa-
nie wynikéw zgodne z relacjg dominacji stochastycznej drugiego rzedu, naleza
np. problemy decyzyjne w sferze ubezpieczen, problem optymalizacji wielkosci
zapasow. W. Ogryczak zaproponowatl zastosowanie metodologii wielokryterial-
nej do generowania decyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochas-
tycznej drugiego rzedu w problemach optymalizacji portfela, sformutowanych
w kategoriach zysku. Praca Zastosowanie koncepcji dominacji stochastycznej
do wspomagania decyzji w problemach sformutowanych w kategoriach strat
(O. Sobotka) jest poswigcona analizie mozliwosci zastosowania podobnego
podejscia do probleméw sformutowanych w kategoriach strat.

Tadeusz Trzaskalik
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Wstep

W ostatnich latach pojawia si¢ coraz wigcej artykutdéw nalezacych do
jednej z najnowszych dziedzin nauki, tzw. ekonofizyki, zajmujacej si¢ bada-
niem zjawisk wystepujacych w ztozonych uktadach gospodarczych i na rynkach
finansowych za pomocg narzedzi wykorzystywanych w fizyce. Metody fizyki
maja swoje szczegdlne zastosowanie na rynkach finansowych ze wzgledu na
fakt, iz §wiatowa gospodarke mozna traktowac jako uklad ztozony z po-
jedynczych uczestnikow, ktorzy oddziatuja ze soba w podobny sposob, jak
zbidr czasteczek. Empirycznie poszukuje si¢ teorii i praw, ktore pozwola opisac
lub pomoga zrozumie¢ takie kompleksowe oddziatywanie.

Podstawowa idea ekonofizyki polega na tym, ze w obu dziedzinach wy-
stepuja zjawiska polegajace na kumulacji drobnych oddziatywan elementow
systemu, prowadzacych do zmian kolektywnego zachowania catego uktadu.
W fizyce zjawiska te sa w mniejszym stopniu zalezne od charakteru od-
dzialywan miedzy czasteczkami, a bardziej sg efektem statystycznego dziatania
prawa wielkich liczb. Powoduje to, ze cechujg si¢ one duzg uniwersalnoscia
(tzn. rézne uktady fizyczne wykazuja podobne cechowanie przy tzw. przejs-
ciach fazowych, czyli globalnych zmianach ich wlasnosci). Ze wzgledu na sta-
tystyczny charakter praw opisujacych kolektywne zmiany uktadu mozna sig
spodziewaé, ze metody fizyki statystycznej bedg uzytecznym narzedziem
w opisie zjawisk ekonomicznych, szczegdlnie zwigzanych z duzymi zmianami
jako$ciowymi na rynku.

Celem pracy jest przedstawienie dwoch modeli zjawisk ekonomicznych
inspirowanych przez teorie fizyczne. Pierwszy model jest to tzw. gra mniejszo$-
ciowa stanowigca z matematycznego punktu widzenia uktad dynamiczny mo-
delujacy zasadnicze cechy zachowan graczy gieldowych. Model cho¢ bardzo
uproszczony wydaje si¢ niezle oddawa¢ zasadnicze cechy dynamiki gry giet-

" Praca naukowa finansowana ze §rodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy Nr N N111
306335.
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dowej. Drugi model stara si¢ opisa¢ zasadnicze cechy dynamiki indeksu giet-
dowego na podstawie podstawowych zalozen, ze charakterystyka punktu zwro-
tu na gieldzie i zachowania uktadow fizycznych w poblizu punktu krytycznego
jest bardzo podobna. Réwniez w tym przypadku, mimo dokonania skrajnych
uproszczen, wydaje si¢, ze model jest w stanie uchwyci¢ zasadnicze cechy za-
chowania si¢ indeksu gieldowego.

1. Gra mniejszosciowa jako model rynku finansowego

Jednym z najbardziej znanych modeli rynku finansowego jest model gry
mniejszosciowej szeroko rozwazanej w pracach [3; 10; 14; 16; 19]. Gra mniej-
szosciowa jest modelem rynku, na ktérym inwestorzy kupuja i sprzedaja papie-
ry wartosciowe osiggajac zysk wynikajacy jedynie z fluktuacji ceny.
Podstawowa ideg modelu jest to, ze jesli wigkszo§¢ inwestoréw chce kupié ak-
cje, wowczas oplaca si¢ sprzedawac 1 na odwrot, gracze z grupy mniejszos-
ciowej zawsze wygrywajg. Gracze podejmujac decyzje wykorzystujg zar6wno
swoje dotychczasowe doswiadczenie, jak i pewne wzory informacji.

Ogdlny model gry zdefiniowany [3] jest nastgpujaco. Mamy N graczy
oznaczonych przez i. W kazdym kroku czasowym gracz otrzymuje jedne
z P mozliwych wzoréw informacji u(?), na podstawie ktérego musi podjac de-
cyzj¢ kupna lub sprzedazy b, (t) € {— L 1} (kupno/sprzedaz). Aby tego dokonac,

kazdy z graczy jest wyposazony w S strategii a,, = {ai’;} (g =1,...,S), ktore
odwzorowuja informacje u e {1,...,P} w decyzje aj, € {— 1, 1}. Kazdy sktadnik
{Ll
ig
nym prawdopodobienstwem dla kazdego i, g oraz u i jest stalty w ciggu calej
gry. Gracze zachowuja $lad swoich strategii za pomoca funkcji wyceny U

al, strategii w czasie ¢t =0 wybierany jest przypadkowo i niezaleznie, z row-
ig °
ktora jest zapoczatkowana przez pewng wartos¢ U, (0), a jej dynamike przed-
stawia wzor

_ q#0)
0,10, (- —E ) 0

N
gdzie A(t) = Zb[ (t) jest definiowana jako nadwyzka popytu w czasie ¢.
i=1

W  kazdym  kroku  czasowym = gracz =~ wybiera  strategie
g; (t) =argmax, U, (t) niosaca ze sobg najwyzsza wycen¢ 1 formutujgca
odpowiednig decyzje — bit b, (t) = ag’_((’t)). W ten sposob modeluje si¢ sytuacje,

w ktorej inwestorzy w kazdym kroku czasowym wybierajg strategie, dzieki
ktorej oczekuja, ze osiagna najwyzszy zysk.
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Pozostaje nam okreslenie, co rozumiemy pod pojeciem wzoru informacji.
W szczegblnos$ci moze to by¢ ciag m decyzji, jakie grupa mniejszosciowa po-
dejmowala w przesztosci; takie podejscie opisuje zamknigty system, w ktdrym
gracze przetwarzaja i reagujg na informacje wytwarzane kolektywnie przez
samych siebie. Taki wybor wzoru informacji definiuje si¢ jako informacje en-
dogeniczne. Jednak gracze moga w sposob przypadkowy z rownym prawdopo-
dobienstwem otrzymywa¢ informacj¢ ze zbioru {1,...,P} w kazdym kroku

czasowym. Ta propozycja to model z losowymi informacjami egzogenicznymi.
Zatem gra mniejszo$ciowa jest catkowicie zdefiniowana [14] przez nastgpujace
reguly

gi(t)z argm;XUig (t)
)
Ale)=2aigly @)

U, (t+1)-U, (1)=—e =

Roéwnania (2) opisuja uktad dynamiczny, ktérego zachowanie jest okres-
lone jednoznacznie przez warunki poczatkowe i zadany wzor informacji. Jest to
model bardzo uproszczony, ale oddajacy istote gry rynkowej polegajaca na
preferowaniu strategii, ktore w poprzednim ,rozdaniu” zapewnialy przy-
nalezno$¢ do grupy mniejszosciowe;.

Z punktu widzenia makroskopowego, zainteresowanie naukowcéw kon-
centruje si¢ wokol wartosci A(t), czyli réznicy miedzy liczba graczy, ktorzy
podjeli decyzje sprzedazy, i liczbg graczy z decyzja kupna w kazdym kroku
czasowym. Oczywiste jest, ze zadna z decyzji ,,kupno” czy ,,sprzedaz” nie moze
systematycznie wystepowa¢ w grupie mniejszo$ciowej; oznacza to, ze A(t)
fluktuuje wokot zera. Gdyby tak nie byto, gracze z fatwoscia mogliby polepsza¢
swoje wyniki poprzez wybor strategii czgsto wygrywajacej w poprzednich kro-
kach.

Wariancja o’ = <A2> wielkos$ci A(t) W stanie stacjonarnym mierzy

efektywnos$¢ rozmieszczenia $rodkow pienigznych. Istotnym parametrem kon-
trolnym modelu jest wzgledna liczba wzoréw informacji o = P/ N . Interesuja-
ca jest zalezno$é o® od a . W przypadku gdy a >>1 przestrzen informacji jest
zbyt duza, by pozwoli¢ na koordynacj¢ i gracze zasadniczo zachowujg si¢ przy-
padkowo. Jesli a maleje, to oznacza, ze coraz wigcej graczy przylacza si¢
do gry lub mozliwa liczba informacji maleje, zatem malejaca wartos¢ o / N
sugeruje, ze gracze wykorzystujac informacj¢ przechodza do korzystniejszych
standw w poroéwnaniu z tymi, ktére wynikaja z przypadkowych fluktuacji.
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Rysunek 1 przedstawia wyniki symulacji o / N jako funkcji @ w przy-
padku dwoéch strategii. Widaé, ze wariancja osigga minimum w punkcie
a. ~0,34. Otrzymane zachowanie przypomina opis zjawisk krytycznych

w fizyce statystycznej. Analogi¢ mozna rozszerzy¢ identyfikujgc symetrie, kto-
rej tamanie jest zwigzane z punktem krytycznym.

Faza symetryczna Faza asymetryczna
&
100 o
N=251
&
z &
g 10 | o
&
&
1
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s o
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0,001 0,01 0 o 1 10 100

Rys. 1. Wynik symulacji wielkosci o’ /N jako funkcji parametru kontrolnego o = 2M N
przy zatozeniu dwoch strategii (S=2) dla kazdego gracza

Rozwazany model mozna udoskonalaé wprowadzajac dodatkowe
elementy.

Po pierwsze, mozna rozr6zni€ trzy typy graczy [8] ze wzgledu na ich za-
chowanie wobec dostepnych informacji

rand ieN,
b(t)=1{v.a' e N, (3)
a)ia[ffit()t) ieN,

Pierwszy rodzaj graczy (N, ) to tzw. gracze wywolujacy szum informa-
cyjny, ktorzy podejmuja decyzje przypadkowo bez zadnego zwigzku z ,u(t).
Drugi rodzaj graczy, producenci (N, ), zachowuja si¢ w sposob determinis-
tyczny przy danej informacji ,u(t). Zmienna v, jest wielkos$cia ich inwestycji,
a a/ jest funkcja losowa przeksztalcajaca p w {i 1}, wybieranej niezaleznie

dla kazdego i € N, . Funkcje te nazywane sg strategiami krétkoterminowymi,
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ale producenci nie optymalizuja swoich zachowan: maja tylko jedna strategie.
Ostatnia grupa graczy to spekulanci majgcy S strategii ai”f‘,(_’()t), z ktorych wy-

bierajg te, ktora daje najlepszy wynik; o, jest kwota inwestowang przez i-tego
spekulanta.

Po drugie, mozna zada¢ pytanie jak zmieni si¢ model gry mniejszo$-
ciowej, gdy gracze beda dysponowac okreslonym budzetem c,. Zaktadamy, ze
gracz i w czasie ¢ posiada kapital c,, ktory jest zmienng dynamiczna i czg¢$¢ ¢
tego kapitalu kazdy gracz inwestuje na rynku. Spekulanci gieldowi zyskuja
tylko na roznicach cenowych rynku, zatem warto$¢ kapitatu c; (t) ewoluuje

w wyniku ich dziatan. Jednak producenci, ktorzy maja tez inne dochody, wy-
korzystujg rynek do ponownego rozdzielenia §rodkow, przy czym zawsze in-
westuja okreslong ich ilos¢é.

Przedstawiony model gry rozwazano w pracach [8; 9]. Miedzy innymi
analizowano, czy przejscie fazowe bedzie odporne na nowg zmienng oraz czy
nieregularne podziaty zwrotéw pienieznych sa powiazane z punktem kry-
tycznym. Autorzy dokonali numerycznych symulacji, w wyniku ktorych
okazato sie, ze w miare spadku catkowitej liczby informacji (lub wzrostu liczby
graczy), rynek staje si¢ coraz mniej przewidywalny.

Kolejna modyfikacja modelu polega na usunigciu nierzeczywistego
przymusu graczy do dokonywania transakcji w kazdym kroku czasowym. Wy-
daje si¢ konieczne, aby pozwoli¢ graczom nie uczestniczy¢ w danej transakcji,
jesli ich strategie handlowe wypadaja stabo. Zatem tzw. zerowa strategia bedzie
oznacza¢ wybor b, = 0. Nawet przy takiej modyfikacji okazuje si¢, Ze przejscie
fazowe nadal istnieje.

2. Przewidywanie krachdéw finansowych

Jednym z najbardziej poszukiwanych modeli rynku jest model, dzigki
ktéremu mozna bedzie przewidzie¢ moment, w ktorym nastgpi krach finanso-
wy. Didier Sornette, Anders Johannes oraz J.-P. Bouchaud [17] jako jedni
z pierwszych zasugerowali, ze krach finansowy mozna uwaza¢ za pewnego
rodzaju dynamiczny punkt krytyczny z charakterystycznym logarytmiczno-
-periodycznym zachowaniem podobnym do tego, ktory znaleziono dla trze¢sien
ziemi. Autorzy zaprezentowali model dynamicznego rynku finansowego z mi-
kroskopowego punktu widzenia oraz pokazali, ze pewnego rodzaju systemowa
niestabilnos¢ moze doprowadzi¢ do krachu finansowego.

Model ten jest wyjasniany [18] jako hierarchiczny model handlowcow,
oddziatujacych poprzez nasladowanie proceséw reakcji rynkowych. Model
moze by¢ rozwiazany analitycznie i dostarczaé precyzyjnych ilosciowych rela-
¢ji miedzy wyktadnikiem krytycznym a log-periodyczna czestotliwoscia z jed-
nej strony oraz zachowaniami handlowcow z drugie;.
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Szeroko rozwazana log-periodycznos$¢ na rynkach finansowych [1; 2; 11;
13; 17; 18] zainteresowata rowniez polskich fizykow, a za prekursora badan
tego zagadnienia uwaza si¢ Stanistawa Drozdza. W pracy [11], rozwazajac naj-
bardziej istotne zdarzenia finansowe z przesztosci pokazano, ze obserwowany
w latach 2000-2002 spadek indeksu Standard & Poor’s 500 z perspektywy log-
periodycznej jest tak samo znaczacy jak ten, ktory wystapil na poczatku lat 30.
i z konca lat 70. XX wieku. Poza tym autorzy przewiduja, ze w okolicach 2025
roku nastapi powazny krach finansowy.

Punktem wyjscia rozwazan jest zatozenie, ze wiasciwie zdefiniowana
funkcja F (x) charakteryzujaca system spetnia warunek skalowania podobny do

pojawiajgcego si¢ przy opisie zjawisk krytycznych w fizyce statystycznej
F(x) =7 (x) ()

przy czym dodatnia stata y opisuje, jak zmieniajg si¢ wlasnosci systemu kiedy
zostanie on przeskalowany przez czynnik A. Jednym oczywistym rozwigzaniem
tego rownania jest

Fy(x)=x" (5)
gdzie a = ln(y)/ ln(/I). Reprezentuje to standardowe prawo potggowe, przy

czym o jest odpowiednikiem wykladnika krytycznego. Ogolne rozwigzanie
rownania (4) ma postac

F(x)= x”‘P( 1“(X)J ©6)

1n(/1)

P oznacza funkcje periodyczng o okresie jeden. Dominujgcy czynnik ska-
lujacy z réwnania (5) dostaje poprawke bedaca okresowa funkcja ln(x). Forma
funkcyjna P nie jest okres$lona na tym poziomie. Wymaga si¢ tylko, zeby przy

X = |T -T, (7)

(gdzie T oznacza czas odnoszacy si¢ do szeregu czasowego ceny, reprezentuje
odlegto$¢ od punktu krytycznego 7.), odstgp migdzy odpowiednimi kolejnymi

powtarzalnymi strukturami w x, spetniat warunek

X, =X
n+ n — /1
I ®)

n+2

X

n+l

Krytyczny punkt pokrywa si¢ z akumulacjg takich oscylacji i w kon-
tekécie dynamiki finansowej fakt ten moze by¢ wykorzystywany do prognozo-
wania, pod warunkiem Ze A jest dobrze zdefiniowana i stata.
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W pracy [11] S. Drozdz i inni analizowali zachowanie indeksu Standard
& Poor’s w latach 1970-2002. Funkcje periodyczng P z rownania (6) wybrano
jako pierwsze wyrazenie z rozwinigcia Fouriera

P( EE;Q = A+ Bcos(wn(x)+ ¢) 9)

gdzie w=2ﬂ/ln(ﬂ,). Wybierajac A =2 proébowano otrzymac najlepsza re-

prezentacje opisujaca strukture oscylacyjng na rzeczywistym rynku. Wynik jaki
otrzymano wykazuje rosnacy trend az do 1 wrzesnia 2000 roku.

Interesujacy jest fakt, ze stynny Czarny Poniedziatek z 19 pazdziernika
1987 roku doskonale pasuje do rozwazanego schematu i stanowi jeden z wi-
docznych log-periodycznych prekursorow powazniejszego globalnego krachu,
ktory rozpoczat si¢ 1 wrzesnia 2000 roku (rys. 2).

In (indeksu)
75
7.0
6.5
6.0
55

5.0

h WY, ‘ ‘ ‘ ‘ I ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
V Vw 500 1000 1500 .

Punkt 930 na osi czasu odpowiada dacie 19.10.1987, natomiast punkt 1602 to 01.09.2000.

Rys. 2. Logarytm naturalny indeksu S&P500 w latach 1970-2001 oraz odpowiadajaca mu funkcja
log-periodyczna

Blizsze badania w poblizu tego punktu (poprzez powigkszenie wykresu
wokot niego) pokazaty dwa inne istotne elementy. Po pierwsze, modut cosinusa
w rownaniu (12) zapewnia lepsze przedstawienie log-periodycznych modulacji.
Po drugie, dostarczaja one niezaleznego dowodu, ze rzeczywista data 7,
oznaczajagca odwrocenie rosngcego globalnego trendu, przypada na poczatek
wrzesnia 2000 roku.
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Na rys. 3 przedstawiona jest funkcja log-periodyczna odpowiadajgca
zmianom indeksu S&P500 w latach 2003-2008. Narastajace oscylacje sugeruja,
iz pod koniec 2007 roku nastapi odwrocenie rosnacego trendu.

In (indeksu)
3¢
72}

7.1

70

[ il 0/ ¢ ! | ! ! ! | ! ! ! | ! ! ! ! ! ! ! | ! !
AN 200 400 600 800 1000 1200 czas

Punkt 1150 odpowiada dacie 26.11.2007.
Rys. 3. Logarytm naturalny indeksu S&P500 w latach 2003-2008

Funkcja log-periodyczna rozwazana byta rowniez dla innych indeksow
gietdowych oraz dla ceny zlota i ropy naftowej [1; 2; 11; 13]. Uzyskane wyniki
$wiadczg o uniwersalnosci finansowej log-periodycznosci, dlatego analizg tego
zjawiska rozszerzono na dhuzy okres rozwazajac indeks S&P500 od 1800 roku.
W wyniku otrzymano dwa wyrazne spadki indeksu w latach 30. i 70. XX wieku
oraz kolejny spadek rozpoczynajacy si¢ w 2000 roku. Co wigcej, ekstrapolacja
w czasie wykazata, ze w okolicach 2025 roku trend indeksu ulegnie spadkowi
w takiej skali, jak nigdy dotad.

Whioski

Pomimo prostoty gry mniejszosciowej okazuje si¢, ze jest ona dobrym
punktem startowym do modelowania rynku. Poprzez usuwanie kolejnych nie-
realistycznych elementow modelu otrzymujemy krok po kroku rzeczywiste
cechy rynku. Gra mniejszo$ciowa jest tez znakomitym narzedziem do badania
oddziatywan migdzy réznymi typami graczy oraz efektywnosci, ktora powinna
zaleze¢ od rodzaju rozwazanych graczy.
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Analiza dotyczaca dynamiki rynku finansowego pokazuje, iz rzeczy-

wiscie na rynku tym wystepuje element zachowania log-periodycznego; otrzy-
muje si¢ zgodno$¢ migdzy rzeczywistoscia a modelem teoretycznym, co
pozwala z wigkszg wiarygodnoscig ekstrapolowaé w czasie. Nalezy jednak pa-
migtac, ze log-periodyczno$¢ nie jest odporna na zewnetrzne czynniki, takie jak
nieoczekiwana wojna czy wydarzenia polityczne, ktore zaktocaja strukturg hie-
rarchiczng organizacji rynku finansowego.
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POMIAR RYZYKA
W SYSTEMIE CENY JEDNOLITE]
NA TOWAROWEJ GIELDZIE ENERGII

Wstep

Od 8 lutego 2008 roku Towarowa Gietda Energii S.A. (TGE S.A.) wpro-
wadzila zmiany w harmonogramie sesji Rynku Dnia Nast¢pnego (RDN). Sesja
RDN sktadata si¢ obecnie z dwoch aukcji, na ktorych ustalana jest cena jedno-
lita, notowan ciagtych i transakcji pozasesyjnych.

Notowania odbywaja si¢ nadal codziennie od poniedziatku do niedzieli.
Réwniez niezmiennie uczestnikami RDN moga by¢ zaréwno producenci, jak
i odbiorcy energii elektrycznej. Moga oni zajmowac zardwno pozycje krotka,
jak i dluga bez wzglgdu na to, czy reprezentuja grupe producentéw czy od-
biorcéw energii elektrycznej. ,,RDN przeznaczony jest dla tych spolek, ktore
chca w sposob aktywny i bezpieczny na biezaco domykaé swoje portfele zaku-
poéw/sprzedazy energii elektrycznej w poszczegdlnych godzinach doby” [10].

Obecnie na RDN oferowane sa 24 (23 w przypadku zmiany czasu z zi-
mowego na letni lub 25 w przypadku zmiany czasu z letniego na zimowy) kon-
trakty na kazda godzing doby oraz trzy kontrakty blokowe: PASMO (cala
doba), EUROSZCZYT (godziny od 8 do 22) oraz OFFPEAK (godziny od 23
do 7).

Notowania odbywaja si¢ w ciggu calego dnia wedlug ustalonego przez
TGE harmonogramu sesji. Natomiast do publicznej wiadomosci podawane sa
jedynie ustalone niezaleznie w dwoch aukcjach, tzw. ceny jednolite na kontrak-
ty w kazdej godzinie doby, kursy $redniowazone wszystkich zawartych trans-
akcji w kazdej godzinie doby oraz indeksy.

Ogodlnie dostepne ceny jednolite ustalane sa dwukrotnie w ciaggu doby:

— Aukcja 1 o godzinie 8:00,
— Aukcja 2 o godzinie 10:30.
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Na kazdej aukcji ustalane sa ceny niezaleznie na kazda godzing doby. Sa
to ceny rownowagi ztozonych ofert kupna i sprzedazy ceny energii elektryczne;j.
Realizacja zawartych kontraktow w systemie ceny jednolitej nastepuje kolej-
nego dnia. Pojawia si¢ zatem pytanie, ktora z aukcji jest korzystniejsza dla
uczestnika rynku w zalezno$ci od pozycji jakg zajmuje.

Bazujac na notowaniach RDN z pierwszego roku funkcjonowania no-
wego harmonogramu sesji TGE, w pracy zostanie przeprowadzona analiza po-
réwnawcza ryzyka podejmowanego przez uczestnikow rynku w zaleznosci od
momentu otwarcia pozycji i rodzaju pozycji jaka zajmuja. W tym celu prze-
prowadzono analize¢ poréwnawcza notowan na dwoch aukcjach. Porownano
rozktady cen oraz logarytmiczne godzinne stopy zwrotu cen na RDN z dwdch
niezaleznych aukcji. Wykorzystujac liniowe sezonowe modele SARIMA
oraz niestacjonarne modele GARCH oszacowano poziom ryzyka zmiany ceny
z jednogodzinnym horyzontem czasu na kazdej aukcji niezaleznie. Ryzyko
zostato oszacowane za pomoca kwantylowej miary zagrozenia Value-at-Risk
(VaR), na podstawie ktorej dokonano poréwnania poziomu ryzyka podejmowa-
nego przez uczestnikow rynku w zaleznosci od momentu otwarcia pozycji
i rodzaju pozycji na RDN.

W drugi etapie badania rozwazono sytuacje, w ktorej uczestnik rynku
otwiera pozycj¢ na Aukcji 1 1 zamyka jg kontraktem przeciwnym na Aukcji 2
tego samego dnia. Ryzyko tej strategii oszacowano réwniez na podstawie VaR.

1. Analiza poréwnawcza rozkladow notowan
rozwazanych aukcji

Na rys. 1 przedstawiono szeregi czasowe cen notowanych na RDN
w czasie Aukcji 1 i Aukcji 2 od 8 lutego 2008 roku do 28 marca 2009 roku.
Szeregi te w badanym okresie ksztattowaly si¢ bardzo podobnie. Na rys. 1 mo-
zemy zaobserwowa¢ wysoki poziom cen na TGE od wrzeénia do konca
2008 roku.
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Rys. 1. Notowania na RDN w okresie od 8.02.2008 do 28.03.2009
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Wystepujace przede wszystkim w pierwszym etapie funkcjonowania
Aukgcji 2 braki notowan usunigto parami razem z odpowiadajgcymi im notowa-
niami kontraktow zawartych na te same godziny na Aukcji 1. W tabeli 1 przed-
stawiono parametry rozkladow cen oraz logarytmicznych godzinnych stop
zwrotu cen dla ograniczonego brakami notowan okresu

7, =In(t)

Yia

gdzie Y, oznacza ceng energii elektrycznej w godzinie t.

Parametry rozkladu cen oraz logarytmicznych godzinnych stop zwrotu cen notowanych

na RDN w okresie od 8.02.08 do 28.03.09

(M

Tabela 1

Aukcja 1 Aukcja 2
Parametry Yt Z Yt Z
1 2 3 4 5
n 9898 9897 9898 9897
Srednia 193,93 0 192,5 0
Min 70 -0,8554 70 -1,0876
Max 650 0,8979 620 1,0566
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
Q o5 80 -0,2546 76 -0,2758
Qo5 310 0,2912 307 0,3193
Odch.std 73,61 0,1666 73,71 0,1818
Sko$nosé 1,29 0,65 1,06 0,50
Kurtoza 4,14 4,81 3,18 5,15

Rozktady cen, jak i rozklady stop zwrotu réznig si¢ istotnie od rozktadu
normalnego. Charakteryzuja si¢ wyrazng asymetria prawostronng i lepto-
kurtyczno$cig. Rozklady pomiedzy aukcjami nie r6znig si¢ znacznie migdzy
sobg, jednak na Aukcji 2 w poréwnaniu z Aukcjg 1 obserwujemy wigksza
zmienno$¢, wyrazong zaréwno odchyleniem standardowym, jak i zakresem
zmiennos$ci szeregu czasowego logarytmicznych stop zwrotu. Zatem mozna juz
na pierwszym etapie analizy stwierdzi¢, ze wigksze ryzyko zmiany ceny obser-
wujemy na Aukcji 2 ustalania ceny jednolite;.

2. Estymacja i porownanie ryzyka podejmowanego
w zaleznosci od aukcji

Szeregi czasowe na RDN charakteryzuja si¢ wyrazna cyklicznoscia
w ciagu dnia, tygodnia oraz roczng sezonowoscia [5; 6]. W estymacji ryzyka na
rynku energii elektrycznej nalezy uwzgledni¢ cykliczno$¢ cen, a tym samy
cykliczno$¢ zmiennosci, ktore bezposrednio zalezg od cyklicznosci zapotrze-
bowania na energi¢ elektryczng. W pracy do modelowania cyklicznosci wy-
korzystano model autoregresji i $redniej ruchomej SARIMA (Seasonal Auto
— Regressive Integrated Moving Average) (p,d,q)x (P, D, Q) [1]

P(B)P,(B*)V{z, =q(B)Q,(B")s, )
gdzie:

p ) P .
p(B)=1->"pB', P(B)=1-Y P;B',
i=l i=1

q Q
q(B)=1-2,9;B', Q,(B)=1-3Q;B',
i=1 i=1

S — opdznienie sezonowe,

d - rzad zintegrowania szeregu,

Z, — empiryczne wartosci szeregu (w pracy logarytmiczne stopy zwrotu cen
energii elektrycznej),

B - operator przesuniecia Bz, =z, ,



33
POMIAR RYZYKA W SYSTEMIE CENY JEDNOLITE]...

V' — operator roznicowy V°z, =z, -z,  =(1-B®)z,,

&, — reszty modelu.

W tabeli 2 zamieszczono wyniki estymacji metoda najwickszej wiary-
godnosci parametrow réwnania (2) dla dwoch szeregdw logarytmicznych go-
dzinnych stop zwrotu cen energii elektrycznej notowanych na Aukcji 1 oraz
Aukcji 2. Szeregi nie wykazywaly istotnego trendu (rzad integracji szeregu
d = 0). Na podstawie obserwacji funkcji autokorelacji oraz autokorelacji czast-
kowej, zr6znicowano szeregi z opoznieniem sezonowym s =24, a nastepnie
dobrano rzad opdznien czesci autokorelacji i $redniej ruchomej'. Otrzymane
modele r6znig si¢ nieznacznie miedzy sobg. Dla szeregu czasowego z Aukcji 2
parametr przy S$redniej ruchomej z opdznieniem rzedu dwa okazat si¢ statys-
tycznie nieistotny. Pozostate parametry modeli sa statystycznie istotne, ponadto
bardzo do siebie zblizone. Co oznacza, ze na obydwu aukcjach procesy zmien-
nosci przebiegaja podobnie, ale na poziomie ich wartosci oczekiwanych. Proces
notowan na Aukcji 2 ma nieco ,krotszag pamiec”, poniewaz sigga ona tylko
jednego okresu wstecz.

Tabela 2
Wyniki estymacji modeli SARIMA

N Oceny o

s =24 Parametry parametrow p-wartos¢
p(1) 0,83 <0,01
AUKCA 1 q() 0,86 <0,01
SARIMA (1,0,2)(1,1,1) q2) 0,13 <0,01
MS=0,0098 Ps(1) 0,21 <0,01
Qs(1) 0,75 <0,01
p(1) 0,82 <0,01
AUKCIJA 2 a(l) 0.99 20,01
SARIMA (1,0,1)(1,1,1) Ps(1 o015 <0.01

MS=0,0154 (1) : ’

Qs(1) 0,79 <0,01

Analizujac reszty modeli SARIMA brak jest podstaw do odrzucenia hipo-
tezy o braku autokorelacji reszt. Niemniej jednak rozktady reszt r6znia sig¢ istot-
nie od rozktadu normalnego. Charakteryzujg si¢ asymetria prawostronna,
leptokurtozg, grubymi ogonami. Towarzyszy im réwniez efekt skupiania si¢
zmiennosci (1ys. 2).

! Wystepujaca w szeregach tygodniowa cyklicznosé danych zostata zaburzona przez wyeliminowanie dni
brakujacych notowan na Aukcji 2.
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Rys. 2. Charakterystyka reszt modeli SARIMA

Ze wzgledu na wystepujacy w procesie reszt modeli SARIMA efekt
ARCH, w kolejnym kroku szeregi te opisano za pomoca modelu [3; 4]

& th\/o'it2 3)

gdzie:
&~ bialy szum (o dowolnym rozktadzie z E(&,) = 0, E(& [2) =1),

ol — warunkowa wariancja reszt modelu (2).

Kierujac si¢ kryterium informacyjnym Schwarza [9] sposrod bogatej
klasy modeli GARCH [5] do opisania warunkowej wariancji reszt modeli
SARIMA wykorzystano uog6lniony model FIGARCH — HYGARCH(p,q) [2],
ktorego warunkowg wariancj¢ mozna zapisa¢ nastepujaco

of =all- AB)] " +{1-[1- BB '[1-a(B) - BB){l+a,[1-B) I}l (4)

gdzie:

@ — staly poziom wariancji,

d  —rzad integracji szeregu,

a,, — parametr odpowiedzialny za dtuga pamig¢ szeregu (jezeli o <1 szereg
jest stacjonarny).
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Sposrdd rozktadéw: normalnego, GED, t-Studenta oraz skos$nego roz-
ktadu t-Studenta do opisu rozktadu biatego szumu &, najlepiej dopasowany byt
rozktad t-Studenta. W tabeli 3 przedstawiono wyniki estymacji metoda naj-
wigkszej wiarygodnosci parametréw modelu (4).

Tabela 3
Wyniki estymacji modeli HYGARCH
Aukcja Parametr pacr):g:tlru s tan?;?((iiowy t p-wartos¢

d 0,4618 0,0198 23,310 <0,01

@, 0,7718 0,0091 84,790 <0,01

1 B 0,6564 0,0159 41,240 <0,01
Vg, 2,1285 0,0497 42,830 <0,01

a, 2,3453 0,3452 6,794 <0,01

d 0,3882 0,0212 18,330 <0,01

@, 0,7902 0,0109 72,230 <0,01

2 B 0,6568 0,0188 34,920 <0,01
Vg, 2,1210 0,0445 47,700 <0,01

a, 2,4592 0,3324 7,3980 <0,01

Wszystkie parametry obydwoch rownan sg statystycznie istotne, ponadto
warto$ci parametrow sa zblizone do siebie, co swiadczy o tym, Ze procesy na
Aukgcji 1 1 2 ksztaltuja si¢ podobnie nie tylko na poziomie warto$ci oczekiwa-
nej, ale rowniez na poziomie wariancji. Ponadto, obydwa procesy sa niestacjo-
narne. W zwigzku z czym nie jest wskazane prognozowanie na dtuzszy okres
W oparciu o szacowane modele.

Oszacowane modele wariancji warunkowej wykorzystano do estymacji
warto$ci narazonej na ryzyko [8]

VaR i1y = (Zianye + )Yy 5)

2, =F (ol 6)

gdzie:
F'(a) —kwantyl rzedu « rozkladu teoretycznego,
Yz, — warto$¢ oczekiwana procesu,

Yo — biezaca cena waloru (cena 1IMWh energii elektrycznej).
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Analizujac wzor (5) widzimy, ze warto$¢ narazona na ryzyko estymo-
wana za pomocg modeli z warunkowg wariancjg nie jest pojedynczym para-
metrem, lecz szeregiem czasowym zaleznym od poziomu tolerancji «
1 rozkladu biatego szumu &, w modelu (3), horyzontu, na ktoéry szacowany jest

VaR oraz historii zmienno$ci. W zwigzku z tym, ze VaR jest szeregiem
czasowym w tabeli 4 zaprezentowano S$rednie warto$ci VaR oszacowane na
podstawie modelu (5) z jednogodzinnym horyzontem czasu trwania inwestycji.
Interpretujac uzyskane wyniki mozemy powiedzieé, ze przecigtnie z prawdo-
podobienstwem 0,95 cena energii elektrycznej zakupionej na Aukcji 1 w ko-
lejnej godzinie nie bedzie nizsza od ceny biezacej o wiecej niz 25,79
PLN/MWh, jak réwniez nie bedzie wyzsza od ceny biezacej o wigcej niz
25,79 PLN/MWh z prawdopodobienstwem 0,95. Natomiast cena energii elek-
trycznej zakupionej na Aukcji 2 z prawdopodobienstwem 0,95 w kolejnej go-
dzinie nie bedzie nizsza od ceny biezacej przecigtnie o wigcej niz 32,89
PLN/MWh, jak réwniez nie bedzie wyzsza od ceny biezacej o wigcej niz
32,89 PLN/MWh z prawdopodobienstwem 0,95.

W tabeli 4 zamieszczono réwniez p-wartosci testu przekroczen Kupca
[7], na podstawie ktorych brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy, ze udziat
przekroczen VaR w badanym okresie jest zgodny z oczekiwanym (w pracy
5%).

Tabela 4
Wyniki estymacji wartosci VaR z horyzontem godzinnym
Srednia wartodé
Aukcja a VaR tgstu Kupca

[PLN/MWh] P

! 0,05 -25,79 0,0727
0,95 25,79 0,1939

) 0,05 -32,89 0,0594
0,95 32,89 0,0882

Analizujac przecietng wartos¢ oszacowanego VaR (tabela 4) mozemy po-
twierdzi¢ wczes$niejszy wniosek, ze zawierajac transakcje podczas Aukcji 2
uczestnicy RDN narazaja si¢ na wicksze ryzyko. Jednak nalezy pamigtac, ze tak
oszacowane VaR jest szeregiem czasowym i poziom ryzyka na obydwu au-
kcjach moze réwniez zmienia¢ si¢ w czasie. Dla zobrazowania problemu na
rys. 6 przedstawiono VaR oszacowane na kazda godzing 28 marca 2009 roku.
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3. Estymacja ryzyka podejmowanego
miedzy aukcjami

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, na jakie ryzyko narazony jest uczestnik
RDN, ktoéry zawierajgc transakcje na Aukcji 1 zamierza tego samego dnia za-
wrzeé pozycje przeciwng podczas Aukcji 2, w tej czegsci pracy podano analizie
nastepujacy szereg

Yor = Yut

=220 @
' Yit

gdzie:

Yir — cena IMWh energii elektrycznej ustalona na Aukcji 1 w godzinie t,

Yo — cena IMWh energii elektrycznej ustalona na Aukcji 2 w godzinie t.

W poprzednim rozdziale poddano analizie ryzyko zmiany ceny niezalez-
nie na Aukcji 1 i Aukcji 2. Wykazano, ze na Aukcji 2 ryzyko zmiany ceny jest
przecigtnie biorac w ciggu badanego okresu wigksze. Jednakze rozktady tych
szeregdw, jak rowniez procesy SARIMA-HYGARCH sg bardzo podobne, po-
nadto sg silnie ze sobg skorelowane (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona
migdzy dwoma szeregami cen wynosi 0,971). Mozemy powiedzie¢, ze szeregi
Yii Y83 ze sobg zintegrowane — maja wspolng Sciezke rozwoju. Wspdlna
Sciezka rozwoju dla obydwu szeregow nie jest warunkowana trendem jak
w przypadku danych finansowych, ale cyklicznoscig. Na rys. 3 przedstawiono
funkcje odpowiedzi na impuls pomigdzy analizowanymi cenami (y,,-RDNA1
i y,, RDNA2).

Analizujac funkcje odpowiedzi na impuls widzimy, Ze jej warto$ci zmie-
niajg si¢ w czasie odzwierciedlajac cykliczno$¢ dzienna. Z dnia na dzien wptyw
warto$ci z poszczegolnych aukcji maleje, ale wcigz jest dodatni. Nieco sil-
niejszy wptyw obserwujemy w przypadku oddzialywania Aukcji 1 na Aukcjg 2
niz odwrotnie.
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Rozktad szeregu u; charakteryzuje si¢ réwniez asymetrig prawostronna,
leptokurtycznscia i grubymi ogonami (tabela 5).

Parametry rozktadu szeregu u,

Tabela 5

Parametry Ug
n 9898
Srednia -0,0071
Min -0,6462
Max 1,5711
Q 005 -0,1667
Qo.95 0,1055
Odch.std 0,0927
Skos$nos$¢ 0,41
Kurtoza 17,73

Wartos¢ oczekiwana transakcji zamykanej na Aukcji 2 jest ujemna,
co przemawia na korzy$¢ otwierania pozycji krotkich na Aukcji 1, natomiast na
Aukgcji 2 otwierania pozycji dtugich. W badanym okresie mozna jednak rowniez
zaobserwowaé godziny wyzszych cen na Aukcji 2 (rys. 4).
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Rys. 4. Szereg czasowy u,

Szereg czasowy dany rownos$cia (7) powinien by¢ szeregiem z wyelimi-
nowang sezonowoscia i tak rzeczywiscie jest (rys. 5). Analizujgc funkcje auto-
korelacji oraz autokorelacji czastkowej szeregu u, do opisu procesu danego
réwnoscia (7) mozemy zaproponowaé¢ model AR(3).

PACF
ut

~-- P. ufnosci

~ - P. ufnosci

\ -1.0 -05 0,0 05 1.0
Rys. 5. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej procesu uy,

W tabeli 6 zaprezentowano wyniki estymacji modelu AR(3). Wszystkie
parametry modelu sa statystycznie istotne. Jednak podobnie jak w przypadku
reszt modeli SARIMA 1 tu wystepuje efekt skupiania si¢ zmiennosci. Analo-
gicznie jak poprzednio kierujgc si¢ kryterium Schwarza [9] do estymacji wa-
runkowej wariancji wybrano model GARCH z rozkltadem GED [4]

ol =o+a(B)e + f(B)o! (8)
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W tabeli 6 zamieszczono wyniki estymacji modelu warunkowej wariancji
(8). Wszystkie parametry s3 statystycznie istotne. Ponadto, «, + 4, =1,

co oznacza, ze mamy tu do czynienia z zintegrowanym modelem IGARCH,
ktoérego bezwarunkowa wariancja nie istnieje, ale sam model jest stacjonarny
W SZerszym sensie.

Tabela 6
Wyniki estymacji modeli dla szeregu u;,
Model Parametry Oceny’ p-wartosé
parametrow
p(1) 0,4735 <0,01
ARG) ) 0,0817 <0,01
MS=0,0059 P : :

p(3) 0,0785 <0,01
a, 0,0781 <0,01
IGARCH(1,1) B 0,9219 <0,01
Vorn 0,6087 <0,01

Podobnie jak w rozdziale poprzednim, estymowano warto§¢ VaR za po-
mocag rownania (5) z warunkowa wariancja (8) i rozktadem GED. W tabeli 7
zaprezentowano Srednie wartosci VaR. Interpretujac uzyskane wyniki mozemy
powiedzie¢, ze przecigtnie z prawdopodobienstwem 0,95 cena energii elek-
trycznej zakupionej w ustalonej godzinie na Aukcji 1 w tej samej godzinie na
Aukcji 2 nie bedzie nizsza o wiecej niz 20,37 PLN/MWh, jak rowniez nie be-
dzie wyzsza od ceny biezacej o wiecej niz 20,37 PLN/MWh z prawdopodo-
bienstwem 0,95.

Tabela 7
Wyniki estymacji warto$ci VaR na kolejng aukcje
Srednia Artodé
@ VaR terz)s-tw Kupca
[PLN/MWh] uBup
0,05 -20,37 <0,01
0,95 20,37 0,301

W tabeli 7 zamieszczono p-warto$ci testu przekroczen Kupca [7].
W przypadku pozycji krotkiej brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy, ze
udziat przekroczeh VaR w badanym okresie jest zgodny z oczekiwanym
(w pracy 5%). Natomiast w przypadku pozycji dlugiej cena energii elektrycznej
w ustalonej godzinie doby na Aukcji 2 byta wyzsza niz cena energii elektrycz-
nej na Aukcji 1 wigcej niz w 5% przypadkow.
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Podsumowanie

Podsumowujac wyniki uzyskane w pracy mozemy powiedzie¢, ze prze-
cigtnie wigkszym ryzykiem zmiany warto$ci oczekiwanej transakcji obarczone
sg transakcje zawierane na Aukcji 2. Z drugiej czgséci analizy wynika, ze ceny
ustalane na Aukcji 2 sg przecigtnie nizsze niz ceny ustalane na Aukcji 1,
w zwigzku z czym Aukcja 2 moze by¢ korzystniejsza dla uczestnikéw rynku
zajmujacych dluga pozycje. Biorac jednak pod uwage wyniki testow prze-
kroczen Kupca (tabela 7) cena energii elektrycznej w ustalonej godzinie doby
w wigcej niz 5% przypadkow byla wyzsza niz oszacowana warto$¢ VaR (ta-
bela 7).

Analizujac przecigtng warto$¢ oszacowanego VaR (tabele 4 i1 7) nalezy
pamigtaé, ze tak oszacowane VaR jest szeregiem czasowym. Na rys. 6 przed-
stawiono VaR oszacowane na kazda godzing 28 marca 2009 roku. VaR osza-
cowano niezaleznie na podstawie modelu (5) dla transakcji zawieranych na
Aukcji 1 (VaR0,05A1 i VaR0,95A1) na Aukcji 2 (VaR0,05A2 i VaR0,95A2)
oraz w ciaggu jednego dnia (VaR0,05u; 1 VaR0,95 uy).

Analizujgc fragmenty szeregow VaR mozemy zauwazy¢, ze w ostatnim
dniu analizy najwickszym ryzykiem zmiany ceny byly obarczone transakcje
w godzinach nocnych i przedpotudniowych. Poréwnujac ryzyko miedzy au-
kcjami w tym dniu mozemy wskaza¢ godziny, w ktérych wigksze ryzyko
podejmuja uczestnicy zawierajacy transakcje na Aukcji 1 1 takie godziny,
w ktérych wieksze ryzyko podejmujg strony otwierajace pozycje na Aukcji 2.
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Rys. 6. VaR w kazdej godzinie doby 28.03.2009
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Analizujac wartosci VaR oszacowane na 28 marca 2009 roku mozna za-
uwazy¢, ze ryzyko oszacowane niezaleznie na podstawie notowan na Aukcji 2
jest odrobing nizsze, ale zblizone do ryzyka na jakie moga by¢ narazeni uczest-
nicy otwierajacy pozycje na Aukcji 1 i zamykajacy pozycje tego samego dnia
na Aukcji 2.

Podsumowujac wyniki uzyskane w pracy mozemy stwierdzi¢, ze do
oceny ryzyka na RDN w systemie ceny jednolitej mozna wykorzystaé VaR.
Wiele prac empirycznych (np. [5; 6]) pokazato, ze w estymacji tej miary ryzyka
nalezy wzia¢ pod uwage cykliczno$¢ i autokorelacje poziomu oraz zmienno$ci
cen energii elektrycznej. Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg, ze otrzymane w pracy
oszacowania modeli szeregow czasowych, poziomy ryzyka i zaprezentowane na
ich podstawie wnioski dotyczg konkretnego okresu badawczego. W zwigzku
z czym, do pomiaru ryzyka w systemie ceny jednolitej na TGE mozna wy-
korzysta¢ VaR estymowane z uwzglednieniem cyklicznos$ci oraz autokorelacji,
jednak do oceny ryzyka nalezy przeprowadzi¢ estymacj¢ na uaktualnionych
szeregach z rynku energii elektryczne;.
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ZASTOSOWANIE SYNCHRONICZNEJ WERSIJI
METODY NIMBUS

DO USTALENIA OPTYMALNEJ STRUKTURY
PORTFELA AKCJI

Wstep

Problematyka zastosowania wiclokryterialnego wspomagania decyzji do
wyboru portfela rozpatrywana byta, poczawszy od lat 80. XX wieku, w wielu
pracach Przeglad publikacji dotyczacych wielokryterialnego wspomagania
decyzji w finansach, mi¢dzy innymi w dziedzinie wspomagania wyboru portfela
papieréw wartosciowych, mozna znalez¢ w pracy [8].

Zagadnienie wielokryterialnego wspomagania wyboru portfela akcji roz-
patrywane jest czgsto jako proces sktadajacy si¢ z dwoch zasadniczych etapow:
selekcji akeji do portfela oraz alokacji aktywow w portfelu [1].

Niniejsza praca poswigcona jest wykorzystaniu metody NIMBUS do za-
gadnienia alokacji aktywow w portfelu. Metoda NIMBUS (Nondifferentiable
Interactive Multiobjective BUndle — based optimization System) zostata opra-
cowana przez zesp6t naukowcow finskich pod kierunkiem prof. K. Miettinen'
w latach 1993/1994. System WWW-NIMBUS dostepny jest przez strong inter-
netowg [11]. Jest to rozbudowane narzegdzie do analizy numerycznej. Daje sze-
rokie mozliwos$ci analizowania modeli jednokryterialnych i1 wielokryterialnych
o réznych postaciach algebraicznych. Oferowanych jest pig¢ optymalizatorow
do rozwigzywania zadan. System jest ogdlnodostepny i bezptatny dla celow
niekomercyjnych. Opis systemu mozna znalez¢ miedzy innymi w pracach
[5; 6;7;4].

Celem niniejszej pracy jest zastosowanie synchronicznej metody
NIMBUS do ustalenia optymalnej struktury portfela akcji.

! Profesor Optymalizacji Przemystowej Uniwersytetu w Jyviskyld, pracujaca w Departamencie Matematycz-
nych Technologii Informacyjnych.
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Praca sklada si¢ z trzech rozdziatéw. W rozdziale pierwszym przed-
stawiono synchronicznag metod¢ NIMBUS. W rozdziale drugim, na podstawie
danych gieldowych z warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych
z okresu 2001-2003, okreslono optymalng strukture portfela, uwzgledniajaca
preferencje decydenta (na potrzeby niniejszej pracy w role te wecielil si¢
D. Kudyba). W rozdziale trzecim otrzymane wyniki porownane zostaly
z wezesniejszym rozwigzaniem (wykorzystujagcym te same dane), opracowanym
przez C. Dominiaka z wykorzystaniem interaktywnej metody satysfakcjonu-
jacych poziomoéw kryteriow [1].

1. Synchroniczna metoda NIMBUS

Synchroniczna metoda NIMBUS nalezy do grupy metod interaktywnych.
W kazdej iteracji decydent wyraza swoje preferencje o problemie i wyznacza
kierunek poszukiwan rozwigzania tego problemu. Rozpatrywane jest zadanie
wielokryterialne

MIN {f,(x), f,(X), ..., f, (X}

1
XxeS M

gdzie:
f,(X), f,(X), ..., f, (X) — funkcje kryterium, takie ze f, :R" >R, k>2,

X =[X, X, , ..., X,]T — wektor zmiennych decyzyjnych,

S < R" — zbiér rozwigzan dopuszczalnych w przestrzeni decyzyjne;.

W optymalizacji wielokryterialnej mozna analizowa¢ wektory warto$ci
kryteriow z° w dwoch przestrzeniach: kryterialnej i decyzyjnej. Wektor war-
tosci kryteriow uznaje si¢ za optymalny w przestrzeni kryterialnej, jezeli nie jest
mozliwa poprawa wartosci zadnego z kryterium bez koniecznos$ci pogarszania
wartos$ci przynajmniej jednego innego kryterium [9]. Gdy zachodzi taka zalez-
no$é, to wektor wartosci kryteriow z° w przestrzeni kryterialnej nazywa sig
rozwigzaniem niezdominowanym. Rozwigzania niezdominowane spetniajg
warunek

S
-3 z>2°
zeZ

S
gdzie > jest relacja silnego porzadku. Kazde rozwigzanie niezdominowane z°

w przestrzeni kryterialnej z jest obrazem rozwigzania sprawnego w przestrzeni
decyzyjnej poprzez wektorowa funkcje kryterium.
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Synchroniczna wersja metody NIMBUS wykorzystuje trzy wektory do
budowy zadan zastepczych oraz do poszukiwania rozwigzan niezdomino-
wanych. Naleza do nich:

— wektor idealny z" (Ideal objective vector) sklada si¢ z najlepszych warto$ci

kryteriow. Wartos$ci tego wektora wyznacza si¢ rozwigzujac zadanie
MIN {f, ()}, Vi=12,..k
XesS
— wektor nadir (Nadir objective vector) zawiera najgorsze oceny kryteriow
w przestrzeni kryterialnej, elementy wektora nadir w zadaniach wielo-
kryterialnej optymalizacji liniowej wyznacza si¢ za pomocg macierzy
wyptat (Payoff table)?,

— wektor utopijny (Utopian objective vector) otrzymuje si¢ na podstawie
wzoru

i _Gi,izl,...,k (2)
gdzie:
o; >0 —relatywnie maty skalar.

Lokalna klasyfikacja kryteriow uzywana jest przez decydenta do wyraza-
nia preferencji podczas rozwigzywania problemu. W kazdej iteracji algorytmu
synchronicznej metody NIMBUS prosi si¢ decydenta o zaklasyfikowanie in-
deksu kazdej funkcji celu ze wzgledu na wartos¢ reprezentowang w rozpatry-
wanym rozwigzaniu do jednego z pi¢ciu nastepujacych zbioréw indeksow.

a) | = — warto$ci kryteriéw, ktorych indeksy znajduja sic w tym zbiorze,
powinny by¢ zmniejszone w stosunku do obecnej ich wartosci,

b) | * _do tego zbioru przydziela si¢ indeksy tych kryteriow, ktorych
warto$ci powinny by¢ zmniejszone do oznaczonego przez decydenta poziomu
aspiracji Z;, przy czym poziom aspiracji musi by¢ mniejszy od wartosci i-tego
kryterium w h-tej iteracji: 2, < f,(x"),

¢) I~ — do tego zbioru zaklasyfikowane zostajg indeksy kryteriow, kto-
rych warto$ci sg obecnie na satysfakcjonujacym poziomie i jezeli nie ma takiej
konieczno$ci, nie powinny by¢ juz dalej zmieniane,

d) 1° — indeksy dodawane do tego zbioru naleza do kryteriow, ktérych
warto$ci moga by¢ zwigkszone do pewnej gornej granicy &;, dodatkowo musi

by¢ spetniony warunek
g > f,(x")

2 Przy optymalizacji nieliniowej mozna tylko szacowaé przyblizone wartoéci wektora nadir za pomoca
macierzy wyplat.
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e) | = — indeksy w tym zbiorze dotyczg tych kryteriow, ktore mogg tym-
czasowo zmienia¢ si¢ w dowolnym kierunku, nie naktada si¢ na nie zadnych
ograniczen.

Lokalna klasyfikacja jest dopuszczalna tylko wtedy, gdy spelnione sg
warunki [5]
1SUlfuUl=uUlul™ ={1.2,..k}
Y RVl el EeY Ry
ISUl® #¢
1=Ul® #¢
Jezeli jednoczesnie minimalizujemy k funkcji kryterium, to niemozliwe
jest zaklasyfikowanie w tej samej iteracji wszystkich kryteriow do zbiorow
zmniejszajacych ich wartosci (1°,1%) w nastepnej iteracji. W zaleznosci od
zbioru, do jakiego zaklasyfikowano funkcje kryterium, wyznacza si¢ odmienne
punkty referencyjne Z; stosowane w konstrukcji zadan zastgpczych

Z,=1,iel”
Z.=2,,iel®
z.=f.(x")iel”
Z.=¢g,iel”
z.=z™,iel™

gdzie:

Zi —i-ty element wektora referencyjnego,
f.(x") — wartos¢ i-tego kryterium w h-tej iteracji,
2, — poziom aspiracji dla i-tego kryterium,
&; —gorna granica dla i-tego kryterium.
Kazde zadanie zastgpcze w synchronicznej wersji metody NIMBUS
wyjsciu daje doktadnie jedno rozwigzanie niezdominowane (o ile jest ono moz-

liwe do uzyskania). Zadania zastgpcze wykorzystuja wektor referencyjny’
i funkcje osiagnigcia przyblizajacg porzadek [3] dang wzorem (3)

s,(2) = MAX {[Wi ( f,(X) -7, )]+ sz: W, (fi (X)) -1 )} ?3)

1,k ~

* Wektor referencyjny sktada sig z wartosci poszczegolnych kryteriow uznanych przez decydenta za pozadane
w danej iteracji synchronicznej wersji metody NIMBUS.
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gdzie:

W, — waga dla i-tego elementu wektora kryterium,
p —relatywnie maty skalar (Augmentation term).

Tworcy synchronicznej metody NIMBUS zbudowali zadania zastgpcze
na bazie juz istniejacych metod wielokryterialnych®. Zadania zastepcze zbudo-
wano tak, by pomimo tych samych preferencji dotyczacych wejsciowego pro-
blemu generowaly odmienne rozwigzania niezdominowane. Kazde zadanie
zastgpcze traktuje informacje o preferencjach ujawnione w lokalnej klasyfikacji
kryteriow w odmienny sposob. Takie podejscie daje mozliwos¢ szerszego spoj-
rzenia na problem.

Pierwsze zadanie zastepcze ma postacé

(X)—=z. f.(X)-1Z. k .
an 125108, 1en
el LT -z 77 - io1 L —
jel
fx)<f(xMdla iel<ul*ul- )
f(x)<eg,dla iel”

XxeS

W tym zadaniu zastgpczym w réwnaniu funkcji celu wykorzystuje si¢
tylko kryteria zadania wejsciowego zaklasyfikowane do zbiorow < i |°.
Pozostate kryteria sa przenoszone do ograniczen. Ograniczenia dla kryteriow
nie uwzglednionych w funkcji kryterium zadania zastgpczego wplywaja na
zwickszanie stopnia przestrzegania postanowien lokalnej klasyfikacji.

Zadanie zastepcze bazujace na metodzie STOM [5] (Satisficing Trade-
-Off Method) gdzie wymagane jest spetnienia warunku

ma postac

F0-2"] & 0
M'N{Mﬁﬁ{—— = }“’Z z_**} (5)

' Sg to metody STOM, RPM I GUESS.
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Trzecie zadanie zastepcze wywodzi si¢ z metody RPM (Reference Point
Method) [5] i mozna zapisac¢ je nastgpujaco

f,(X)-Z, SIRLITCS)
MIN{MQ’(‘([—W - Z**} P Z**} ©)

Z; i i1 Zj i
XxeS

Zadania zastegpcze (5) i (6) r6znig si¢ tylko wspotczynnikami wagowymi.

Gdyby do zadania (6) zastosowa¢ wagi W, = ———-

kk 9

wtedy uzyskane wyniki
1 1
beda takie same jak w przypadku zadania (5).

Ostatnie z dostgpnych zadan zastepczych opisane wzorem (7) ma
korzenie w metodzie GUESS [5]. Poniewaz zasada dziatania polega tu na mi-
nimalizacji odlegloéci pomigdzy kryteriami i wektorem nadir, wigc przypusz-
czalnie wlasnie to zadanie daje najgorsze wyniki

fi X _Zinad k fi X
MIN {MAX [(3—_2} +pY %} %)

il < Z; i i1 Zj Z;
XeS
Jezeli kryterium zaklasyfikuje si¢ do 1=, to zmienia si¢ jego wagi na
W, =ﬁ. Unika si¢ wtedy dzielenia przez zero w niektorych przy-
2™ -z,
padkach.

Zadania zastepcze (5) do (7) traktujg informacje zawarte w lokalnej kla-
syfikacji kryteriow mniej rygorystycznie. Informacje z klasyfikacji nie sg
w tych zadaniach przenoszone na konkretne ograniczenia, ale na ich podstawie
formutowany jest pewien punkt referencyjny. Wzgledem niego znajdowane sg
kolejne rozwigzania, czasem lepsze od spodziewanych, pomimo tego, ze nie

spelniajg one doktadnie zatozen wczesniejszej klasyfikacji.
start

W synchronicznej wersji metody NIMBUS wektor startowy Z (na-
zywany neutralnym kompromisem) oblicza si¢ rozwigzujac zadanie za-
stepcze(6), przy czym wektor referencyjny Z wyznacza si¢ nastepujgco [5]

A
I="n—"- ®)
2

System komputerowy WWW-NIMBUS rozszerza mozliwosci oblicze-
niowe o rozwigzania posrednie. Jezeli decydent nie bedzie zadowolony
z otrzymanych rozwigzan w h-tej iteracji, to mozna wygenerowac kilka rozwig-
zan posrednich pomigdzy dwoma wybranymi rozwigzaniami niezdominowa-

nymi.
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Postepowanie w tym przypadku jest nastepujace. Odleglos¢ pomigdzy
punktami wybranymi do wyznaczania rozwigzan posrednich w przestrzeni
decyzyjnej dzieli sic na wymagana ilo$¢’ rownych odcinkéw. Punkty w przes-
trzeni kryterialnej odpowiadajace odcinkom staja si¢ jednocze$nie punktami
referencyjnymi dla zadania zastepczego (6). Ostatecznie nalezy rozwigzac ciag
zadan zastepczych (6) uwzgledniajac te punkty referencyjne [4].

W zadaniach wielokryterialnego programowania liniowego wystarczy
podzieli¢ odleglos¢ miedzy punktami wybranymi do wyznaczenia rozwigzan
posrednich na odcinki rownej dtugosci i obliczy¢ wartosci kryteriow dla wy-
odrebnionych krancéw odcinkow.

Rozwazania dotyczace synchronicznej wersji metody NIMBUS mozna
przedstawi¢ algorytmicznie (algorytm 1) oraz schematem blokowym zaprezen-
towanym na rys. 1.

Algorytm 1

1. Ustaw h=1.

2. Wygeneruj dopuszczalny punkt startowy.

3. Popro$ decydenta o zaklasyfikowanie kryteriow.

4. Popros decydenta o liczbe rozwigzan niezdominowanych z" (maksy-
malnie 4) do wygenerowania poprzez zadania zastepcze.

5. Zaprezentuj uzyskane rozwigzania niezdominowane Z " decydentowi.

6. Czy obliczy¢ rozwigzania posrednie? TAK — idz do punktu 7. NIE
—1dz do punktu 10.

7. Ustaw h=h+1.

8. Popros decydenta o wybor 2 rozwigzan sposrod zaprezentowanych
i liczbe rozwiazan posrednich.

9. Wygeneruj zadana liczbe rozwigzan posrednich, idz do punktu 5.

10. Popros decydenta o wybranie najlepszego rozwigzania sposrod
uzyskanych.

11. Czy wybrane rozwigzanie jest satysfakcjonujace? TAK — STOP. NIE
—1dz do punktu 12.

12. Ustaw h=h+1, idz do punktu 3.

> Aby wyznaczyé np. 11 rozwigzah posrednich, trzeba dokonaé podziatu na 12 odcinkéw w przestrzeni
decyzyjne;j.
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1. Ustaw h=1

2. Wygeneruj dopuszczalny
punkt startowy

!

3. Popros$ decydenta
o zaklasyfikowanie kryteriow

!

4. Popros decydenta o liczbg
rozwigzan niezdominowanych
(maksymalnie 4) do wygenerowania
poprzez zadania zastgpcze

'

9. Wygeneruj zadang 5. Zaprezentuj uzyskane rozwigzania
liczbg rozwiazan posrednich niezdominowane z" decydentowi 12. Ustaw h=h+1
T A
8. Popro$ decydenta o wybor
2 rozwigzan sposrod
zaprezentowanych i liczbg
rozwiazan posrednich
6. Czy obliczy¢
rozwiazania posrednie?
NIE NIE

|

10. Popros$ decydenta
o wybranie najlepszego rozwigzania
sposrod uzyskanych

|

11. Czy wybrane
rozwigzanie jest
satysfakcjonujace?

TAK

Rys. 1. Schemat blokowy synchronicznej metody NIMBUS
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2. Zastosowanie metody NIMBUS do ustalenia
optymalnej struktury portfela akcji

Korzystajac z rozwiazania, zaproponowanego przez C. Dominiaka [1],
w ktorym do selekcji spétek do portfela wykorzystano zmodyfikowana metode
BIPOLAR (2], alokacje aktywow w portfelu przeprowadzono w oparciu o me-
tode NIMBUS, wykorzystujac dane przedstawione w tabeli 1.

Oczekiwana stopa zwrotu portfela rynkowego wynosi 0,3%, natomiast
odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego jest na poziomie
5,7%".

Tabela 1
Dane akcji do ustalenia struktury portfela
Nazwa spotki Zmienna

na GPW w modelu o B Var(e)) P/E P/BV ROE
Elza X -0,01 1,06 0,01 4,24 0,28 6,7
Jelfa X 0 0,64 0 12,31 0,94 7,6
Grajewo X3 0,04 0,71 0,01 5,27 1,1 20,85
Elektrobudowa X4 -0,02 0,69 0,01 9,99 0,92 9,17
Elektroexp Xs —-0,03 1,18 0,01 21,75 1,99 9,17
Pkn Orlen X6 0 0,84 0 15,76 0,95 6,05
Wawel X7 0,02 0,55 0 11,05 0,77 6,94
Forte Xg 0,01 0,68 0,01 9,29 0,61 6,54
Stomil Xg 0,01 0,16 0 9,82 1,55 15,83
Krosno X10 0,02 0,33 0 12,63 0,85 6,76
Irena X11 0,02 0,18 0,01 19,22 1,04 5,41
Rafako X2 0 0,74 0,01 8,8 0,54 6,12
Atlantis X13 -0,02 1,06 0,03 14,91 0,66 4,41
Mostalwar X14 -0,01 0,46 0,01 7,99 0,42 5,24
Otawa X15 0,02 1 0,01 1,23 0,42 34,24

Zrodto: [1].

Do obliczen wykorzystano model decyzyjny zaproponowany przez
C. Dominiaka [1]. Sktada si¢ on z pigciu kryteridw i trzech ograniczen. Kryteria
maksymalizowane, to stopa zwrotu obliczona na podstawie modelu Sharpe’a
i wskaznik ROE, natomiast kryteria minimalizowane, to ryzyko obliczone
z modelu Sharpe’a i wskazniki P/E oraz P/BV. Dwa pierwsze ograniczenia
s zwigzane z maksymalnymi udzialami poszczegodlnych akcji w portfelu
— ograniczono taczny wudziat spotek ELZAB, ELEKTROBUDOWA,

% Dane te zostaly obliczone w oparciu o miesigczne notowania indeksu gietdowego WIG.
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ELEKTROEXP, MOSTALWAR do poziomu 40%, a taczny udziat spdtek
KROSNO oraz IRENA do poziomu 30%. Trzecie ograniczenie gwarantuje, ze

udziaty akcji w otrzymanym portfelu beda sumowaty sie do jedynki.

Rozwiazywane zadanie przedstawiono nizej

MAX{IZ( )+00032( , )}

MIN{0057 Z 2x2 )+ Z(Var(ei )X}

i=1

MIN{l (P/E)ixi}

Do obliczeh wykorzystano system komputerowy WWW-NIMBUS.
Obecno$¢ ograniczenia roéwnosciowego w modelu uniemozliwita zastosowanie
optymalizatoréw globalnych. System obliczyt wartosci wektora idealnego

i nadir, ktore przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Zakresy zmiennosci dla kryteriow
Ideal Criterion Vector (estim.) Nadir (estim.)
1.1072E-2 4.213E-2
5.941757E-5 1.3249E-2
1.23 10.88569
0.364 1.241458
0.1209635 0.342

Zrédto: Obliczenia wykonane za pomocg WWW-NIMBUS.
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W iteracji 1 na podstawie informacji w tabeli 2 decydent postanowit
zwickszy¢ warto$¢ stopy zwrotu do poziomu 3,5%, wskaznika rentownosci
kapitatow do 27%. Wariancja stopy zwrotu powinna by¢ zmniejszona do po-
ziomu 0,05%, wskaznik P/BV do poziomu 0,6. Decydent zgodzit si¢ na zwigk-
szenie wskaznika ceny do zysku do poziomu 5. Interpretacjg preferencji de-
cydenta sg nastepujace zbiory klasyfikacyjne

1> =1{1,3,5}, 2, =3,5%, &, =5, 25 =27%
1< =1{2,4},2,=0,05%, 2, =0,6
(el Raral e

System znalazt trzy rozwigzania. Zaprezentowano je w tabeli 3.

Tabela 3
Warianty decyzyjne w iteracji 1

Stopa zwrotu 3.00198E-2 Stopa zwrotu 1.233596E-2
E > Ryzyko 4.862286E-3 E % Ryzyko 1.711662E-3
ks % P/E 4.051085 5 E P/E 5.82458
=3 P/BV 0.722248 = _§ P/BV 0.6750111

ROE 0.2557884 ROE 0.1645241

Stopa zwrotu 1.266656E-2 Stopa zwrotu -7.191924E-3
% E, Ryzyko 1.172191E-3 g } Ryzyko 4.911739E-3
e § P/E 6.75959 e § P/E 9.883164
= g |PBV 0.7105865 = g |PBV 0.5196366

ROE 0.1470173 ROE 5.348481E-2

Zrédto: Ibid.

Uzyskane rozwiazania s3 gorsze od wektora z**" (wariantu decyzyjnego 1

w tabeli 3), nie udato si¢ spelni¢ wszystkich zadan decydenta. Ryzyko portfela
zmniejszyto sie, ale stopa zwrotu tez spadia o okoto potowe, decydent nie jest
w stanie zaakceptowac takiego rozwigzania.

W iteracji 2 decydent poprosit o wygenerowanie dziesigciu rozwigzan
posrednich pomigdzy wariantem decyzyjnym 1 (jak do tej pory najlepszym)
i wariantem decyzyjnym 2 z tabeli 3. Poczatkowo stopa zwrotu relatywnie
spadla w tempie mniejszym niz ryzyko portfela, ta tendencja utrzymywata si¢
do wariantu decyzyjnego 3, potem spadek wartosci stopy zwrotu byt znaczny.
Pozostate trzy kryteria (P/E, P/BV i ROE) zmieniaty si¢ na poziomie mozliwym
do zaakceptowania. Decydent postanowil, ze nowe rozwigzania w iteracji 3
beda tworzone na bazie wariantu decyzyjnego 3 o wartosciach przedstawionych
w tabeli 4.
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Tabela 4
Wybrany wariant decyzyjny w iteracji 2

Wariant startowy z iteracji 1 Stopa zwrotu 3.00198E-2
Ryzyko 4.862286E-3
P/E 4.051085
P/BV 0.722248
ROE 0.2557884

Wariant decyzyjny 3 Stopa zwrotu 2.695068E-2
Ryzyko 3.798905E-3
P/E 4.527028
P/BV 0.7186255
ROE 0.2365069

Wariant decyzyjny 2 z iteracji 1 Stopa zwrotu 1.266656E-2
Ryzyko 1.172191E-3
P/E 6.75959
P/BV 0.7105865
ROE 0.1470173

Zrédto: Tbid.

W iteracji 3 dalej poprawiano warto$ci pierwszego, drugiego i trzeciego
kryterium kosztem wartosci wskaznikoéw ROE i P/BV. Interpretacjg preferencji
decydenta sg nastepujace zbiory klasyfikacyjne

1 ={1,4}, 2, =2,87429*107, £, =0,7815263
1< =12,3,5}, 2, =3,3887*107, 2, =4,239703, &, =22,31596
I l"nI=¢
Udato si¢ uzyskaé cztery nowe warianty decyzyjne. Jedynym potencjal-

nym rozwigzaniem do kontynuacji obliczen okazal si¢ wariant decyzyjny 2.
Stopa zwrotu, ryzyko, wskaznik P/E oraz P/BV byly lepsze w poréwnaniu

z wariantem startowym (wariantem decyzyjnym 2 w tabeli 5).

Tabela 5
Wybrany wariant decyzyjny w iteracji 3
Stopa zwrotu | 2.69625E-2 Stopa zwrotu | 2.695068E-2
) Ryzyko 3.70753E-3 Wariant | Ryzyko 3.798905E-3

Warlant P/E 4.456629 decyzyjny 3 |P/E 4.527028
decyzyjny 2 . "

P/BV 0.7129601 ziteracji2 | p/By 0.7186255

ROE 0.2245074 ROE 0.2365069

Zrédto: Tbid.
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W iteracji 4 obliczono 10 rozwigzan posrednich na podstawie wariantow
decyzyjnych 2 i 3 z tabeli 5. We wszystkich otrzymanych w iteracji 4 rozwig-
zaniach posrednich kierunek zmian stopy zwrotu, ryzyka, P/E i P/BV byt pozy-
tywny. Odwrotnie do oczekiwan decydenta zmieniaty si¢ wartosci kryterium
ROE. Decydent przyjat, ze moze zaakceptowac portfel, jezeli wartos¢ kryterium
ROE nie bedzie nizsza niz 23%. Tym wymaganiom odpowiadatl wariant de-
cyzyjny 6. Na tym etapie zakonczono poszukiwania rozwigzania satysfakcjonu-
jacego. Wariant decyzyjny 6 to portfel zawierajacy akcje szesciu spotek.

3. Porownanie rozwigzania otrzymanego metodaq
NIMBUS z rozwigzaniem otrzymanym interaktyng
metodq satysfakcjonujacego poziomu kryteriow

Udzialy w portfelach akcji, a takze parametry portfela otrzymanego me-
todg NIMBUS oraz portfela, uzyskanego przez C. Dominiaka dla tych samych
danych interaktywng metoda satysfakcjonujacego poziomu kryteriow (IMSPK)
przedstawiono w tabelach 6 oraz 7.

Tabela 6
Udziaty w portfelach akcji
Nazwa spotki Udziat

Metoda NIMBUS IMSPK
ELZAB 6,82% 0%
JELFA 0% 0%
GRAJEWO 34,41% 28,32%
ELEKTROBUDOWA 0% 0%
ELEKTROEXP 0% 0%
PKN ORLEN 0% 0%
WAWEL 14,1% 20,08%
FORTE 1,751% 0%
STOMIL 1,68% 5,73%
KROSNO 0% 22,97%
IRENA 0% 8,57%
RAFAKO 0% 0%
ATLANTIS 0% 0%
MOSTALWAR 0% 0%
OLAWA 41,24% 14,33%

Zrédto: Opracowanie wlasne. Udzialy uzyskane interaktywng metoda satysfakcjonujacych pozioméw
kryteriow zaczerpnigto z pracy [1, s. 126].
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Sktady portfeli uzyskanych dwoma metodami znacznie si¢ miedzy soba
r6znig. Dotyczy to zar6wno proporcji, jak i samych akcji wchodzacych do port-
fela. W obu przypadkach otrzymano portfel szescioelementowy.

W sktad portfela uzyskanego metoda NIMBUS wchodza spotki ELZAB
z udziatem 6,820%, GRAJEWO z drugim co do wielkosci udzialem wynosza-
cym 34,41%, WAWEL z udziatem 14,1%, FORTE i STOMIL posiadaja naj-
mniejsze udzialy wynoszace odpowiednio 1,751% 1 1,68%, najwickszy udziat
w portfelu w wysokosci 41,24% przypada na akcje OLAWY.

Najwigksze udzialy (odpowiednio 28,320% i 22,970%) w portfelu
otrzymanym metodg SPK posiadaja akcje spotki GRAJEWO i KROSNO, akcje
spotki WAWEL maja 20,080% udziatu w portfelu, akcje spotki OLAWA po-
winny stanowi¢ 14,330% portfela. Najmniejszy udzial wynoszacy odpowiednio
5,730% 1 8,570% przypadt akcjom STOMIL i IRENA.

Tabela 7
Parametry portfeli akcji
Kryterium / Metoda Stopa zwrotu Ryzyko P/E P/BV ROE
NIMBUS 2,70% 0,37% 4,50 0,72 23,11%
SPK 2,74% 5,00% 9,00 0,90 15,13%

Zrodto: Opracowanie whasne. Parametry portfela uzyskanego interaktywng metoda satysfakcjonujgcych
poziomoéw kryteriow zaczerpnigto z pracy [1, s. 125].

Parametry uzyskanych portfeli takze znacznie r6znig si¢ pomigdzy sobag.
Portfel uzyskany metodg NIMBUS charakteryzuje si¢ ogolnie rzecz biorac lep-
szymi parametrami. Jego stopa zwrotu jest nieco nizsza i wynosi 2,7%, ale kry-
teria takie jak ryzyko czy wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych ROE maja
o wiele bardziej pozadane wartosci. Ryzyko jest bardzo mate, wynosi zaledwie
0,37% w porownaniu z 5% w portfelu z metody SPK. Warto$¢ wskaznika ROE
dla portfela otrzymanego przy zastosowaniu metody NIMBUS jest wyzsza
o okoto 8%. Pozostate kryteria to wskaznik P/E nizszy dla metody NIMBUS
o potowe (4,5 w stosunku do 9) oraz wskaznik P/BV nizszy o prawie 0,2.

Whnioski

Synchroniczna wersja metody NIMBUS wraz z systemem kompute-
rowym WWW-NIMBUS stanowig bardzo interesujace i nowatorskie potacze-
nie, ktore ogranicza czgsto nieskonczony zbidr rozwigzan niezdominowanych
do co najmniej czterech rozwiazan zadan zastgpczych. Zadanie nimbusowe daje
najbardziej prawidtowe wyniki z punktu widzenia postanowien klasyfikacji,
zadanie GUESS poprzez minimalizacj¢ odlegtosci kryteriow od wektora nadir
odzwierciedla najgorszy scenariusz zdarzen. Zadania zastgpcze STOM i RPM
sg kompromisem pomi¢dzy dwoma wczesniejszymi skrajnosciami.
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Metoda NIMBUS jest dobrg alternatywa dla rozwigzywania zadan portfe-
lowych. Sktadowymi portfela nie musza by¢ tylko akcje, mozna roéwniez opty-
malizowa¢ portfele ubezpieczeniowe lub portfele funduszy inwestycyjnych.
Mozliwa jest szersza analiza portfeli pod katem ryzyka mierzonego odchyle-
niem przeci¢tnym lub inng miarg nier6zniczkowalng. Ograniczenie stanowi
tutaj system komputerowy, jego optymalizatory globalne nie radza sobie
z ograniczeniami w modelach i powstaje ryzyko uzyskiwania rozwigzan opty-
malnych w sensie lokalnym.

Rozwigzania posrednie oferowane przez system bardzo ulatwiajg poszu-
kiwania rozwigzania satysfakcjonujacego, w toku obliczen przedstawia si¢ de-
cydentowi relatywnie duza ilo§¢ propozycji rozwigzan przy malej liczbie
iteracji w poréwnaniu z innymi metodami wielokryterialnymi.
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Uniwersytet w Biatlymstoku

OCENA RYZYKA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Z WYKORZYSTANIEM WSPOLCZYNNIKA
GINIEGO

Wprowadzenie

Wybdr funduszu inwestycyjnego jest jednym z podstawowych prob-
Olemow, jaki musza rozwigza¢ inwestorzy decydujacy si¢ na ulokowanie swo-
ich kapitatow w tego typu inwestycje. Kryteria brane przy tym pod uwage moga
by¢ bardzo rozne, jednak wsréd wybieranych najczesciej sa podstawowe cha-
rakterystyki, czyli potencjalny zysk oraz ryzyko jego osiagnigcia. Ten ostatni
parametr oceniany jest zwykle na podstawie odchylenia standardowego stopy
zwrotu lub wspotczynnik beta. Sg to wielkosci powszechnie stosowane w anali-
zie ryzyka inwestycyjnego. W pracy przedstawimy propozycj¢ zastosowania do
pomiaru ryzyka funduszy $redniej réznicy Giniego oraz uogoélnionego wspot-
czynnika Giniego. Wielkos$ci te proponowane sa bowiem w literaturze jako
alternatywne miary ryzyka stosowane w analizie portfelowej [1; 8; 9; 10]. Za-
prezentujemy rezultaty wykorzystania tych wskaznikow do oceny ryzyka
15 wybranych OFI akcji. Uzyskane wyniki pordéwnamy z ryzykiem mierzonym
odchyleniem standardowym stopy zwrotu.

1. Ocena ryzyka funduszy inwestycyjnych
z wykorzystaniem odchylenia standardowego

Jedng ze wspomnianych klasycznych miar stosowanych w ocenie ryzyka
funduszy inwestycyjnych jest odchylenie standardowe stopy zwrotu (o).
Okresla ono przecigtne odchylenie zrealizowanych stop zwrotu od ich wartosci
oczekiwanej. W przypadku, gdy analiza prowadzona jest w oparciu o dane his-
toryczne (szeregi czasowe stop zwrotu) pochodzace z n okresow, wartos¢ o
wyznacza si¢ jako [5; s. 47]
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_ LSy
o_\/n_ltzll(rt r) (1)

gdzie I, oznacza zrealizowang stop¢ zwrotu z okresu t, natomiast T to oczeki-

wana stopa zwrotu (rozumiana jako $rednia arytmetyczna zrealizowanych stop
zwrotu). Im wieksze o, tym wigkszego odchylenia stop zwrotu od ich warto$ci
oczekiwanej moze spodziewaé si¢ inwestor.

Odchylenie standardowe wykorzystano do oceny ryzyka 15 otwartych
funduszy inwestycyjnych akcji. Poniewaz lokowanie kapitatu w OFI ma zwykle
charakter dlugoterminowy, analize¢ przeprowadzono na podstawie danych
z okresu od 1.01.2003 do 31.12.2008 w dwoch wariantach stop zwrotu: dzien-
nych oraz miesi¢cznych. Przyjety w analizach 6-letni przedziat czasowy obej-
mowat zarowno okresy wzrostow, jak i znacznych spadkow na rynku (rys. 1).
Skutkowato to niskimi oczekiwanymi stopami zwrotu i znacznie je przekracza-
jacymi odchyleniami standardowymi poszczegdlnych funduszy (tabela 1).
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG z okresu 1.01.2003-31.12.2008

Wielkoéci wyznaczonych charakterystyk uzyskane na podstawie mie-
siecznych stop zwrotu (wariant 1) sa przy tym znacznie wicksze niz w przy-
padku stop zwrotu dziennych (wariant I). Jednak tatwo zauwazy¢, ze najlepsze
wyniki (najwyzsze oczekiwane stopy zwrotu) w obu wariantach osiagnat
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w badanym okresie fundusz Arka, natomiast najstabiej wypadly Pioneer
oraz PKO/CREDIT. Analiza ryzyka nie pozwala juz tak jednoznacznie wskaza¢
inwestycji najbardziej i najmniej ryzykownych, poniewaz ekstremalne wartosci
o (wyroznione w tabeli 1) w kazdym z wariantow stop zwrotu odpowiadaja
innym funduszom. Oznacza to, ze te same fundusze mogg by¢ inaczej ocenione
w horyzoncie miesiecznym niz w skali jednego dnia i odwrotnie.

Tabela 1

Oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko wybranych funduszy inwestycyjnych w probie
6-letniej (I — dzienne stopy zwrotu, II — miesi¢czne stopy zwrotu)

: : I [%] o [%]
Fundusz inwestycyjny I m I T
Arka BZ WBK Akcji FIO 0,0619 1,4418 1,2731 6,9212
BPH FIO Akcji 0,0398 0,8942 1,1303 5,7566
CU FIO Polskich Akcji 0,0532 1,2764 1,2020 6,4661
DWS Polska FIO Akcji 0,0300 0,6625 1,3341 5,8772
DWS Polska FIO Akcji Plus 0,0362 0,8139 1,2425 59171
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spotek 0,0260 0,6246 1,1662 7,0539
ING FIO Akcji 0,0381 0,8861 1,1894 6,0791
Legg Mason Akcji FIO 0,0542 1,2253 1,1376 6,0127
Millennium FIO Akcji 0,0281 0,6621 1,1047 5,7858
Pioneer Akcji Polskich FIO 0,0216 0,5745 1,2925 6,7429
PKO/CREDIT SUISSE Akgcji FIO 0,0223 0,5633 1,2340 6,2100
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,0302 0,7127 1,1124 5,7142
SEB 3 — Akcji FIO 0,0323 0,7545 1,2099 5,9743
Skarbiec — Akcja FIO 0,0556 1,2025 1,1303 5,5609
UniKorona Akcja FIO 0,0523 1,1835 1,2291 5,8681

Inwestor, ktory chce wybra¢ fundusze preferowane przez siebie powinien
wigc najpierw okresli¢ przewidywany czas trwania jego inwestycji po to, by
niezbedne analizy przeprowadzi¢ w odpowiednim wariancie stop zwrotu. Po-
twierdzaja to rowniez rézne pozycje funduszy w rankingach sporzadzonych
na podstawie warto$ci odchylenia standardowego w wariantach dziennych
oraz miesi¢cznych stop zwrotu (tabela 2). Zaleznos¢ migdzy pozycjami OFI
mierzona wspotczynnikiem korelacji rang © Kendalla' [6, s. 191-192] wynosi
zaledwie 0,3143, co $wiadczy o niewielkiej zgodnosci uporzadkowan.

! Wspotczynnik ten ocenia podobienstwo uporzadkowan, przy czym warto$é 1 oznacza petng ich zgodnos¢,
0 brak zgodnosci, natomiast -1 catkowita przeciwstawnosc.
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Tabela 2
Rankingi wybranych OFI (I — dzienne stopy zwrotu; II — miesi¢czne stopy zwrotu)
Kryterium O

Fundusz inwestycyjny

I I
Arka BZ WBK Akcji FIO 13 14
BPH FIO Akcji 3 3
CU FIO Polskich Akcji 8 12
DWS Polska FIO Akcji 15 6
DWS Polska FIO Akcji Plus 12 7
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spotek 6 15
ING FIO Akgcji 7 10
Legg Mason Akcji FIO 5 9
Millennium FIO Akcji
Pioneer Akcji Polskich FIO 14 13
PKO/CREDIT SUISSE Akcji FIO 11 11
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 2 2
SEB 3 — Akcji FIO 9 8
Skarbiec — Akcja FIO 4 1
UniKorona Akcja FIO 10 5

W dalszej kolejnosci sprawdzimy, czy analiza ryzyka funduszy szacowa-
nego innymi, mniej rozpowszechnionymi miarami, dostarczy podobnych wnios-
kow.

2. Srednia réznica Giniego jako alternatywna miara
ryzyka funduszy inwestycyjnych

Wspolczynnik Giniego jest stosowang od 1912 roku miara koncentracji
wykorzystywana najczesciej do analizy nierownomiernosci rozktadu dochodow.
Jego warto$¢ opiera si¢ na $redniej réznicy Giniego, ktora w ogdlnym przy-
padku wyznacza si¢ jako warto§¢ oczekiwana bezwzglednej roéznicy migdzy
dwiema niezaleznymi zmiennymi losowymi o jednakowym rozktadzie, czyli [3]

A=E| X, =X, | 2)
W 1982 roku Yitzhaki zaproponowal wykorzystanie wielkosci I' = %A

w analizie portfelowej. Pokazat [11], ze konstrukcja portfela inwestycyjnego
oparta na kryterium S$redniej arytmetycznej i I' (metoda MG) taczy zalety
dwodch innych znanych metod: dominacji stochastycznej (SD) oraz metody
Markowitza opartej na $redniej i wariancji (MV). Metoda MG okazuje si¢ tak
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prosta do zastosowania, jak MV oraz tak ogdlna, jak SD. Zastgpienie wariancji
(lub odchylenia standardowego) s$rednig réznicag Giniego powoduje, ze spet-
nione sg kryteria stochastycznej dominacji rzedu pierwszego oraz drugiego,
co oznacza, ze budowane portfele sg efektywne w ogodlniejszym sensie.

Stosujac srednig roznice Giniego do oceny ryzyka inwestycyjnego wy-
korzystuje si¢ najczesciej formute postaci [4; 8; 9]

I'=2cov[r,F(r)] (3)

gdzie F(r) oznacza dystrybuante rozktadu stopy zwrotu r.

W analizie portfelowej $rednia roznica Giniego okazata si¢ dobra alterna-
tywa dla odchylenia standardowego stop zwrotu. W zwigzku z tym, naturalne
wydaje si¢ pytanie o to, czy za pomocg I' mozna roOwniez analizowaé ryzyko
funduszy inwestycyjnych. Poszukujac na nie odpowiedzi wykorzystano formute
(4) do oszacowania ryzyka badanych wczeéniej funduszy inwestycyjnych?’.
Uzyskane wyniki wraz ze zbudowanym na ich podstawie rankingiem przed-
stawia tabela 3 (wyr6zniono ekstremalne wartosci I').

Tabela 3
Srednia roznica Giniego i rankingi wybranych OFI uzyskane dla proby
6-letniej (I — dzienne stopy zwrotu; II — miesigczne stopy zwrotu)
Fundusz inwestycyjny I o) Pozycja w rankingu

I I I I
Arka BZ WBK Akcji FIO 1,2711 3,7864 14 14
BPH FIO Akcji 1,1442 3,1669 4 4
CU FIO Polskich Akcji 1,2206 3,4695 11 12
DWS Polska FIO Akcji 1,2844 3,1508 15 3
DWS Polska FIO Akcji Plus 1,2198 3,2564 10
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spotek 1,2032 3,9400 9 15
ING FIO Akgji 1,1462 3,4375 6 11
Legg Mason Akcji FIO 1,1453 3,2423
Millennium FIO Akcji 1,1173 3,2625 1 9
Pioneer Akcji Polskich FIO 1,2492 3,7186 12 13
PKO/CREDIT SUISSE Akgcji FIO 1,2496 3,2517 13
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 1,1360 3,0872 2
SEB 3 — Akcji FIO 1,2006 3,1892 7
Skarbiec — Akcja FIO 1,1418 3,0913 3
UniKorona Akcja FIO 1,2016 3,2692 8 10

2 W obliczeniach za F (r) przyjeto dystrybuante empiryczng rozktadu stop zwrotu.
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Podobnie jak w przypadku odchylenia standardowego, réwniez [" przyj-
muje wigksze warto$ci w kontekscie miesigcznych stop zwrotu niz dziennych.
Poréwnujac uzyskane wartosci I' i o latwo zauwazy¢, ze w przypadku dzien-
nych stop zwrotu wielkos$ci te sg bardzo zblizone (o €[1,1047% ;1,3341%],
I'e[1,1173% ;1,2844%] ), natomiast w wariancie stop zwrotu miesi¢gcznych
roéznig si¢ juz znacznie: o waha si¢ od 5,5609% do 7,0539% , natomiast I"
od 3,0972% do 3,9400% . Rowniez rankingi uzyskane na podstawie tych
wskaznikéw wykazuja znaczne podobienstwo w wariancie I, co potwierdza
wspotczynnik 1 Kendalla wynoszacy 0,8095. Natomiast w wariancie Il po-
dobienstwo rankingdw jest znacznie mniejsze, wspotczynnik T Kendalla osiaga
w tym przypadku warto$¢ 0,5048. Wyniki te sg wigc analogiczne do uzyska-
nych przy zastosowaniu odchylenia standardowego.

Istotny wydaje si¢ jednak jeszcze jeden aspekt zwigzany z I' . Otdz opi-
sana zalezno$cig (3) $rednia réznica Giniego jest szczegdlnym przypadkiem
tzw. uogolnionego wskaznika Giniego. Definiuje si¢ go jako [4; 9; 10]

L(v)=—-veov{r,[l-F(]"™"} 4)

gdzie v €[l,0) jest parametrem uwzgledniajacym stopien awersji do ryzyka
inwestora: im wigksza warto$¢ v, tym wigksza awersja do ryzyka. Parametr
v =1 charakteryzuje postawg neutralng wobec ryzyka, dla v =2 otrzymujemy
wzdér (3), natomiast v — o oznacza inwestora, ktoéry nie dopuszcza ryzyka na
zadnym poziomie i tym samym dazy do osiggni¢cia stosunkowo niskiego, ale
catkowicie bezpiecznego zysku.

Uwzglednienie poziomu awersji do ryzyka potencjalnego inwestora jest
bardzo istotnym czynnikiem przy wyborze kazdej inwestycji, rowniez funduszu
inwestycyjnego. Stad uogdlniony wspotczynnik Giniego moze si¢ okazaé bar-
dzo przydatnym narz¢dziem wspomagajacym podejmowanie tego typu decyzji.

Tabela 4 prezentuje wyniki uzyskane dla badanych OFI z wykorzysta-
niem formuty (4) w przypadku, gdy v réwne jest kolejno 3, 4, 5, 10 oraz 20,
co odpowiada inwestorom z coraz wigksza awersjg do ryzyka. Zaré6wno w wa-
riancie dziennych stop zwrotu, jak i miesigcznych, wartosci I'(v) dla poszcze-
golnych funduszy rosng wraz ze wzrostem v, co wydaje si¢ naturalng
tendencja, poniewaz ten sam fundusz przez inwestora z wicksza awersjg do
ryzyka bedzie odbierany jako inwestycja bardziej ryzykowna.
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Uogolniony wskaznik Giniego (w %) wybranych funduszy inwestycyjnych

Tabela 4

Fundusz inwestycyjny |t | r@ | t) | rao | reo
Wariant [ — dzienne stopy zwrotu
Arka BZ WBK Akcji FIO 1,9421 |2,4903 |2,9750 |4,8636 |7,3062
BPH FIO Akcji 1,7373 [2,2170 [2,6382 [4,2591 |[6,0120
CU FIO Polskich Akcji 1,8579 [2,3792 |2,8404 |4,6439 |7,0115
DWS Polska FIO Akcji 1,9498 [2,4852 (29553 (4,7791 |7,1641
DWS Polska FIO Akcji Plus 1,8603 |2,3775 |2,8315 |4,5847 |6,8417
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek 1,8684 [2,4250 [2,9243 (49135 |7,5264
ING FIO Akcji 1,7489 |[2,2316 |2,6518 |4,2454 |6,2330
Legg Mason Akcji FIO 1,7548 [2,2525 [2,6920 |(4,4062 |6,6172
Millennium FIO Akcji 1,7151 [2,2052 [2,6392 |(4,3419 |6,5958
Pioneer Akcji Polskich FIO 1,9105 (2,4463 (29172 |4,7335 |7,0461
PKO/CREDIT SUISSE Akgcji FIO 1,9172 [2,4676 |[2,9573 |4,8892 |7,4185
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 1,7491 [2,2526 |2,6991 |4,4513 |6,7272
SEB 3 — Akcji FIO 1,8420 [2,3672 [2,8319 |[4,6522 |7,0474
Skarbiec — Akcja FIO 1,7548 [2,2532 |2,6924 |4,3905 |6,5228
UniKorona Akcja FIO 1,8355 [2,3460 |2,7927 |4,5068 |6,6962
Wariant Il — miesi¢czne stopy zwrotu

Arka BZ WBK Akcji FIO 5,8378 |7,2981 |8,4353 |11,8852 | 14,7267
BPH FIO Akcji 4,8804 |6,0454 [6,9169 [9,4222 |11,4154
CU FIO Polskich Akcji 5,3918 |6,7347 |7,7587 |10,7837 | 13,3083
DWS Polska FIO Akcji 49117 |6,1551 |[7,1106 [9,9573 |12,3644
DWS Polska FIO Akcji Plus 5,0188 [6,2296 |7,1485 |9,8721 |12,1603
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek 5,9822 (7,3412 |8,3490 | 11,1643 | 13,1802
ING FIO Akcji 5,1822 16,3500 |7,2188 |9,7169 |11,7155
Legg Mason Akcji FIO 5,0135 |6,2455 |7,1814 |9,9169 |12,1770
Millennium FIO Akcji 5,0285 16,2303 |7,1295 |9,7074 |11,7855
Pioneer Akcji Polskich FIO 5,7069 |7,0854 |8,1332 |11,2141 | 13,8310
PKO/CREDIT SUISSE Akgcji FIO 5,0725 16,3754 |7,3928 |10,5235 | 13,2508
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 4,8754 16,1260 |7,0742 |9,8196 |12,0740
SEB 3 — Akcji FIO 4,9723 16,2186 |7,1722 [10,0190 | 12,4611
Skarbiec — Akcja FIO 4,7864 |5,9630 |6,8544 |9,4031 |[11,3915
UniKorona Akcja FIO 49901 |[6,1618 |7,0484 |9,6503 |11,6988

Interesujace wydaje si¢ w tym kontek$cie pytanie, czy zmiana warto$ci
parametru v ma istotne znaczenie dla porzadkowania funduszy, czy tez nie
zmienia ich kolejnosci w zestawieniach. Innymi stowy, czy inwestor z niewiel-
ka awersja do ryzyka bedzie preferowat te same fundusze akcyjne, co inwestor
z awersjg znaczgco wicksza. Wyniki uzyskane we wszystkich analizowanych

wariantach zawiera tabela 5.
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Tabela 5
Rankingi wybranych OFI wedlug warto$ci wspotczynnika T'(v)
Fundusz inwestycyjny |t | r@ | 1) | rao) | reo
Wariant [ — dzienne stopy zwrotu
Arka BZ WBK Akcji FIO 14 15 15 13 13
BPH FIO Akcji 2 2 1 2 1
CU FIO Polskich Akcji 9 10 10 9 9
DWS Polska FIO Akcji 15 14 13 12 12
DWS Polska FIO Akcji Plus 10 9 8 8 8
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spoétek 11 11 12 15 15
ING FIO Akcji 3 3 3 1 2
Legg Mason Akcji FIO 5 4 4 5 5
Millennium FIO Akcji 1 1 2 3 4
Pioneer Akcji Polskich FIO 12 12 11 11 10
PKO/CREDIT SUISSE Akcji FIO 13 13 14 14 14
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 4 5 6 6 7
SEB 3 — Akcji FIO 8 8 9 10 11
Skarbiec — Akcja FIO 6 6 5 4 3
UniKorona Akcja FIO 7 7 7 7 6
Wariant II — miesi¢czne stopy zwrotu
Arka BZ WBK Akcji FIO 1 1 1 1 1
BPH FIO Akcji 3 2 2 2 2
CU FIO Polskich Akcji 9 8 6 4 5
DWS Polska FIO Akcji 6 5 3 3 3
DWS Polska FIO Akcji Plus 13 13 13 14 14
DWS Polska FIO Top 25 Matych Spoétek 10 11 11 11 12
ING FIO Akcji 12 12 12 12 13
Legg Mason Akcji FIO 8 7 7 7 7
Millennium FIO Akcji 14 14 15 15 15
Pioneer Akcji Polskich FIO 2 3 4 6 6
PKO/CREDIT SUISSE Akcji FIO 5 8 10 10
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 5 9 9
SEB 3 — Akcji FIO 7 9 9 8 8
Skarbiec — Akcja FIO 15 15 14 13 11
UniKorona Akcja FIO 11 10 10 5 4

Poréwnujac pozycje zajmowane w rankingach (oddzielnie dla obu roz-
patrywanych wariantow stop zwrotu) wida¢, ze w kolejnych zestawieniach
zmieniajg si¢ 1 liderzy, i najgorzej oceniane fundusze, natomiast zajmowane
przez nie pozycje w niektorych przypadkach sa podobne, w innych réznig si¢
znacznie. Daje si¢ przy tym zauwazy¢é pewng, skadingd naturalng, pra-
widtowos$¢: im bardziej roznig si¢ warto$ci parametru v, tym wigksze sg
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roéznice w rankingach. Potwierdzaja to warto$ci wspotczynnika t Kendalla (ta-
bela 6), ktére przy zblizonych v si¢gaja niemal 1, a w innych przypadkach
wahajg si¢ w poblizu 0,7 w wariancie I oraz 0,6 w wariancie II.

Tabela 6
Wartosci wspotczynnika t Kendalla dla rankingéw uzyskanych dla réznych v
w tych samych wariantach stop zwrotu
Wariant I — dzienne stopy zwrotu
v=3 v=4 v=>5 v=10 v=20
v=3 1 0,9429 0,8476 0,6952 0,6571
v=4 1 0,9048 0,7524 0,7143
v=>5 1 0,8476 0,8095
v=10 1 0,9238
v=20 1
Wariant Il — miesi¢czne stopy zwrotu
v=3 v=4 v=>5 v=10 v=20
v=3 1 0,9048 0,7905 0,5810 0,5238
v=4 1 0,8857 0,6762 0,6191
v=>5 1 0,7905 0,7333
v=10 1 0,9429
v=20 1

Oznacza to, ze inwestorzy o podobnym poziomie awersji do ryzyka beda
preferowac te same fundusze. Natomiast ci, ktérych nieche¢ do ryzyka rézni si¢
znacznie, zainteresujg si¢ innymi OFI akcji.

Jeszcze mniejsze podobienstwo rankingéw widoczne jest wowczas, gdy
poréwnamy ryzyko wyznaczone w oparciu o dzienne i miesi¢czne stopy zwrotu
(przy tych samych wartosciach v ). Maja miejsce nawet sytuacje, ze fundusz,
ktory w wariancie I zajmuje najwyzsze lokaty w rankingach, w II wariancie
oceniany jest jako najbardziej ryzykowny i zajmuje pozycje 14 czy 15 (np. Mil-
lennium). Potwierdzaja to warto$ci wspotczynnika t Kendalla (tabela 7) waha-
jace si¢ od zaledwie 0,1048 do 0,3333.

Tabela 7
Wartosci wspotczynnika t Kendalla dla rankingéw uzyskanych
dla réznych wariantow stop zwrotu
v=3 v=4 v=>5 v=10 v=20
0,2762 0,3143 0,3333 0,2000 0,1048

Zwiazane jest to, podobnie jak w przypadku odchylenia standardowego,
ze zmiang horyzontu czasowego przyjetego przy wyznaczaniu stop zwrotu.
Wydaje si¢ jednak, ze uogolniony wskaznik Giniego wykazuje duzo wigksza
wrazliwo$¢ na takie zmiany.
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Zakonczenie

Uogolniony wskaznik Giniego oraz $rednia r6znica Giniego sg interesu-

jaca propozycja sposobu pomiaru ryzyka inwestycyjnego. W prowadzonych
analizach moga zastagpi¢ odchylenie standardowe stopy zwrotu. Szczegolnie
istotng wydaje si¢ mozliwos¢ uwzgledniania poziomu awersji do ryzyka inwe-
stora, co pozwala na wigksza ,,indywidualizacj¢” dokonywanych ocen. Ten
aspekt zastosowan prezentowanych miar nalezaloby jednak poddaé¢ dalszym
badaniom uwzgledniajacym, np. rézne typy funduszy inwestycyjnych. W prze-
prowadzonych analizach wzieto bowiem pod uwage tylko OFI akcji.
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PROBA WYKRYCIA PUNKTOW ZWROTNYCH
W KSZTALTOWANIU SIE KURSU
WALUTOWEGO DOLARA AMERYKANSKIEGO

Wprowadzenie

Kurs walutowy to stosunek, w jakim wykonywana jest wymiana okreslo-
nej ilosci danej waluty na jednostke innej waluty [8]. Jest on wyznaczany na
rynku walutowym przez popyt i podaz na dang walutg. Uczestnikami rynku
walutowego sa duze instytucje finansowe (banki, fundusze inwestycyjne),
agendy rzadowe, agendy samorzadowe, firmy produkcyjno-uslugowe i wreszcie
osoby fizyczne [7].

Dla polskiej gospodarki istotne znaczenie majg kursy dwoch walut: euro
i dolara amerykanskiego. Wynika to miedzy innymi z faktu, ze w tych walutach
rozliczna jest wigkszo$¢ transakcji z innymi krajami. Dolar amerykanski po-
zostaje gtéwnym $rodkiem platniczym poza Unig Europejska tak w sferze pry-
watnej, jak i instytucjonalnej. Jego kurs ma bezposrednie znaczenie przede
wszystkim dla importeréw i eksporterow rozliczajacych transakcje w dolarach.
W konsekwencji znajduje to odzwierciedleniec w cenach towardw sprowa-
dzanych z zagranicy lub wytwarzanych w Polsce na bazie komponentéow za-
granicznych. Te cechy waluty USA przesadzily o jej wyborze jako przedmiotu
analizy w niniejszym opracowaniu.

Wsrdd czynnikow ksztattujacych poziom kursow walutowych mozna
wymieni¢ migdzy innymi ekonomiczne, polityczne i psychologiczne [2].

W ostatnim czasie zwlaszcza grupa czynnikow psychologicznych zwig-
zanych najcze$ciej z oczekiwaniami inwestorow co do przysztej sytuacji
ekonomicznej i politycznej panstwa miala wpltyw na duza zmienno$¢ kursu
dolara w Polsce. Nalezy podkresli¢ rowniez znaczne oddziatywanie na kurs
dolara sytuacji ekonomicznej calego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.
Niestabilno$¢ ekonomiczna (lub polityczna) ktéregokolwiek kraju tzw. rynkow
wschodzacych natychmiast znajduje przetozenie w ostabianiu si¢ waluty tego
kraju, jak i innych walut regionu.
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W literaturze przedmiotu istnieje wiele teorii thumaczacych ksztaltowanie
si¢ kursow walutowych w dtugim i w krotkim okresie, sposrod ktéorych mozna
wymieni¢ teorie: parytetu sity nabywczej, parytetu stop procentowych, oczeki-
wan czy efekt Fishera [8].

Duza zmienno$¢ kursu dolara w ostatnim okresie sktania do analizy przy-
czyn tego zjawiska. W opracowaniu podjeto probe okreslenia punktow zwrot-
nych w ksztattowaniu si¢ kursu dolara amerykanskiego. Wzigto pod uwage
dzienne notowania $redniego kursu dolara amerykanskiego ogtaszane w NBP
w okresie od stycznia 2006 roku do konca 2008.

Przebieg kursu waluty obcej mozna potraktowac jako realizacje szeregu
czasowego, w ktorym zwykle da si¢ wyodrebni¢ tendencje rozwojowe ksztattu-
jace sie w roézny sposdb w zalezno$ci od rozwazanych okreséw. Obserwacja
szeregu czasowego kursu dolara amerykanskiego w ciggu ostatnich kilku lat
pozwala dostrzec co najmniej kilka momentow, w ktorych krotkookresowe
trendy ulegly gwaltownym zmianom. Moze to wskazywaé na wystepowanie
punktéw zwrotnych.

W opracowaniu wykorzystano dwie metody majace na celu wykrycie
punktéw zwrotnych w ksztattowaniu si¢ kursu dolara: test Chowa, test Perrona
oraz zaproponowano analiz¢ trendu roéznic pomigdzy rzeczywistymi realizacja-
mi kursu dolara i prognozowanymi wartosciami tego kursu. Dla wykrytych
punktéw zwrotnych podjeto probe ustalenia przyczyn, ktére mogly wywotac
zmiang w ksztattowaniu si¢ kursu dolara amerykanskiego.

1. Wybrane metody badania punktow zwrotnych
trendu

Jedna z bardziej popularnych procedur stuzgcych do identyfikacji punk-
tow zwrotnych w szeregu czasowym jest test Chowa. Idea testu polega na po-
dzieleniu wybranego odcinka czasu, w ktorym badany jest proces, na dwa
podokresy i nastepnie oszacowaniu dwoch modeli trendu osobno dla kazdego
z tych podokreséw. Potem weryfikuje si¢ hipoteze statystyczna, czy wspot-
czynniki obu trendow roznig si¢ istotnie od siebie. W przypadku odrzucenia
hipotezy o braku istotnych roéznic pomiedzy wspodtczynnikami obu trendow,
punkt rozdzielajacy oba podokresy jest punktem zwrotnym. Test Chowa stosuje
si¢ rowniez do badania stabilnosci modelu w podprobkach proby przekrojowe;.

W tescie sprawdzajacym hipoteze o braku réznic pomigdzy wspotczynni-
kami trendow mozna wykorzysta¢ model trendu (1) uwzgledniajacy zmienng
zero-jedynkowa R,, zdefiniowana nastgpujaco: R,, =1, gdy obserwacja i
nalezy do podprobki p oraz R,; =0, gdy obserwacja i nie nalezy do pod-
probki p.
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Szacowany model trendu w przypadku dwéch podprobek (podokresow)
mozna zapisa¢ nastepujaco [5]
2

yt:ZRp,t'l'ﬂp+gt 9]

p=1
gdzie:
t=1,23,...n,

B, — parametry modelu,
&  — skladnik losowy modelu.

Statystyka testu wykorzystywana w testowaniu punktéw zwrotnych tren-
du ma postac [5]

i (ESSy —ESS, ~ESS;)/k

(ESS, + ESS ;) /(n —2k) @)

gdzie:

ESS; - suma kwadratow reszt modelu trendu dla pierwszego podokresu,
ESS;; — suma kwadratow reszt modelu trendu dla drugiego podokresu,
ESS;; — suma kwadratow reszt modelu trendu dla catego okresu,

k — liczba szacowanych parametréw modelu.

Statystyka F' ma rozktad F-Snedecora o k oraz n-2k stopniach swobody.

Poszukiwanie punktow zwrotnych w ksztattowaniu si¢ kursu waluty ame-
rykanskiej przeprowadzono takze za pomocg testu Perrona. Test ten pozwala
jednoczesnie na ocen¢ stacjonarno$ci szeregu czasowego w polaczeniu z uwz-
glednieniem zmian w strukturze zjawiska [10]. W tescie Perrona mozna anali-
zowa¢ zmiany w strukturze trendu pod katem wylacznie wspotczynnika
kierunkowego, wyrazu wolnego lub obu tych parametréw réwnoczesnie. W tym
opracowaniu ograniczono si¢ do testowania zamian jednocze$nie obu para-
metréw trendu.

W takiej sytuacji rozwazany jest nastepujacy model [3]

V=B + pit+6DU), +yD(T), +

k 3
+6D(TB), + &y, + D Ay, + &, )

i=1
przy czym
Bo, b1, 0, y, 6, a;, c; — parametry modelu (3),
t=123,.T,
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D), = 1 dla t>T, D(TB), = 1 dla t=T,+1
t > t

0 dla t<T, 0 dla t#Tz+1
D(T), = t dla t>T,

0 dla t<Ty,

Ty —rozwazany moment wystgpienia zmian w strukturze trendu (punkt zwrot-
ny).

Weryfikowane tu hipotezy maja postac [3]
Ho: 6=0; g,=0; y=0; 6#0; a;=1
Hi: 0£0; B£0; 720; 6=0; <1 @
W hipotezie zerowej sprawdzane jest istnienie pierwiastka jednostko-
wego (zatem brak stacjonarno$ci szeregu), ktoremu towarzyszy pojedyncza
gwaltowna zamiana w strukturze (tzw. szok). Z kolei w hipotezie alternatywnej
zaktada si¢ brak pierwiastka jednostkowego (czyli stacjonarnos$¢ szeregu)
oraz fakt, ze analizowana zamiana nie ma charakteru szokowego i dotyczy wy-
razu wolnego i wspotczynnika trendu [3]. W literaturze przedmiotu znanych jest
kilka testow stuzacych do badania stacjonarnosci szeregu, jak test D.A. Dickeya
i W.A. Fullera (test DF) czy rozszerzony test Dickeya-Fullera (test ADF) sto-
sowany w przypadku wystepowania autokorelacji sktadnika losowego [9].
W niniejszym artykule do zweryfikowania hipotezy o pierwiastku jed-
nostkowym (a,=1) wykorzystano test zaproponowany przez Perrona [3]

=S (5)

gdzie:

a, — ocena z proby parametru a;,

D(a,) — $redni blad oceny parametru a;.

Wartos$ci krytyczne testu Perrona przedstawione sg np. w pracy [10].

Trzecim sposobem, jaki zaproponowano do wykrycia punktow zwrot-
nych w ksztaltowaniu si¢ kursu waluty amerykanskiej, jest badanie istotnosci
trendu, jaki tworza odchylenia pomiedzy rzeczywistymi realizacjami kursu
dolara w okresie nastepujacym po wystapieniu punktu zmiany trendu a ich pro-
gnozami uzyskanymi na podstawie trendu oszacowanego dla obserwacji
w okresie poprzedzajacym badany moment.
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Proponowana procedura wykrycia punktoéw zwrotnych wymaga na po-
czatku oszacowania parametrow funkcji trendu (6) dla podprobki bezposrednio
poprzedzajacej moment wystapienia potencjalnego punktu zwrotnego

Vi=Py+Pi+e, (6)

przy czym
=1,2,3,....,Tp,

Ty — moment wystapienia punktu zwrotnego,
Bo, B1 — parametry modelu trendu (6),

& — sktadnik losowy réwnania trendu (6).

Na podstawie modelu (6) dokonujemy ekstrapolacji kursu waluty dla
okresow =Ty +1, Tp +2, Ty +3,...,Ts +T uzyskujac ciag kolejnych prognoz
kursu w drugiej podprobee: Y7 i, V7 o057 3500 V1, r - W kolejnym korku

od rzeczywistych realizacji kurséw dolara w okresie nastepujagcym po wy-
stapieniu momentu 7 odjeto wartosci otrzymanych prognoz wygastych uzys-

kujac cigg roznic: Yy 1, Vr, 25 Vr, 4350 Vryar -

Dla obliczonych w ten spos6b réznic mozna ponownie oszacowac¢ model
trendu (7)

Y, =a,+at+e, (7)
Statystyczna istotno$¢ parametréw o, oraz o; szacowanego modelu (7)
moze dowodzi¢, ze moment 7 jest punktem zwrotnym w szeregu czasowym.

2. Wyniki badan empirycznych

W badaniu uwzgledniono szeregi dziennych notowan kursu dolara ame-
rykanskiego ogtaszane przez NBP w latach 2006-2008. Analizujac przebieg
zmian kursu waluty amerykanskiej w tym okresie wytypowano 16 momentow
zmiany wspotczynnika trendu, wyrazu wolnego trendu (lub obu parametrow
jednoczes$nie), ktoére mogly by¢ potencjalnymi punktami zwrotnymi (rys. 1).
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1,5 A
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01
01
01
01

2006-10-01 1
2006-11-01 1
2006-12-01 1
2007-01-01 1
2007-02-01 1
2007-03-01 1
2007-04-01 1
2007-05-01 1
2007-06-01
2007-07-01 1
2007-08-01
2007-09-01
2007-10-01 1
2007-11-01 1
2007-12-01 1
2008-01-01 1
2008-02-01
2008-03-01 1
2008-04-01
2008-05-01
2008-06-01
2008-07-01
2008-08-01
2008-09-01
2008-10-01 1
2008-11-01

2008-12-01

2006-03-01
2006-04
2006-05:
2006-06- q
2006-07-
2006-08-
2006-09-01

2005-12-01
2006-01-01
2006-02-01

Rys. 1. Momenty zmiany trendu kursu dolara amerykanskiego w latach 2006-2008

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

W niektorych przypadkach mozna wskaza¢ daty, ktorym odpowiada
zmiana trendu, a w innych sytuacjach sg to zwykle krotkie (kilkudniowe) prze-
dzialy czasowe. Jezeli zmiang¢ trendu obserwowano w pewnym okresie, to jako
potencjalny punkt zwrotny trendu proponowano $rodek wiasciwego przedziatu
czasowego. Centralny punkt przedzialu czasowego, w ktéorym szereg czasowy
nie wykazuje wyraznej tendencji rozwojowej, wydaje si¢ by¢ akceptowalnym
»reprezentantem” takiego przedziatu [3].

Dla uzyskania porownywalnosci wynikéw stosowanych testow w przy-
padku réznych punktow starano si¢ dobiera¢ réwnoliczne proby, dla ktérych
srodkowym punktem byl moment zmiany trendu. Z reguly byly to préby
42-elementowe (zawierajace 21 dni poprzedzajacych moment zmiany trendu
oraz 20 dni nastgpujgcych po tym momencie). O przyjeciu takiej rozpigtosci
czasowe] odcinkow szeregu czasowego do analizy zdecydowata struktura
ksztaltowania si¢ kursu waluty amerykanskiej i czestotliwos¢ zmian w niej za-
chodzacych (zastosowanie wigkszej liczby danych moglo spowodowaé w nie-
ktorych przypadkach uwzglednienie w probie np. dwoch potencjalnych
punktoéw zwrotnych). Dla tak dobieranych prob przeprowadzono trzy procedury
omowione w poprzednim paragrafie. Wyniki badania przedstawiono w tabelach
1-3.

Tabela 1 zawiera wyniki testu Chowa dla szesnastu momentow zmiany
trendu w notowaniach kursu USD (w nawiasach podano wartos$ci prawdo-
podobienstw testowych). Z przedstawionych danych wynika, ze wszystkie mo-
menty zmiany trendu sg punktami zwrotnymi w ksztattowaniu si¢ kursu dolara
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amerykanskiego za wyjatkiem ostatniego momentu, tj. 24.11.2008 (warto$¢
statystyki £ dla kazdej z pozostatych 15 prob byla statystycznie istotna).
Ostrozniej nalezy podchodzi¢ do interpretacji wynikoéw testu Chowa w przy-
padku prob nr 13 oraz nr 15, w ktorych wspotczynniki trendéw oszacowane dla
dwudziestu okresow poprzedzajacych punkty zwrotne nie byly statystycznie
istotne.

Tabela 1
Wyniki testu Chowa dla szesnastu momentéw zmiany trendu
. Oceny parametréw modelu . .
Nr Morn:;zlt1 iﬁuany w pierwszej podprobee Zmiany ocen parametrow F
Bo B, ABg ABy

| 25.01.2006 (323(1)3) (0()883) ((?(igg) (giggg) 5233?)

2 29.03.2006 (gjﬁ,ﬁg) (8:823) (gﬁ??) (-(?,7(?015) (206’600503)

3 8.05.2006 ((3):(3)83) (_(?, ’8302) ('(?’ ggg) (3;83)2) ?0%30706)

4 23.06.2006 ((3):833) (g:ggﬁ) (gzggg) (—(<))’,(()) 01 03) 23630905)

5 14.08.2006 (32(2)(1)3) (_(g ’80101) (_é), ’03(?5) (8:8(1)(6)) (6077650209)

6 29.09.2006 (33823) {3;885) (8833) (_o(),é)o()g) (107,610506)

7 7.12.2006 (3383)3) (.(g ﬁfg) (}?, ’(?309) (828(1)(1)) f02,630106)

8 30.01.2007 (33338) (8:88(5)) (gjégf)) (_(%)(())(?) (206’640202)

9 8.05.2007 (ézggé) (_(i ’(())(())06) (_(?, ’01(?06) (gzg(l)g) (90(?;)60903)
10 | 13.06.2007 (ﬁggé) (g:ggg) (gégg) (—(%) 3 01) ( (1) ?096 (1))
11| 19.07.2007 (3233(2)) (_(g ’00806) (_é), ’01093) (8:8(1)8) (305,’080600)
12 21.08.2007 (ézgég) ((0):88‘1‘) (g:ggg) ('3 ’80100) (30%},70205)
13 12.02.2008 (3233(1)) (&23% (8233(2)) (_(?,’(?ol(())) (20%20707)
T T I I B T
15 | 25.09.2008 (5333) (g:ggg) ('g’ 06302) (g:gég) (30%20908)
ts | aanaoos | O | 005 | oo | o | o

W nawiasach przedstawiono wartosci prawdopodobienstw testowych.



78

Marcin Salamaga

Oceny parametrow modelu (3) oraz wyniki testu Perrona (5) dla szes-
nastu momentoéw zmiany trendu przedstawiono w tabeli 2. W sze$ciu przypad-
kach stwierdzono stacjonarnos$¢ szeregéw czasowych. Mialo to miejsce w na-
stepujacych przedziatach czasowych (tabela 2): 04.04.2006-05.06.2006 (proba
nr 3), 24.05.2006-21.07.2006 (proba nr 4), 08.07.2006-12.09.2006 (proba nr 5),
08.11.2006-09.01.2007 (préba nr7), 04.04.2007-06.06.2007 (proéba nr9),
14.05.2007-11.07.2007 (préba nr 10).

Tabela 2
Wyniki testu Perrona dla szesnastu momentéw zmiany trendu
Test
L Moment Parametry modelu (1) Perrona
p- zmiany trendu .
Bo B 0 14 J o 4

1,598 | -0,002 | -0,028 | 0,002 | -0,053 | 0501 | -3,366
(0,000) | (0,112) | (0,200 | (0,076) | (0,050) | (0,000) | (0,075)
1,102 | 0,001 0,1 | -0,004 | 0,028 | 0,654 | -1,138
(0,010) | (0,231) | (0,066) | (0,038) | (0,342) | (0,000) | (0,772)
0,680 | -0,003 | -0,124 | 0,004 | 0,021 | 0,798 | -3,5575
(0,014) | (0,001) | (0,011) | (0,001) | (0,419) | (0,000) | (0,048)
0,879 | 0,003 | 0,073 | -0,004 | 0,058 | 0,708 | -3,637
(0,011) | (0,014) | (0,117) | (0,029) | (0,037) | (0,000) | (0,042)
2,281 | -0,007 | -0238 | 0,012 | 0,021 | 0289 | -3,911
(0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,302) | (0,079) | (0,022)
1,225 | 0,001 | 0,028 | -0,002 | 0,017 | 0,605 | -2,770
(0,004) | (0,269) | (0,175) | (0,079) | (0,216) | (0,000) | (0,270)
1,009 | -0,003 | -0,088 | 0,004 | 0,001 | 0,665 | -4,065
(0,012) | (0,016) | (0,021) | (0,009) | (0,922) | (0,000) | (0,016)
1,021 | 0,002 | 0,042 | -0,003 | 0,015 | 0,651 | -2,060
(0,008) | (0,038) | (0,212) | (0,067) | (0.421) | (0,000) | (0,550)
1,863 | -0,004 | -0,106 | 0,006 | -0,009 | 0,352 | -4,029
(0,001) | (0,001) | (0,011) | (0,003) | (0,487) | (0,047) | (0,018)
1,787 | 0,003 | 0,138 | -0,007 | 0,031 | 0357 | -4,026
(0,000 | (0,000) | (0,001) | (0,000) | (0,036) | (0,017) | (0,018)
0,699 | -0,001 | -0,050 | 0,003 | -0,015 | 0,752 | -0,569
(0,073) | (0,203) | (0,147) | (0,089) | (0,429) | (0,000) | (0,973)
0,696 | 0,001 | 0,056 | -0,003 [ 0,022 | 0,746 | -1,5396
(0,032) | (0,141) | (0,167) | (0,085) | (0,263) | (0,000) | (0,755)
0,540 | 0,000 | 0,03 | -0,002 | 0,013 | 0,781 | -2,377
(0,044) | (0,818) | (0,419) | (0,208) | (0,501) | (0,000) | (0,424)
0,340 | -0,001 | -0,093 | 0,004 | -0,001 | 0,842 | -1,446
(0,134) | (0,170) | (0,068) | (0,040) | (0,942) | (0,000) | (0,990)
0,354 | -0,002 | -0,139 | 0,007 | -0,003 | 0,857 | -0,0017
(0,222) | (0,274) | (0,140) | (0,044) | (0,949) | (0,000) | (0,990)
0,221 | 0,001 | 0,046 | -0,003 | 0,061 | 0923 | -2.331
(0,081) | (0,650) | (0,462) | (0,365) | (0,357) | (0,000) | (0,443)

W nawiasach przedstawiono wartosci prawdopodobienstw testowych.

1 25.01.2006

2 29.03.2006

3 8.05.2006

4 23.06.2006

5 14.08.2006

6 29.09.2006

7 7.12.2006

8 30.01.2007

9 8.05.2007

10 13.06.2007

11 19.07.2007

12 21.08.2007

13 12.02.2008

14 21.07.2008

15 25.09.2008

16 24.11.2008
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We wszystkich wymienionych probach odrzucono hipotezg zerowa (4)
na rzecz hipotezy alternatywnej zakladajacej istotne zmiany obu parametrow
trendu, przy czym zmiana tendencji rozwojowej kursu dolara nie miata charak-
teru szokowego w tych przedzialach czasowych (nie stwierdzono istnienia
pierwiastka jednostkowego). W pozostalych prébach nie byto podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej (4) zakladajacej brak stacjonarnosci szeregu i wy-
stapienie pojedynczej zmiany trendu (szoku) bez istotnej zmiany parametrow
trendu.

W tabeli 3 podano oceny parametrow trendu (7) utworzonego przez roz-
nice pomigdzy rzeczywistymi realizacjami kursu dolara w drugiej podprobce
(po wystgpieniu momentu zmiany trendu) a ich prognozami uzyskanymi na
podstawie modelu trendu (6) oszacowanego dla pierwszej podprobki (przed
wystapieniem momentu zmiany trendu).

Tabela 3
Wyniki testu istotno$ci trendu roznic y,-y/ dla szesnastu momentéw zmiany trendu

Lo, | Punkt swrotay Oceny parametrow trendu y,-y/

o Qo

1 2 3 4
1 | 25.01.2006 (gjggé) (8:8(5)(6))
2 | 29.03.2006 ('(i ’0035) (82(1);)
3 8.05.2006 ((0)2883) (gjggg)
4 | 23.06.2006 ('g ’(?879) (_(?,’(())jf)
5 14.08.2006 (8:8(1)(7,) (8:88(7))
6 | 29.09.2006 ('(i ’8(())06) (_(()), ’(?412)
7 7.12.2006 (gjgég) (8222(3))
8 | 30012007 ('(i ’(?809) (_(()),’(?509)
9 8.05.2007 (3;883) (gjggg)
10 | 13.06.2007 ('8 ’80101) (}?,}())35)
11 19.07.2007 (8:8(1)(5» (8:(5)2)
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cd. tabeli 3
1 2 3 1
12 | 21.082007 ('(g ’golg) (8221 ;)
13 | 12.02.2008 ('3 ’(?é)g) (-&01(?06)
14 | 21.07.2008 (8:8(3)8) (_(22)70:)
15 | 25.09.2008 (8:8(3)3) (8:(1)24;)
16 | 24.11.2008 ('(i ’ggg) (8:83(9))

W nawiasach przedstawiono wartosci prawdopodobienstw testowych.

Na podstawie danych w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze oba parametry
trendu réznic y~y/ w drugiej podprobce byly statystycznie istotne w o$miu
przypadkach, ktorym odpowiadaja proby o numerach 3, 4, 5, 6, 8, 9, 10, 16.
W pozostatych przypadkach przynajmniej jeden z parametrow trendu (7) a, lub
o, nie byt statystycznie istotny.

Nalezy tutaj podkresli¢, ze brak statystycznej istotno$ci parametru oy
w modelu (7) nie musi oznacza¢ braku punktu zwrotnego w ksztaltowaniu sie¢
kursu dolara, gdy istotny pozostaje wspotczynnik trendu a,;. Podobnie mozna
rozumowa¢ w przypadku, gdy wspotczynnik a; jest statystycznie nieistotny,
a istotny pozostaje wyraz wolny o, (np. proba nr 1), poniewaz nawet wtedy
w przyblizeniu staly ciag roznic y,-y/ moze réwniez wskazywaé na odmienny
kierunek ksztattowania si¢ wartosci y, oraz prognoz y/ w okresach = Tp +1,
Ty +2, Ty +3,...,Tp +T. Jednoczesny brak istotnosci obu parametrow a, oraz a;
moze wskazywaé na brak punktu zwrotnego w ksztattowaniu si¢ kursu dolara
amerykanskiego, jednak takiego przypadku nie zaobserwowano.

Wyniki testu Chowa oraz wyniki analizy istotno$ci parametréw trendu
(7) nie podwazyly jednoznacznie wystgpowania szesciu punktow zwrotnych
w przebiegu kursu dolara wyznaczonych w tescie Perrona. Dlatego dalsze roz-
wazania ograniczono do szeSciu punktow zwrotnych wskazanych wilasnie przy
uzyciu testu Perrona. Opierajac si¢ na doniesieniach prasowych, zrodtach inter-
netowych starano si¢ wskaza¢ glownie wydarzenia gospodarcze i polityczne,
ktére ewentualnie moglty wptynac¢ na zmiane w ksztattowaniu si¢ kursu dolara
w odniesieniu do szesciu punktow zwrotnych odpowiadajacych datom:
08.05.2006, 23.06.2006, 14.08.2006, 07.12.2006, 08.05.2007, 13.06.2007.
Badane wydarzenia zostaly podzielone w uktadzie geograficznym na: za-
chodzace w Polsce, zachodzace na rynkach wschodzacych i majace miejsce
w Stanach Zjednoczonych. Odpowiednie dane przedstawiono w tabeli 4.



PROBA WYKRYCIA PUNKTOW ZWROTNYCH...

81

Tabela 4
Identyfikacja przyczyn wystapienia punktow zwrotnych
w ksztaltowaniu si¢ kursu dolara amerykanskiego
Punkt Wydarzenia w Polsce Wydarzenia Wydarzenia
; na innych rynkach
zwrotny gospodarcze polityczne wschodzacych na rynku USA
1 2 3 4 5
Realizacja zyskow | Rekonstrukcja Oczekiwanie
z fali dotych- rzadu w Polsce, inwestorow
08.05.2006 czasowego dymisja - na zmiang stopy
umacniania si¢ wiceministra procentowej
polskiej waluty finansow przez FED
.K orzystge Informacje
informacje e
. 0 mozliwosci
makroekonomiczne L
o dynamice Odwotanie spowolnienia
23.06.2006 rodukcji ministra finansow B gospodarczego
p i w USA oraz o braku
przemystowe;j, rownowagi
dynamice sprzedazy wag
. . handlowej w USA
detalicznej
Grozba . .
. Przesunigcie terminu
przedtermi- . .
.| wejécia Wegier do N
nowych wyborow . . Oczekiwania
strefy euro, niecheé . ,
14.08.2006 - w Polsce, rozpo- | ° - 4 Stowacji do | POdWyZek stop
o czgcle pracy watvzacii. silna procentowych
przez komisj¢ prywatyzacl, s przez FED w USA
. presja inflacyjna
sledcza W Turcii
ds. bankéw J
Informacje Optymistyczne
o mozliwosci informacje makro-
powotania rzadu ckonomiczne
712.2006 B mniejszo$cio- 3 o bilansie
T wego, niepewnos¢ handlowym
inwestorow oraz wskaznikach
co do budzetu sprzedazy detalicz-
na 2007 rok nej i rynku pracy
Pozytywne Brak zmian stopy
informacje z rynku procentowej
pracy (stopa bez- Destabilizacja przez FED, sygnaty
8.05.2007 |robocia na poziomie - sytuacji politycznej $wiadczace
11%) oraz infor- w Turcji 0 poprawie sytuacji
macje o wzroscie na rynku
wartos$ci eksportu nieruchomosci
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5
Publikacja Bezowe;j
Wyptata dywidend Ksiggi, publikacja
ze spotek Publikacja danych opty’ml‘stycznych
gietdowych, o naiwvzszvm od wskaznikow sprze-
13.06.2007 | zapowiedzi nizszego - JWyzszy dazy detalicznej,

2 lat poziomie

niz oczekiwano . .. . informacja o wyz-
inflacji w Chinach Jaowy

ziomu i ji zej niz oczekiw:

oziomu inflacji szej niz oczekiwano
w Polsce dynamice wzrostu

cen importu w USA

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [13-25].

Z przedstawionych wynikow w tabeli 4 mozna wnioskowa¢, ze rownie
czesto zmianie w ksztattowaniu si¢ kursu dolara towarzyszyly wydarzenia gos-
podarcze, polityczne w Polsce, jak i w Stanach Zjednoczonych. Duzy wptyw na
przebieg kursu waluty amerykanskiej miaty takze wydarzenia na rynkach
wschodzacych. W dobie silnej globalizacji rynkow finansowych polityczne lub
gospodarcze zawirowania tylko w jednym z krajow nalezacych do tzw. rynkow
wschodzacych czesto byto wystarczajacym powodem do wycofania si¢ inwesto-
row z inwestycji w catym regionie geograficznym. W efekcie ,,umacnia” si¢
waluta obca i ,,stabnie” waluta krajowa.

Najwigcej punktéw zwrotnych stwierdzono w drugim i w trzecim kwar-
tale 2006 roku. Nalezy zauwazy¢, ze w tym okresie towarzyszyly im zdarzenia
wskazujace na duza niestabilno$¢ na polskiej scenie politycznej (odwotanie
ministra finanséw, rekonstrukcja rzadu itp.). W rezultacie nastgpowata apre-
cjacja amerykanskiego dolara oraz euro. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze pra-
wie ze wszystkimi wyroznionymi punktami zwrotnymi w ksztattowaniu si¢
kursu dolara mozna skojarzy¢ oczekiwanie inwestorow na informacje makro-
ekonomiczne o stanie gospodarki (gtownie w Polsce i w USA), a zwlaszcza na
informacje o podwyzce lub obnizce stop procentowych.

Podsumowanie

Sposrdd trzech metod badania punktéw zwrotnych najbardziej ,,liberal-
nymi” metodami wydaja si¢ test Chowa oraz analiza istotno$ci parametrow
trendu roznic y,-y/. Te metody wskazaty na najwigkszg liczbe punktow zwrot-
nych w ksztaltowaniu si¢ kursu dolara. Wydaje si¢, ze nie uwzgledniajg one
w pelni zmian strukturalnych trendu badanego zjawiska ograniczajgc si¢ do
kontroli istotnosci parametrow trendu lub badania istotno$ci zmian tych para-
metrow. Znacznie wigksze mozliwo$ci w ocenie zmian strukturalnych trendu
daje test Perrona, ktory kontrolg istotno$ci parametrow trendu tgczy z badaniem
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stacjonarnos$ci szeregu czasowego 1 testowaniem punktu wystapienia naglej
zmiany w przebiegu zjawiska [3]. Na podstawie wynikow tego testu stwier-
dzono jedynie 6 punktow zwrotnych kursu dolara amerykanskiego w latach
2006-2008. Warto zaznaczy¢, ze we wiasciwej selekeji potencjalnych punktow
zwrotnych trendu moze pomoéc jednoznaczne zdefiniowanie czym jest punkt
zwrotny 1 jakie kryteria powinien spetnia¢ wyrdzniony moment zmiany trendu,
aby go nazwa¢ punktem zwrotnym.

Kazda z zastosowanych procedur akcentuje nieco rozne aspekty zwigzane
ze zmiang trendu, stad otrzymane wyniki przy ich uzyciu nie sa identyczne.
Zdarzenia towarzyszace punktom zwrotnym przedstawionym w tabeli 4 w za-
sadzie odpowiadajg determinantom kurséw walutowych wymienianym w roz-
nych teoriach ekonomicznych (np. [6]). Zwraca si¢ w nich migdzy innymi
uwage na to, ze zmiana biezacego kursu walutowego zalezy od rozwoju sytuacji
ptatniczej kraju, od oczekiwanego oddziatywania przysztych interwencji walu-
towych (np. poprzez bank centralny) czy od oczekiwanego kierunku zmian
w polityce gospodarczej [7]. Warto tez zaznaczy¢, ze omawiane zdarzenia za-
chodzace niekiedy w tym samym dniu lub w kolejnych dniach bliskich wy-
znaczonemu punktowi zwrotnemu mogly wzmacnia¢ (na zasadzie interakcji)
swoj taczny wplyw na przebieg zmian kursu waluty, a w niektorych sytuacjach
mogty neutralizowaé¢ swoje oddzialywanie na kurs USD.
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O PEWNEJ PROPOZYCJI ZASTOSOWANIA
RANKINGOW WIELOKRYTERIALNYCH
W ANALIZIE PORTFELOWE)]

Wprowadzenie

Wraz z postgpujacym rozwojem rynku kapitatowego zwickszajaca sie
liczba spotek notowanych na gietdach wymaga koniecznosci opracowania od-
powiednich narzedzi umozliwiajacych decydentom poréwnywanie ich akcji
w celu zbudowania odpowiedniego portfela. Narzgdzi tych dostarcza analiza
portfelowa [5; 6; 14; 15; 18].

Problem konstrukcji portfela papieréw wartosciowych najczesciej formu-
towany jest jako zadanie optymalizacji wielokryterialnej, w ktorym decydent
zainteresowany jest takim wyborem akcji, by zmaksymalizowa¢ pewien mier-
nik zysku, minimalizujac jednocze$nie warto$¢ osiggang przez wybrany miernik
ryzyka. Zazwyczaj, zgodnie z koncepcja Markowitza, jako miernikami tymi sg
warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe stopy zwrotu. W zalezno$ci od
empirycznych rozkladow stoép zwrotu, wybierane sg takze inne mierniki, np.
VaR [11]. Wskazuje si¢, ze wybor odpowiednich miernikow jest kluczowym
elementem problemu budowy portfela, poniewaz ostateczny sktad portfela jest
rézny dla réznych miernikéw [3], a ponadto, kazdy z nich wnosi inne infor-
macje o rozktadach stép zwrotu. Dlatego zasadne wydaje si¢ stosowanie wsrod
kryteriow wyboru wigcej niz jednego miernika, co pozwoli decydentowi
uwzgledni¢ rozne aspekty ryzyka.

Ninigjsza praca jest propozycja zastosowania rankingéw wielo-
kryterialnych do wspomagania decyzji inwestycyjnych. Podejmujac takie de-
cyzje inwestorzy oceniaja dostepne na rynku spotki ze wzgledu na rozmaite
kryteria, wsrdd ktorych moga si¢ znalez¢ zarowno mierniki ryzyka i zysku, jak
i (w przypadku inwestycji krotkookresowych) pewne wskazniki pochodzace
z analizy technicznej generujgce sygnat do zakupu. Mozna oczekiwaé, iz
w miare zwigkszania liczby kryteriow decyzyjnych stopy zwrotu z wybranych
portfeli beda wyzsze, poniewaz wybor dokonywany bedzie na podstawie bar-
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dziej kompletnego zespotu wzajemnie uzupeiniajacych si¢ cech. W szczegol-
nosci, celem pracy jest sprawdzenie, czy zaproponowana metoda wykorzystania
rankingdw w konstrukcji portfela umozliwi osiggnigcie lepszego wyniku niz
zastosowanie modelu Markowitza badz wybrane benchmarki, a takze czy wy-
niki beda zalezne od uzytej metody wielokryterialne;.

Praca sklada si¢ z trzech czgéci. W pierwszej przedstawiono podstawy
teoretyczne rozpatrywanego modelu. Nastgpnie zaprezentowano wykorzysty-
wane kryteria i omowiono metode wyznaczenia ich wag. W ostatniej czesci
zamieszczono 1 skomentowano wyniki badan eksperymentalnych.

1. Podstawy teoretyczne

1.1. Rankingi wielokryterialne

Rankingi wielokryterialne stanowig jeden z trzech podstawowych pro-
bleméw rozwigzywania zadan wielokryterialnych [7]. Ich zastosowanie uznaje
si¢ za uzasadnione w przypadkach wystgpowania kryteriow decyzyjnych nie-
majacych charakteru ilo§ciowego, wyrazanych w réznych jednostkach, ktérych
nie mozna w naturalny zagregowac lub tez w sytuacji, w ktorej nie jest w petni
jasny sposob, w jaki zysk na jednym z kryteriow moze kompensowac strat¢ na
innych [8].

Zastosowane w niniejszej pracy metody reprezentujag odmienne podejscia
do rozwigzywania problemow hierarchizacji. Ro6znice wystepuja takze w zlozo-
nosci algorytméw i mozliwosci dostosowania metody do potrzeb indywidual-
nego decydenta przez przyjecie odpowiednich warto$ci parametrow. Wszystkie
wykorzystane metody sg jednak tatwe w interpretacji.

Metoda ELECTRE III [16] opiera si¢ na porownywaniu wariantéw de-
cyzyjnych parami. Oprocz wag wykorzystywane sa rowniez progi weta oraz
pseudokryteria, co umozliwia bogaty opis preferencji decydenta.

W metodzie TOPSIS [9] ranking wyznaczany jest na podstawie odleg-
losci wzgledem odpowiednich punktéow referencyjnych (idealnego oraz naj-
gorszego rozwiazania rozpatrywanego problemu wielokryterialnego).

Zaleta AGREPREF [10] jest mozliwos¢ porownywania wariantow de-
cyzyjnych parami oraz wprowadzenia progéw preferencji i obojetnosei. Jako
dodatkowy plus traktowa¢ mozna, podobnie jak w przypadku metody TOPSIS,
intuicyjnie zrozumiaty algorytm.

Metoda PROMETHEE 1I [1; 2] nie bazuje na przypisywaniu uzytecz-
no$ci dla kazdego z mozliwych wariantow ani kryteriow, tworzac ostateczny
ranking alternatyw na podstawie poréwnywania ich parami. Co istotne, w algo-
rytmie uwzglednia si¢ odchylenia wystepujace pomigdzy ocenami dwoch roz-
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nych wariantow ze wzgledu na to samo kryterium zaktadajac, ze im mniejsza
roéznica migdzy wartosciami danego kryterium dla poszczegdlnych wariantow,
tym mniej preferowany jest dla decydenta najlepszy wariant z punktu widzenia
tego kryterium. Im wigksze roznice, tym silniejsza preferencja. Nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na bogaty zbior kryteriow uogolnionych, pozwalajacych elas-
tycznie modelowac¢ preferencje decydenta [7]. W niniejszej pracy wykorzystano
kryterium uogolnione Gaussa, gdyz nie wymaga ono przyjmowania dodatko-
wych zatozen dotyczacych preferencji decydenta.

Metoda WSA [12] moze zosta¢ uznana za jeden z najprostszych algoryt-
moéw hierarchizacji. Jej idea sprowadza si¢ bowiem do zapewnienia porowny-
walnosci kryteriow poprzez standaryzacje ich ocen, a nastepnie wykorzystania
wag do agregacji oraz ustalenia ostatecznego rankingu.

1.2. Opis preferencji decydenta

W przypadku, w ktorym nie jest mozliwe doktadne okreslenie preferencji
decydenta, czesto przyjmuje si¢, ze wszystkie kryteria sa z jego punktu wi-
dzenia jednakowo istotne. Mozna jednak traktowa¢ wartosci kryteriow jako
zrédia informacji, ktore powinny znajdowacé odzwierciedlenie w warto$ciach
ich wag [20]. Podobnie mozna przyjac, ze jesli dane kryterium w zaden sposob
nie rdznicuje pordwnywanych alternatyw, moze zosta¢ uznane za bezuzyteczne
dla decydenta i wyeliminowane z procesu decyzyjnego [4], gdyz nie wnosi do
niego istotnych informacji.

Zgodnie z powyzszymi rozwazaniami, w calej niniejszej pracy utrzymy-
wane bedzie zatozenie, ze preferencje decydenta sg pochodng rzeczywistego
zrdznicowania kryteriow migdzy alternatywami. Wagi ustalono bazujac na tym
zréznicowaniu, mozna je wiec traktowac jako opis preferencji decydentéw opie-
rajacych si¢ na dostgpnych i zrozumiatych danych dotyczacych obiektywnych
wlasciwosci rozwazanych alternatyw.

1.3. Model konstrukcji portfela

W pracy rozwaza¢ si¢ bedzie jednookresowy problem wyboru portfela
papierow wartosciowych. Zaktada si¢ wigc, ze na poczatku okresu inwestycyj-
nego, w chwili t, inwestor dokonuje podziatu posiadanego kapitatu migdzy wy-
brane instrumenty. Zbudowany w ten sposob portfel jest okreslony wielkos-
ciami udzialdéw poszczegdlnych waloréw. Jego sktad ani proporcje za-
angazowanego kapitalu nie ulegajg zmianom w czasie okresu inwestycyjnego,
a wartos¢ catego portfela moze si¢ zmienia¢ jedynie za sprawg zmian kursow
poszczegblnych walorow. Decydent zainteresowany jest osiggnigciem maksy-
malnego zysku na koniec okresu inwestycyjnego przy minimalnym poziomie

ryzyka.
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Zgodnie z powyzszym portfel inwestycyjny mozna zdefiniowac jako
T
X = [X)seeen X, |
gdzie:

n —ilos¢ dostgpnych na rynku walorow,

X; — udziat kapitalu zainwestowanego w i-ty walor.

Wprowadzajac zakaz krotkiej sprzedazy oraz warunek wykorzystania
wszystkich posiadanych $rodkow otrzymuje si¢ wektor zmiennych decyzyjnych
zdefiniowany wzorem

P:{X:[Xlﬂ"'ﬂxn]T; ixi =IA \vi/xi 20}
i=1 iel,n

Zbidr P nazywany jest zbiorem portfeli dopuszczalnych. Z kazdym
wektorem nalezacym do tego zbioru zwigzana jest pewna zmienna losowa R,

bedaca stopa zwrotu z odpowiedniego portfela. Mozna pokaza¢, ze R, przyj-

muje posta¢ dang wzorem

Ry = [ 1 [T [Xpsen X, |

gdzie I, —stopa zwrotu z waloru i.

W niniejszej pracy dopuszczalny zbidr papieréw wartosciowych ograni-
czono do tych, ktére w rankingu zostaty sklasyfikowane na najwyzszych po-
zycjach. Nastgpnie na takim zbiorze rozwigzano zadanie Markowitza przy
dodatkowych warunkach ograniczajacych wynikajacych bezposrednio z postaci
rankingu. Warunki te zapewniaja, iz udziat w portfelu spotki o wyzszej pozycji
nie moze by¢ nizszy niz spotki o pozycji nizszej. Jest to zgodne z intuicja, moz-
na bowiem uznac¢, ze decydent nie powinien by¢ sklonny zainwestowaé wigcej
w spolke, ktora uwaza za gorsza niz w spotke, ktora jest jego zdaniem lepsza.

Poszczegolne kroki metody przedstawi¢ mozna w nastepujacych punk-
tach:

1) wybor kryteriow,

2) ustalenie wag,

3) budowa rankingu,

4) budowa zbioru spotek dopuszczalnych (wszystkie spotki o lepszej po-
zycji niz pewna ustalona przez decydenta ranga graniczna),

5) ustalenie dodatkowych warunkéw ograniczajacych (spotka, ktora
zostala oceniona w rankingu jako lepsza nie moze mie¢ nizszego udziatu
w portfelu niz spétka oceniona jako gorsza),
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6) rozwigzanie zadania Markowitza na zbiorze wyznaczonym w 4) przy
warunkach z 5).

Zaprezentowana metoda umozliwia zardéwno uwzglednienia preferencji
decydentéw przy konstrukcji portfela i zmniejszenie kosztow transakcyjnych
poprzez ograniczenie liczby spotek w portfelu. Wykorzystanie w tym celu ran-
kingdw wielokryterialnych wydaje si¢ rozwigzaniem zgodnym z intuicjg, po-
niewaz mozna uznaé, ze przed podjeciem decyzji inwestycyjnej decydent
porownuje dostepne papiery wartoSciowe, starajac si¢ wybrac najlepsze z jego
punktu widzenia.

Model Markowitza uzupetiono o dodatkowe warunki ograniczajace wy-
generowane na podstawie otrzymanych rankingéw wielokryterialnych. Model
(1) uwzglednia wyniki wczesniejszej analizy i1 hierarchizacji spotek wedtug
preferencji decydenta badz zréznicowania kryteriow.

D?(R,)— min

VX 20 (1)

I<is» jl,j2el,n*,
VX% =0
j>n",

gdzie:
n n
D*(R,)=> xx; cov(ri Ny )

Ji»> J2» J —kolejne rangi wyznaczone za pomoca metod wielokryterialnych,

n’ — ranga ostatniej spotki, w akcje ktorej decydent sktonny jest zainwes-
towac.

Warto$é parametru N uzalezniona jest od decydenta. Spolki o nizszej
randze nie sa uwzgledniane przy budowie portfela, mozna wiec przyjaé, ze jest
to liczba niezdominowanych alternatyw. W niniejszej pracy wybrano jednak
inne rozwiazanie. Opierajac si¢ na pracy M. Luniewskiej [13], z ktorych wy-
nika, Zze na polskim rynku portfel zawierajacy od pigciu do dziesigciu spotek
zapewnia wystarczajacy stopien dywersyfikacji, ustalono n’=10. Przy tak
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postawionych warunkach ograniczajacych mozliwy jest wybor do portfela
mniejszej liczby spotek, jednakze nie pozwalajg one na nadmierny wzrost kosz-
tow transakcyjnych zwigzanych z obrotem akcjami wielu réznych emitentow.

2. Kryteria decyzyjne
2.1. Wybor kryteriow

Jako pomocnicze kryteria zaproponowano zestaw miernikow uwzgled-
niajacy wyzsze momenty rozktadow stop zwrotu oraz mierniki oparte na kwan-
tylach, odchylenie standardowe wolumenu, a takze opisujace zmiennos¢ kursow
akcji w obrebie ostatniego okresu obejmujacego 5 lub 10 sesji przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej. Istotno$¢ ostatniej grupy miernikdéw mozna zilustrowaé
przedstawiajac na rys. 1 przyktadowe kursy akcji dwoch réznych spotek w cia-
gu okresu inwestycyjnego, tj. od momentu dokonania zakupu papieru wartos-
ciowego do momentu jego sprzedazy. Wydaje si¢ oczywiste, Ze mimo iz stopa
zwrotu z inwestycji w obu przypadkach jest taka sama, inwestor przejawiajacy
awersje do ryzyka powinien preferowa¢ akcje spotki B, poniewaz w okresie
inwestycji ksztattuja si¢ one zgodnie z pewnym trendem, podczas gdy akcje
spoiki A ulegaja gwattownym zmianom.

Rys. 1. Przyktad zmiennosci kursow akcji w ciagu okresu inwestycyjnego
Poszczegolne kryteria to (kryteria K1-K4 dotycza kursu akcji, K5 — wo-

lumenu, K6-K12 stép zwrotu):

K1 —$redni kurs w ostatnim okresie (odpowiednio 5 lub 10 sesji) przed do-
konaniem decyzji inwestycyjnej (wzor 2). Miernik informuje o zacho-
waniu si¢ cen akcji.
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|
z Yi
i:tp

2

yk—p =

gdzie:

Y; — kurs waloru w momencie i,

t, — poczatek okresu,

t, — koniec okresu.

Poniewaz uznano, ze po wyborze portfela decydent nie moze zmieni¢ juz
swojej decyzji, jako kryterium przyjmuje si¢ warto$¢ tego miernika uzyskang
dla okresu inwestycyjnego bezposrednio poprzedzajacego moment zakupu pa-
pierow wartosciowych.

K2 — semiodchylenie kursu w ostatnim okresie przed inwestycja
K3 —rozstep kursu w ostatnim okresie przed inwestycja

Ry max (Y;) — min (¥;)

-p |
ity b ity b

K4 — réznica migdzy kursem maksymalnym a kursem sprzedazy w ostatnim
okresie przed inwestycja. Wzorem (3) zdefiniowa¢ mozna réznic¢ mi¢dzy mak-
symalnym kursem w okresie inwestycji, a kursem, po ktorym sprzedano dany
papier wartosciowy. Decydenta interesuje jak najmniejsza warto$§¢ ponizszego
wyrazenia.

RM = max (¥)) = (¥, 3)

K5 — odchylenie standardowe wolumenu,

K6 — skos$nos¢ stop zwrotu,

K7 — kurtozg stop zwrotu,

K8 — semiodchylenie stop zwrotu,

K9 — wspotczynnik zysku wzglednego,

K10 — CVaR przy poziomie istotnosci a = 0,05,
K11 - VaR przy poziomie istotnosci o = 0,05,
K12 — prawdopodobienstwo straty.
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2.2. Wagi

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami dotyczacymi preferencji decydenta,
wagi kryteriow wyznaczono wykorzystujac wspotczynnik zmienno$ci wartosci
przyjmowanych przez kryteria (4)

-

Vi = 4)

—

gdzie:

si — odchylenie standardowe warto$ci przyjmowanych przez kryterium f,,

f, — $rednia arytmetyczna wartosci przyjmowanych przez kryterium f;,
i=1...,12.

I vi
>l ©
i=1

Po unormowaniu zgodnie ze wzorem (5) wicksze wartoSci wag przy-
pisano kryteriom bardziej zréznicowanym mig¢dzy alternatywami.

W kolejnym kroku zbadano korelacje migdzy kryteriami, a nastepnie
uznajac, iz silnie skorelowane ze soba zmienne przenosza wickszos¢ tych
samych informacji, drugi zestaw wag wyznaczono korzystajac z ponizszego
wzoru

W

1

2
Z‘rii‘
2 =l
Wi = 12 12

ZZ‘WJ‘

i=1 j=I

gdzie rjj oznacza wspotczynnik korelacji kryteriéw i oraz j.
Ostateczne, skorygowane wagi wyznaczono Korzystajac ze wzoru

Fo
i=1 Wi2
Postepujac w opisany sposob uwzgledniono zaré6wno zréznicowanie kry-
teriow miedzy cechami (im silniejsze, tym wicksza waga), jak i wzajemng ko-
relacje kryteriow (im silniejsza, tym nizsza waga). Analiz¢ przeprowadzono dla
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dwbéch réznych stop zwrotu, by zweryfikowaé, czy dtugosé okresu inwestycyj-
nego wplywa na struktur¢ wag. Uzyskane warto$ci wag zaprezentowano w ta-
belach 11 2.

Tabela 1

Wartosci wag dla poszczegdlnych indekséw gietdowych
dla 5-sesyjnych stop zwrotu

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12

WIG20 | 0,032 | 0,034 | 0,034 | 0,085 | 0,080 | 0,515 | 0,088 | 0,016 | 0,062 | 0,039 | 0,010 | 0,004

mWIG40 | 0,053 | 0,043 | 0,041 | 0,062 | 0,090 | 0,081 | 0,083 | 0,038 | 0,404 | 0,055 | 0,045 | 0,005

sWIG80 | 0,056 | 0,157 | 0,164 | 0,102 | 0,121 | 0,094 | 0,080 | 0,051 | 0,047 | 0,086 | 0,036 | 0,006

Tabela 2

Wartosci wag dla poszczegdlnych indekséw gietdowych
dla 10-sesyjnych stop zwrotu

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12

WIG20 | 0,036 | 0,039 | 0,039 | 0,080 | 0,104 | 0,433 | 0,093 | 0,027 | 0,079 | 0,052 | 0,013 | 0,005

mWIG40 | 0,057 | 0,042 | 0,041 | 0,062 | 0,133 | 0,192 | 0,029 | 0,045 | 0,307 | 0,074 | 0,017 | 0,003

sWIG80 | 0,054 | 0,172 | 0,190 | 0,114 | 0,120 | 0,071 | 0,063 | 0,044 | 0,054 | 0,069 | 0,042 | 0,007

Na podstawie zamieszczonych wynikow mozna wnioskowac o zrdznico-
waniu wybranych do analizy kryteriow. Mozna uzna¢, ze kryteria posiadajace
najwicksza warto$¢ informacyjna (a zarazem majace najistotniejsze znaczenie)
decydenta ro6znig si¢ miedzy indeksami. Jednak rozktad wag jest podobny
w przypadku 5- i 10-sesyjnych stop zwrotu.

3. Badanie eksperymentalne

3.1. Organizacja eksperymentu

Analizg objeto spotki tworzace indeksy WIG20, mWIG40 oraz sWIGS0
w okresie od 02.01.2006 do 29.08.2008. W przypadku, w ktorym spdtka nie
byta notowana przez caty ten okres, zostawata wykluczona z préby. By zni-
welowa¢ wptyw przypadkowych wahan kursow na wyniki analizy, wykorzys-
tano 5- i 10-sesyjne stopy zwrotu, otrzymujac odpowiednio szeregi 133 i 66
obserwacji. Okres inwestycyjny obejmowal nastgpujace dni: od 01.09.2008 do
08.09.2008 oraz od 01.09.2008 do 15.09.2008 — odpowiednio dla inwestycji
5-110-sesyjnych. Poczynajac od wyznaczenia wag portfele konstruowano
osobno dla kazdego z rozpatrywanych indeksow WIG20, mWIG40, sWIGS80.
Postgpowanie takie zapewnialo wstepng dywersyfikacje spotek ze wzgledu na
sektory.
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3.2. Weryfikacja normalnosci rozktadow stép zwrotu

Hipotez¢ o normalno$ci zweryfikowano przy uzyciu testu Shapiro-Wilka
[17]. Podstawowym kryterium przy wyborze testu byla jego duza moc. W przy-
padku inwestycji w akcje nawet drobna asymetria rozkladu moze wigzac sig
z ryzykiem istotnych strat materialnych. Z tego powodu uznano, ze test
0 znacznej mocy moze pozwoli¢ decydentowi osiagnag¢ wymierne korzysci,
jezeli zastosowanie go wykaze zasadno$¢ poszerzenia szeregéw kryteriow
o cechy wiagzace si¢ z postacig rozkltadu. W przypadku normalnosci rozkladu
stop zwrotu, parametry takie jak sko$no$¢ badz sptaszczenie mozna zaniedbac.
W przeciwnym wypadku natomiast uwzglednienie takich informacji moze po-
zytywnie wptynaé na ograniczenie ryzyka.

Na podstawie wynikow zaprezentowanych w tabeli 3 mozna uzna¢, ze
bez wzgledu na przyjety poziom istotnosci znaczna wigkszos¢ spotek nie pod-
lega normalnemu rozktadowi. W konsekwencji w rozpatrywanej sytuacji za-
lozenia klasycznej analizy portfelowej nie sa spelnione, a mierniki uzyte
w modelach Sharpe’a i Markowitza nie ograniczaja ryzyka w wystarczajagcym
stopniu. Uwzglednienie dodatkowych kryteriow przy konstrukcji portfeli jest
wigc uzasadnione.

Tabela 3
Wiyniki testu Shapiro-Wilka dla rozktadéw stop zwrotu
o ) Procent przypadkéw odrzucenia hipotezy zerowej
Poziom istotno$ci - -
5-sesyjne stopy zwrotu 10-sesyjne stopy zwrotu

a=0,01 72,86% 66,43%

a=0,05 80,00% 71,43%

a=0,1 82,14% 74,29%

3.3. Benchmarki

Skutecznos¢ skonstruowanych modeli oceniono poprzez pordwnanie
z zestawem benchmarkéw. Dla potrzeb niniejszej pracy do oceny efektywnosci
inwestycji krotkoterminowych wybrano nastepujace punkty odniesienia:
— Indeks — stopa zwrotu z odpowiedniego indeksu w okresie inwestycyjnym,
—  Profetyczny — stopa zwrotu z portfela konstruowanego przy zatozeniu zna-
jomosci rzeczywistych przyszlych stop zwrotu; portfel taki gwarantuje
maksymalng mozliwa do osiggni¢cia w danym okresie stope zwrotu. Inwes-
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tujac w ten sposob decydent majacy wiedze dotyczaca przysziego za-
chowania si¢ stop zwrotu zainwestuje wszystkie posiadane $rodki tylko
w jeden instrument — ten, ktorego przyszta stopa zwrotu rzeczywiscie be-
dzie najwyzsza,

— Minimalny — minimalna stopa zwrotu mozliwa do osiagnigcia w danym
okresie,

— Markowitz — stopa zwrotu z portfela skonstruowanego przy takich samych
zatozeniach, ale bez uwzgledniania dodatkowych kryteriow,

— Sharpe — stopa zwrotu z portfela skonstruowanego przy wykorzystaniu
wskaznika Sharpe’a,

— SS — stopa zwrotu z portfela skonstruowanego przy optymalizacji wspot-
czynnika Sortino-Satchella [19].

4.4. Analiza inwestycji

5- 1 10-sesyjne stopy zwrotu osiggniete dla portfeli i benchmarkow za-
mieszczono w tabelach 4 i 5. Dla inwestycji krotkoterminowych stopy zwrotu
z portfeli skonstruowanych przy uzyciu rankingdw sa wysokie. Porownanie
z benchmarkami w wigkszosci przypadkow wypada na ich korzys¢, przy czym
warte odnotowania sg wyniki osiggnigte dla indeksu mWIG40 dla 5-sesyjnej
stopy zwrotu. W tym przypadku portfele wykorzystujace dodatkowe warunki
ograniczajace sg gorsze jedynie od portfela profetycznego.

Tabela 4
Realizacje 5-sesyjnych stop zwrotu

WIG20 mWIG40 sWIGS0
Markowitz 1,27% 5,20% 5,59%
Sharpe -0,01% 5,21% 2,27%
SS -4,49% 3,32% 1,42%
Profetyczny 14,29% 34,11% 22,22%
Minimalny -10,52% -50,00% -18,47%
Indeks 0,08% 6,36% 2,01%
PROMETHEE II 4,40% 14,04% -16,60%
ELECTRE III 3,80% 7,03% 0,33%
WSA 4,52% 11,47% -14,40%
TOPSIS 4,57% 10,92% -2,30%
AGREPREF 2,22% 9,90% 2,07%
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Tabela 5
Realizacje 10-sesyjnych stop zwrotu

WIG20 mWIG40 sWIGS80
Markowitz -5,88% 1,23% -0,90%
Sharpe -9,90% 6,31% -4,19%
SS -13,15% 1,07% -11,06%
Profetyczny 2,44% 28,75% 15,29%
Minimalny -16,11% -84,19% -87,71%
Indeks -7,64% -1,66% -4,54%
PROMETHEE I -6,15% 0,35% -16,31%
ELECTRE III -3,83% -1,77% -13,56%
WSA -3,73% 0,69% -15,44%
TOPSIS -6,29% 12,56% -16,31%
AGREPREF -2,85% 4,41% 3,88%

W tabeli 6 zamieszczono poréwnanie efektywnosci portfeli zbudowanych
przy wykorzystaniu rankingéw otrzymanych réznymi metodami. Wartosci pro-
centowe informuja w ilu przypadkach modele z dodatkowymi warunkami ogra-
niczajacymi przyniosty stope zwrotu wyzsza od benchmarkéw. W poréwnaniu
nie uwzgledniono portfeli profetycznego i minimalnego.

Tabela 6

Poréwnanie efektywnosci metod

Markowitz | Sharpe SS Indeks Sredmzrinf;fc&;;tgwnosc
PROMETHEE I 33% 50% 50% 67% 50%
ELECTRE III 50% 50% 50% 50% 50%
WSA 50% 50% 50% 67% 54%
TOPSIS 50% 67% 67% 67% 63%
AGREPREF 83% 67% 100% 100% 88%

Modele wykorzystujace dodatkowe warunki ograniczajace okazaly si¢
lepsze od klasycznego modelu Markowitza w 58% przypadkéw, natomiast od
indeksu juz w 72%. Za $rednio najbardziej efektywna uzna¢ mozna metode
AGREPREF — w 88% przypadkoéw stopa zwrotu z portfela zbudowanego na jej
podstawie byla wyzsza od benchmarkow. Jedynymi portfelami, ktérych stopa
zwrotu byla wyzsza byly w jej przypadku portfele zbudowany przy zastosowa-
niu modelu Markowitza i Sharpe’a.
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Wyniki uzyskane dla pozostaltych metod sa juz zauwazalnie gorsze.
PROMETHEE 1II i ELECTRE III daja relatywnie najgorsze rezultaty. Po-
réwnujac je z rezultatami otrzymanymi dla metody WSA mozna uzna¢é, ze zto-
zono$¢ obliczeniowa nie gwarantuje uzyskania dobrego wyniku. W 64% przy-
padkow osiagnigto wynik lepszy od benchmarku.

Podsumowanie

W zwigzku z asymetrig rozktadow stop zwrotu, dokonujac selekcji akcji
decydent powinien uwzglednia¢ szereg uzupeliajacych si¢ miar ryzyka. Bu-
dowa portfela jest wiec zagadnieniem wielokryterialnym, natomiast warto$ci
poszczegbdlnych miar przyjmowane dla roznych spotek traktowa¢ mozna jako
wartosci kryteriow. W pracy zaproponowano metode konstruowania portfeli
inwestycyjnych na podstawie rankingi wielokryterialnych. Zatozono, ze wiedza
decydenta o danych papierach warto§ciowych jest tym wigksza, im bardziej
kompletny zestaw kryteriow bierze on pod uwage. Ponadto, ze wzgledu na duza
liczbe kryteriow przyjeto, ze preferencje uzaleznione sa3 w pewien okre§lony
sposob od rzeczywistego zroznicowania i korelacji migdzy kryteriami. Dyspo-
nujac wyznaczonymi na tej podstawie zestawami wag mozna rozwigza¢ zadanie
wielokryterialne, a wynik otrzymany w ten sposob wydaje si¢ mie¢ szczegdlne
znaczenie ze wzgledu na wymierny charakter mozliwych zyskow (strat) w pro-
blemach inwestycyjnych.

Dla kazdego z trzech rozwazanych indeksow gieldowych zbudowano
rankingi spoltek, a nastgpnie na zbiorze ograniczonym dodatkowymi warunkami
wynikajacymi z postaci rankingéw wyznaczono portfel z minimalng wariancja.
Poréwnanie skonstruowanych w ten sposob portfeli z benchmarkami w przy-
padku inwestycji krotkookresowych (5- i 10-dniowych) w wigkszosci przy-
padkow wypadto na korzy$¢ portfeli opierajacych si¢ na rankingach.

Otwartg kwestig pozostaje uniwersalnos¢ otrzymanych wynikoéw, ich za-
lezno$¢ od przyjetych zalozen dotyczacych preferencji decydenta oraz wy-
branych kryteriow. Wykorzystany w pracy zestaw jest jedynie propozycja. Aby
zwickszy¢ szans¢ osiagnigcia zysku, zbior kryteriow powinien spetnia¢ pewne
okreslone warunki, wsrod ktorych szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na jego
kompletno$¢, réznorodnos¢ i niepowielanie tych samych informacji. Jednak nie
kazdy decydent ma wystarczajaca wiedz¢ na temat miar ryzyka i rynku kapita-
towego, by zbudowa¢ odpowiedni zbiér. Wykorzystywane przez niego kryteria
pozostaja w dalszym ciggu pochodng jego preferencji, jednak mozna spo-
dziewaé si¢, ze, poprzez nieuwzglednienie pewnych kluczowych kryteriow,
skuteczno$¢ metody moze okazac si¢ nizsza.
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W dalszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ zalezno$¢ rezultatow od wybra-

nych wag, ktore rowniez odzwierciedlaja preferencje decydenta. W pracy obli-
czono je wykorzystujac wspolczynniki zmiennosci oraz korelacji, aby w moz-
liwie pelny sposoéb uwzgledni¢ wspoétzaleznosé kryteriow. Nalezy jednak
zdawac sobie sprawe, ze zaproponowany sposob wazenia kryteriow jest jedynie
jedna z wielu dostgpnych mozliwosci. Weryfikacja efektywnosci metod przy
innych przekracza ramy tej pracy.

Przy przyjetych w pracy zatozeniach, zaproponowana metoda konstrukcji

portfeli akcji okazata si¢ skuteczna.
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BUDOWA PORTFELI EFEKTYWNYCH
NA PODSTAWIE NARZEDZI KOINTEGRACII

Wprowadzenie

Budujac portfele inwestycyjne na podstawie klasycznej analizy korelacji
(doktadniej — macierzy kowariancji stop zwrotu) ignoruje si¢ cz¢s$¢ dostgpnej
informacji na temat walorow. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wyznaczajac stopy
zwrotu eliminowane zostaja trendy. W efekcie konstruowane portfele, ktore
maja by¢ co najmniej tak dobre jak rynkowe benchmarki (indeksy, ktore sa
punktami odniesienia), moga z uptywem czasu w znaczny stopniu od nich od-
biega¢. Konieczne staje si¢ w takiej sytuacji nieustanne korygowanie sktadu
portfela. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ wykorzystanie dtugo-
okresowego zwigzku pomiedzy cenami waloréw oraz wartoscig indeksu.
Terasvirta i Grenger [3] pokazali, ze modele z dlugg pamiecia sa adekwatne do
cen akcji. Stad techniki kointegracji moga by¢ wykorzystane w celu budowy
portfeli w trwaty sposob zwigzanych w relacji dlugookresowej z wybranym
benchmarkiem. Po raz pierwszy tego typu podejscie zostalo zaproponowane
przez Lucasa [4] oraz Alexander [1].

Niniejsza praca bedzie sktada¢ si¢ z trzech czesci. W pierwszej zaprezen-
towana zostanie idea kointegracji i mozliwo$¢ wykorzystania jej w kontekscie
budowy portfela znajdujacego si¢ w dhugookresowej rownowadze z bench-
markiem. Zaproponowana zostanie strategia wykorzystania wlasnosci oscylo-
wania warto$ci portfela inwestycyjnego wokdt wartosci wyznaczonych przez
inwestycje referencyjna. W czesci empirycznej z niewielkiej liczby akcji zbu-
dowany zostanie portfel zwigzany w dhugookresowej relacji z indeksem
WIG20. Oceniona zostanie takze efektywnos$¢ zaproponowanej wczesniej stra-
tegii. Ostatni punkt pracy to wnioski z przeprowadzonego badania.
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1. Kointegracja szeregow czasowych

Pojecie kointegracji wprowadzili do literatury Engle i Granger [2]. Za-
uwazyli, ze pomiedzy niektorymi szeregami ekonomicznymi mozna wyznaczy¢
dhlugookresowa §$ciezke rownowagi, ktora nie zalezy od czasu. Ewentualne od-
chylenia od tej $ciezki maja charakter proceséw stacjonarnych a zatem po-
wracajacych do $rednie;j.

Formalnie kointegracj¢ mozna definiowac dla par procesoéw, a takze dla
wektor proceséw. Ogodlne sformutowanie mozna znalez¢ np. [5]. Tutaj przed-
stawiona begdzie definicja [7, s. 431], ktora jest wystarczajaca w konteksScie
celow pracy. Niech Y, =(Y,....,Y) bedzie wektorem wymiaru n X1

sktadajgcym si¢ ze zintegrowanych w stopniu 1 (I(1)) proceséw stochastycz-
nych. Moéwimy, ze proces Y, jest skointegrowany, jesli istnieje wektor

B =B By) t,2e
BNy =B Y + -t BrYn ~ 1(0) (1)

Wektor niestacjonarnych proceséw jest skontegrowany, jesli istnieje sta-
cjonarna kombinacja liniowa jego wspotrzednych. Wektor [ jest nazywany

wektorem kointegrujacym.
W wypadku, gdy niektore ze wspotrzednych wektora S =(f,,..... 5,)

sg zerami wtedy powiemy, ze (odpowiedni) podzbior wektora Y jest sko-
integrowany.

Liniowa kombinacja, wystepujaca w rownaniu (1), przedstawia diugo-
okresowy zwigzek wspotrzednych wektora Y (reprezentuje dtugookresowa row-
nowaga procesow). Poniewaz jest ona stacjonarna, realizacje procesOw nie
powinny w dtugim okresie odchyla¢ sie od jej srednie;.

Wektor kointegrujacy nie jest wyznaczony jednoznacznie. Dlatego
wprowadza si¢ pewne normalizacje, aby okresli¢ go w sposob jednoznaczny.
Czesto normalizacja przebiega tak, aby wektor kointegrujacy przybral posta¢

B =0y )
Wtedy dtugookresowa rownowaga moze by¢ przedstawiona w postaci
BYe=Yie = BYor— BoYne ~ 1(0) 2)
lub alternatywnie
Yite = BaYortot BoYn +Ups 3)

gdzie u, ~ 1(0).
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Ocena czy n-wymiarowy proces jest skointegrowany moze przebiegac
w oparciu o procedurg Engela-Grangera lub procedure Johansena. Preferowana
w wypadku wigkszej liczby proceséw (gdy n>2) jest procedura Johansena.
Procedura Engela-Grengera wymaga okreslenia jednego z proceséow jako
zmiennej zaleznej. Analiza prowadzona w niniejszej pracy spelia ten wymog
i dlatego tylko ta procedura zostanie przytoczona. Sprowadza si¢ ona do naste-
pujacych punktow:

1. Testowania stopnia integracji wszystkich sktadowych wektora Y.
Stosowaé tutaj mozna takie testy, jak test Dickeya-Fullera (DF), rozszerzony
test Dickeya-Fullera (ADF), test Kwiatkowskiego KPSS, test Philipsa-Perrona
(PP).

2. Jesli wszystkie sktadowe wektora Y okazg si¢ zintegrowane (tutaj
w stopniu 1), szacowane s3 (metodg najmniejszych kwadratéw) parametry réw-
nania (3). Oceniana jest istotno$¢ ocen parametréw rownania.

3. Ocenia si¢ stacjonarnos$¢ reszt rownania (3). Nalezy przy tym pamig-
ta¢, ze testy pierwiastkéw jednostkowych stosowane dla reszt nie majg typo-
wych rozkltadow ale asymptotycznie zmierzaja do dystrybuanty Philipsa-
-Ouliarisa. Odpowiednie wartosci krytyczne mozna znalez¢ w [6].

2. Idea budowy portfela na podstawie kointegracji
cen akcji oraz indeksu gieldowego

Tradycyjna teoria finansow (zbudowana na relacjach macierzy ko-
wariancji 1 oczekiwanych stopach zwrotu) mowi, ze jedynym portfelem efek-
tywnym, zbudowanym wylacznie z instrumentdw ryzykownych (z akcji), jest
portfel rynkowy. Stad jedyng stuszng strategia pasywnego inwestowania jest
proba konstrukcji portfela, ktory mozliwie najbardziej swoim sktadem przy-
pomina portfel rynkowy. Mozliwe sg tutaj dwa podejs$cia. Pierwsze polega na
zbudowaniu portfela inwestycyjnego, w ktorym udziaty odpowiadajg udziatom
poszczegdlnych akcji w indeksie gieldowym. Ze wzgledu na duza liczbe wa-
lorow na rynku i brak mozliwosci kupna utamkoéw akcji, odtwarzanie portfela
rynkowego przez indywidualnego inwestora jest bardzo trudne. Drugie po-
dejscie, ktore jest pewnym uproszczeniem pierwszego, zakltada, ze budowany
portfel ma by¢ maksymalnie skorelowany z indeksem rynkowym. W jego sktad
nie musza juz wchodzi¢ wszystkie walory. Ograniczeniem tego podejscia oka-
zuje si¢ nieustanna zmiana relacji (zalezno$ci) pomig¢dzy stopami zwrotu
(zmiennosci macierzy korelacji). W konsekwencji utrzymywanie portfela sko-
relowanego z indeksem rynkowym wymaga nieustannej korekty jego sktadu,
ktora powoduje wzrost kosztow transakcyjnych. Rozwigzaniem wydajacym si¢
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wolnym od powyzszych ograniczen jest zbudowanie portfela, ktérego wartosé
bedzie pozostawa¢ w dlugookresowej rownowadze z indeksem rynkowym. Jesli
mozliwe jest skonstruowanie takiego portfela z niewielkiej liczby walorow,
bedzie on atrakcyjng inwestycja, ktorej efektywnos¢ bedzie dorownywaé inwes-
tycji w portfel rynkowy.

Zgodnie z procedura Engela-Grangera, budowany portfel (zwany dalej
portfelem skointegrowanym) powinien by¢ okre$lony przez parametry /3,

ktory spetniaja rownanie

Iny, =C+Zﬂz Iny, +u, “4)

i=2
gdzie: Iny, to logarytm naturalny indeksu rynkowego, Iny; dla i=2, ..., n
to logarytmy cen akcji, z ktorych zbudowano portfel, c, 5; — parametry modelu,
U, to stacjonarne reszty.

W réwnaniu (4) zamiast logarytméw mozna wykorzystywaé warto$ci
(ceny) instrumentéw finansowych. Uzycie logarytmow powoduje, ze ewentu-
alne wzigcie przyrostow, sprowadzi analiz¢ do poziomu stop zwrotu i umozliwi
dalszg interpretacje (tutaj bedzie ona pominigta).

Dodatkowsg uzyteczng wtasnoscig modelu (4) jest stacjonarno$¢ procesu
resztowego U,. Dzigki niej wiemy, ze odchylenia od dlugookresowej rowno-

wagi s3 ,,chwilowe”. Jes$li dodatkowo wariancja procesu resztowego jest wy-
starczajagco duza, a przy tym odpowiednio szybko proces wraca do $redniej,
pojawia si¢ mozliwo$¢ zastosowania strategii inwestycyjnej, ktdra ma szansg
by¢ efektywniejsza niz pasywna strategia odtwarzania portfela rynkowego.
Strategia polega na stosowaniu dwoch kolejnych krokow. Pierwszy krok jest
realizowany, gdy wystepuje ujemne” (i duze) odchylenie wartosci portfela (sko-
integrowanego) od benchmarku. Portfel skointegrowany ma wtedy mniejsza
warto$¢ niz portfel referencyjny. Mozna uznaé, ze jest on niedoszacowany
w stosunku do benchmarku. Poniewaz oba instrumenty w dluzszym okresie
pozostaja w rownowadze mozna si¢ spodziewaé, ze nastapi szybki ,,wzrost”
warto$ci portfela skoineterowanego tak, aby powrécit on do poziomu $redniego.
Skoro tak, spodziewane stopy zwrotu w krotkim okresie sg wyzsze dla portfela
skointegrowanego niz dla indeksu rynkowego. Drugi krok — sprzedaz portfela
skointegrowanego nastgpuje wtedy, gdy warto$¢ reszt rownania 4 jest dodatnia
(i duza). Uzyskane ze sprzedazy srodki powinny by¢ wykorzystane do zakupu
portfela rynkowego, ktory jest w tym momencie niedowarto§ciowany w sto-
sunku do portfela skointegrowanego. Jesli (np. z wymienionych wyzej przy-

" Ujemna warto$¢ reszt Ug-
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czyn) nie mozna skonstruowaé portfela ,,odtwarzajacego” indeks rynkowy
mozna rozwazy¢ zakup instrumentéw pozbawionych ryzyka (bony). W przy-
padku, gdy stopy zwrotu indeksu i bonow bgda w odpowiedniej relacji inwes-
tycja moze okaza¢ si¢ optacalna. Kroki 1 i 2 powinny po sobie nastepowac tak
dtugo, jak to jest mozliwe. Wybor okresow, w ktorych powinno si¢ realizowaé
kroki strategii, czyli okreslenie, kiedy uznaé, ze reszty réwnania (4) sg juz od-
powiednio ,,duze”, zalezy od wlasnosci procesu reszt. Mozna okresli¢ funkcje
mierzacg ewentualne nadwyzki ze strategii, w zalezno$ci od poziomow reszt,
przy ktorych strategia jest realizowana. Sprzedajgc portfel w tym momencie
unikamy ,,straty” zwigzanej z powrotem wartosci portfela do poziomu réwno-
wagi. Przedstawiona strategia powinna uwzgledni¢ koszty transakcyjne. Dla-
tego sensownos¢ jej stosowania jest uzasadniana duza wariancjg reszt rownania
kointegracyjnego, szybkim powrotem procesu reszt do zera oraz stosunkowo
duzymi (w poréwnaniu do benchmarku) stopami zwrotu z bonow skarbowych.

3. Opis zbioru danych. Budowa portfela

Ocena mozliwosci konstruowania portfela na podstawie techniki ko-
integracji zostatla przeprowadzana dla akcji wchodzacych w sktad indeksu
WIG20. Jednocze$nie benchmarkiem (naturalnym) dla budowanego portfela
bedzie indeks 20 najwigkszych spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie.
Zakres czasowy analizy obejmowat okres od 9 czerwca 2005 do 5 lutego 2009.
Warto$ci indeksu oraz ceny walorow zostaty zlogarytmowane. Analiza byta
prowadzona na kursach zamkniecia dla danych dziennych. Celem prowadzone;j
analizy ma by¢ zweryfikowanie nastepujacych hipotez:

1. Istnieje mozliwo$¢ zbudowania portfela, sktadajgcego si¢ z niewielkiej
liczby akcji, ktory w diugim okresie daje porownywalny z rynkiem dochod.

2. Sktad zbudowanego portfela jest stabilny. Nie ma potrzeby czgstego
korygowania jego sktadu.

3. Zaproponowana strategia inwestowania, pozwala poprawi¢ wyniki
uzyskane za pomoca trzymania portfela kointegracyjnego.

Potwierdzenie pierwszej tezy wymaga przeszukania mozliwych kombi-
nacji doboru akcji do portfela. Teoretycznie, gdyby zalozy¢, ze portfel ma skta-
da¢ si¢ z nie wigcej niz 5 aktywow (z 20 wchodzacych w sktad indeksu
WIG20), mozna by zaproponowa¢ ponad 21,5 tys. mozliwych kombinacji akcji
w portfelu. Aby ograniczy¢ t¢ liczbe zdecydowano, ze o udziale danej akcji
w portfelu decydowaé bedzie zespdt ograniczen, na ktéry sktadaja si¢ warunki:
dostatecznie dtugi okres notowania spotki (sktad indeksy WIG20 zmieniat si¢
w okresie prowadzenia badan), silny zwigzek korelacyjny pomigdzy wartos-
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ciami spotki a indeksem WIG20. W dalszej kolejnosci brano pod uwage,
czy istotne sg oszacowane warto$ci parametrow w rownaniu kointegracyjnym,
czy znak parametru przy zmiennej jest dodatni (zatozono, ze w warunkach
w jakich dziata warszawska gietda, trudno realizowa¢ krotka sprzedaz), anali-
zowano wlasnosci reszt roOwnania kointegracyjnego. Oceniano tez, czy logaryt-
my cen akcji (oraz logarytm warto$§ci WIG20) sg zintegrowane w stopniu
pierwszy. Ostatecznie zdecydowano, ze portfel kointegracyjny, ktory ma by¢
alternatywng inwestycja do inwestycji w WIG20, bedzie si¢ skladal z akcji
spotek PEKAO, KGHM, MOL, TVN'.

Wartos$ci testow ADF dla spoltek, ktore zostaly wiaczone do ostatecznego
réwnania regresji zostaly zestawione w tabeli 1. Przeprowadzone testy nie daja
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, mowigcej o wystgpowaniu pierwiast-
ka jednostkowego w procesach (logarytméw) cen. Postaé testow ADF w kaz-
dym przypadku dopuszczata wystgpienie trendu deterministycznego, co jest
typowym zatozeniem w przypadku analizowania zachowania cen akcji [7,
s. 114].

Tabela 1

Wartosci statystyki t dla testow ADF oraz warto§¢ p obliczone dla (logarytmoéw) cen spotek
wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego oraz dla wartosci WIG20

PEKAO KGHM MOL TVN WIG 20
ADF -0.2492 -0.9985 -0.8498 -0.2374 0.1094
p-value 0.9919 0.9423 0.9594 0.9922 0.9974

Oszacowane parametry rOwnania zostaly zestawione w tabeli 2. Wszyst-
kie wspotczynniki sa statystycznie istotne. Najwickszy udziat* w portfelu maja
akcje PEKAO, najmniejszy KGHM. Pozostaje sprawdzi¢ wtasnosci reszty row-
nania kointeracyjnego. Wykresy szeregu reszt oraz funkcji autokorelacji i auto-
korelacji czastkowej zostaty zestawione na rys. 1. Szereg reszt charakteryzuje
si¢ wlasnoscig powrotu do $redniej (czesto przecina zero). Autokorelacja maleje
stosunkowo szybko, co sugeruje, ze proces nie ma dlugiej pamieci. Wizualna
analiza pozwala przyja¢ wstepnie, ze reszty sa stacjonarne (I(0)). Formalnie
ocena stacjonarnos$ci zostata przeprowadzona za pomoca testow ADF oraz PP.

T Nie twierdzi sie, ze jest to jedyny ani najlepszy mozliwy wybor.
1 Udziat waloréw w portfelu otrzymamy po znormalizowaniu wartoéci parametrow tak, aby ich suma wynosi-
fa jeden.
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Tabela 2
Oszacowane warto$ci wspotczynnikow roéwnania kointegracyjnego
wraz ze stosownymi statystykami
Wspotezynnik Btad stand. t-Student p-value
Stata 3,6695 0,0211 173,5 0
PEKAO 0,4470 0,0098 45,36 3,28E-234
KGHM 0,0874 0,0044 19,52 5,93E-071
MOL 0,1868 0,0072 25,95 3,93E-111
TVN 0,1654 0,0081 20,33 8,26E-076
Tabela 3
Wartosci statystyk ADF, PP oraz wartosci p dla reszt réwnania kointegracyjnego
ADF PP
Wart. statystyki -4.549 -5.9187
PO — p-value 0.0365 0.0003

Statystyki z proby wraz z wyznaczong na podstawie tablic rozktadu Phi-
lipsa-Ouliarisa warto$cig p zostaty przedstawione w tabeli 3. Otrzymane wyniki
pozwalajg odrzuci¢ hipoteze mowiaca, ze proces reszt posiada pierwiastek jed-
nostkowy. Mozna przyja¢, ze wybrany podzbiér akcji jest skointegrowany
z indeksem WIG20.

Series : u.hat.2
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Rys. 1. Reszt rownania kointegrujacego oraz funkcje autokorelacji i autokorelacji czastkowej

Weryfikacja stabilnosci sktadu portfela kointegracyjnego zostata prze-
prowadzona przez oszacowanie ciggu rownan regresji. Zmienna zalezng byt
podzbidr warto$ci indeksu WIG20, za§ zmienne niezalezne tworzyly odpowied-
nie podzbiory cen akcji analizowanych spotek. Okno proby, na podstawie ktorej
szacowano parametry rownan w kazdym kroku bytlo takie samo i wynosito 250
obserwacji. W pierwszym kroku analizowano warto$ci zaobserwowane w okre-
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sie od 5 czerwca 2005 do 6 czerwca 2006. W kolejnych krokach okno to prze-
suwano o jedng obserwacj¢ w przod (o jeden dzien). W ten sposdb oszacowano
651 réwnan. Znormalizowane warto$ci ich parametrow (udziaty portfeli dla
zadanego okresu) zostaly pokazane na rys. 2. W poczatkowym okresie udziat
w portfelu akcji PEKAO byt najwickszy — przekraczat 40%. Pozniej sktad port-
feli ustabilizowat si¢. Pomimo Ze nie przeprowadzono formalnej oceny stabil-
nosci sktadu mozna uznaé, ze jego korygowanie nie bylo konieczne.

100%

80% -

60% VN’/\V\'\/\/
OPEKAO

OTUN
EMOL
BOKGHM

40%

20%

0%

1 23 45 67 89 111 133 155 177 199 221 243 265 287 309 331 353 375 397 419 441 463 485 507 529 551 573 595 617 639

Rys. 2. Udziatow akceji w dynamicznie budowanych portfelach kointegracyjnych

Ostatni krok analizy polegal na poréwnaniu wartosci portfeli, ktore
zostaly zbudowane na podstawie przedstawionych zalozen. Zestawiono tutaj
4 teoretyczne portfele. Pierwszy to portfel replikujacy WIG20%, drugi to portfel
kointegracyjny, trzeci portfel odpowiada przedstawionej w czg$ci 2 strategii,
ostatni to inwestycja w bezpieczne bony skarbowe. Zatozono, ze wartos¢
wszystkich portfeli na poczatku jest rowna 100 jednostek. W kolejnych dniach
warto$¢ portfeli zmienia si¢ o wartos¢ odpowiednich dla kazdego portfela stop
zwrotu.

¥ Majacy takie same udziaty akcji jakie posiada indeks Wig20.
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111 4

= = = Obligacje

——— Wig 20

----- Portfel kointegracyjny
— = Strategia

95 4

93

1 38 75 112149 186 223 260 297 334 371 408 445 482 519 556 593 630 667 704 741 778 815 852 889

Rys. 3. Wartosci poréwnywanych portfeli

Na rys. 3 pokazano jak ksztaltuja si¢ wartosci poszczegélnych portfeli.
Wartosci portfela WIG20 oraz portfela kointegracyjnego podazaja po wspoélnej
trajektorii. W badanym okresie wystepuja jedynie niewielkie odchylenia war-
tosci na rzecz jednej czy drugiej inwestycji. Inaczej zachowuje si¢ portfel stra-
tegia, ktory bardzo szybko osigga warto$¢ przewyzszajaca warto$¢ pozostatych
portfeli. Trzeba wyjasni¢, ze przedstawione wartosci zostaly uzyskane, gdy
kolejne kroki inwestycji byly podejmowane dla reszt wigkszych od 2
oraz mniejszych od -2. W calym badanym okresie nastapito 24-krotne zastoso-
wanie strategii (zamiana jednego portfela na drugi). Oznacza to, ze nawet
uwzgledniajac koszty transakcyjne przedstawiona strategia data znaczaco lepsze
efekty niz portfel WIG20.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pokazato, ze mozna z zaledwie kilku akcji zbu-
dowac portfel, ktory w dlugim okresie (niemal 4 lat) bedzie zachowywatl sie
podobnie jak indeks 20 najwigkszych spotek na GPW. Okazato si¢, ze zapropo-
nowany portfel ma stabilng strukturg. Udzialy poszczegdlnych waloréw nie
zmienialy si¢ w znaczacy sposob. Zaproponowana strategia wykorzystujaca
wlasno$ci relacji migdzy zbudowanym portfelem oraz benchmarkiem przy-
niosta ponadprzecigtne zyski. Okazato si¢ wigc, ze wykorzystujac dosé prosty
mechanizm inwestowania mozna w budowa¢ portfele, ktoére w dtugim okresie
sq bardziej efektywne od rynku.
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W pracy przyjeto, ze portfelem do ktérego pordéwnuje sie efektywnosé

inwestycji jest portfel WIG20. Dalsza analiza powinna by¢ rowniez skierowana
tak, aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozna zbudowac¢ portfele skointegro-
wane z warto$ciami indeksu WIG.
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IMPLEMENTACJA MODELU MERTONA
W WYBRANYCH SRODOWISKACH
OPTYMALIZACII

Wstep

W wielu dziedzinach zycia zarzadzanie ryzykiem staje si¢ jednym
z istotnych elementéw zarzadzania. Ryzyko rozumiane jest obecnie, w pewnym
dystansie do oryginalnej definicji F.H. Knighta, jako zagrozenie niezrealizo-
wania zatozonego celu. Mozemy rozrézni¢ wiele rodzajow ryzyka, wsrod kto-
rych znajdujemy ryzyko kredytowe rozumiane jako brak mozliwosci
terminowego wywigzania si¢ kontrahenta z catosci lub czesci zobowigzan fi-
nansowych. W tym obszarze szczegolnie istotna jest analiza ryzyka, jakosciowa
i ilosciowa jego identyfikacja. Waga tych rozwazan ma szczeg6lne znaczenie
w dziatalno$ci bankowej. Srodowiska finansowe dostrzegly ten problem po-
wierzajac jego standaryzacje Komitetowi Bazylejskiemu do spraw Nadzoru
Bankowego — miedzynarodowej instytucji tworzacej standardy dziatalnosci
bankowej. Ostatnie zalecenia Komitetu, odnoszace si¢ do zarzadzania ry-
zykiem, nosza nazwe Basel II. Dokument ten zostat takze wprowadzone w Pols-
ce. Uchwatg Komisji Nadzoru Bankowego z 13 marca 2007 roku, zaleceniom
tym nadano nazwe¢ Nowej Umowy Kapitatowej. Standardy te dopuszczajg sto-
sowanie przez banki wiasnych modeli oceny ryzyka. Rodzi to szerokie mozli-
wosci rozwoju nowych oraz modyfikacji juz istniejacych modeli. Jedna
z pierwszych zaproponowanych metod jest model strukturalny zaproponowany
przez Mertona [6]. Kluczowym elementem tej metody, jest ocena parametrow
procesu stochastycznego zmienno$ci wartosci aktywow. Obecnie komercyjna
wersja metody jest nazywana modelem Moody’s-KMV [3].
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1. Ryzyko kredytowe

Komitet Bazylejski do spraw Nadzoru Bankowego (Basel Committee
on Banking Supervision) dopuscit w Nowej Umowie Kapitalowej, uzywanie
przez banki, oprocz standardowej procedury, wlasnych modeli oceny ryzyka
kredytowego [2]. Musza one jednak okresla¢ pewne zdefiniowane parametry.
Sa nimi [3]:

— EAD — (Exposure At Default) zagrozona warto$¢ umowy kredytowej,

— LGD - (Loss Given Default) strata w razie niedotrzymania warunkow
umowy (stopa straty),

— PD — (Probability of Default) prawdopodobienstwo niedotrzymania warun-
kéw umowy kredytowe;.

Znajomo$¢ powyzszych parametrow pozwala obliczy¢ wielkos¢ straty
banku wynikajacej z niedotrzymania warunkéw umowy kredytowej. Wy-
stapienie faktu niedotrzymania warunkéw kredytu jest nazywane defaultem.
Oznaczajac przez LI zmienng losowa zerojedynkowg oznaczajaca wystapienie
zjawiska defaultu, mozemy obliczy¢ strate L (Loss) jako

L =FEAD -LGD ‘LI e
Zmienna losowa LI ma rozktad geometryczny o warto$ci oczekiwanej

PD. Stad wartos¢ oczekiwana wielkosci straty EL (Expected Loss) moze zosta¢
obliczona ze wzoru

EL = EAD -LGD -PD 2)

W zaleznos$ci od wybranego przez bank podejscia, wielkosci zagrozonej
wartosci umowy kredytowej (parametr EAD) i stopa straty w razie niedotrzy-
mania warunkéw umowy (parametr LGD) moga by¢ szacowane przez bank lub
wyliczane zgodnie z wytycznymi Komitetu Bazylejskiego. Obowiazkiem banku
pozostaje oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia defaultu.

2. Model Mertona

Jednym z mozliwych do wykorzystania sposobow oceny prawdopodo-
bienstwa defaultu jest model Mertona [6]. Merton zaproponowat ,,strukturalne”
podejscie do oceny ryzyka, poprzez uwzglednienie struktury finansowej przed-
sigbiorstwa. Aktywa (4,) firmy sg finansowane z kapitalow wilasnych (K)
oraz zobowigzan (Z).

A=K, + Z (3)
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Nalezy podkresli¢, iz w modelu tym jest rozpatrywana rzeczywista war-
tos¢ aktywow, a nie warto$¢ ksiegowa zapisana w ksiegach rachunkowych. Jesli
firma nie jest w stanie swoimi aktywami pokry¢ zobowigzan, zarzad jest zobli-
gowany oglosi¢ upadtos¢. W takiej sytuacji uregulowania prawne sprawiaja,
ze z pozostatej czgsci aktywow zaspokajani sg w pierwszej kolejnosci wierzy-
ciele, a dopiero w ostatniej akcjonariusze. Je§li wartos¢ aktywow spadnie po-
nizej warto§ci zobowigzan, akcjonariusze nie otrzymajg nic ze swoich
kapitatlow. Sprawia to, ze na kapitaly z punktu widzenia akcjonariuszy mozna
spojrze¢ jak na opcje¢ kupna o nastgpujacej funkcji wyplaty (w momencie reali-
zacji)

Kr=r -2) )

Merton zaproponowal wykorzystanie modelu Blacka-Scholesa do wy-
ceny wartosci kapitatow. Zgodnie z jego idea, jesli wartos¢ rzeczywista ak-
tywow bedziemy modelowac jako geometryczny proces Wienera

dA, = u-A;dt + o4 A, dW &)

uzyskamy nastepujace wzory na wartos$¢ kapitatow
K,=A4,-&d,) — Z-"" -@d,) (6)
di=[In(4,/2) +(r+04°/2)(T-0)1/[oa - (T-1)"] (7)
d>=d;— o4 (T-1" ®)

gdzie w powyzszych wzorach poprzez o, zostala oznaczona zmiennos¢ ak-
tywow. Jest to wielko§¢ nieobserwowalna, podobnie jak realna warto$¢
aktywow A, Natomiast warto$¢ kapitatu akcyjnego, moze by¢ bezposrednio
obliczona, jesli tylko firma jest notowana na gietdzie. Z przebiegu notowan
gieldowych mozemy takze oszacowaé zmiennos¢ historyczng kapitatow oy .

Konsekwencja przyje¢tego modelu dynamiki zmian wartosci aktywow jest
fakt, iz w momencie wykonania, logarytm wartosci aktywow (/ndr) ma rozktad
normalny

InAr ~N(Ind, + (u+ 04%/2) - (T-1); oa ~(T-1)") ©)
Wykorzystujagc powyzszy fakt mozna obliczy¢ prawdopodobienstwo
defaultu, czyli prawdopodobienstwo tego, iz aktywa osiggng poziom nizszy niz
poziom zobowigzan
P(default) = P(InAr <InZ ) = @([InZ — E(Ind7)] /o(nAdr)) (10)
Korzystajac z dystrybuanty standardowego rozkladu normalnego @
mozna obliczy¢ pozadany parametr
P(default) = &(InZ — (Ind,+ (1 + c4/2) - (T-1)]/ (64 (T— 1)) (11)
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Aby obliczy¢ prawdopodobienstwo defaultu, konieczna jest znajomosc
parametrow geometrycznego procesu Wienera opisujacego dynamike¢ zmian
warto$ci aktywow. Parametr dryfu ¢ moze by¢ oszacowany z modelu CAPM
[5]. Pozostaje problem oszacowania parametru zmiennosci aktywow o4 Wy-
korzysta¢ mozna zaleznos$¢ podawang w literaturze przedmiotu [2; 3]

ox = o4 P(d;) A, / K, (12)
W rezultacie problem sprowadza si¢ do rozwigzania uktadu dwu réwnan

O-K :f(At) GAﬂ Z) r: t) (13)

K =f(A4, 0421 t) (14)

w ktorych niewiadomymi sg warto$¢ aktywow A, i zmienno$¢ aktywow oy.
Analityczne rozwigzanie tych réwnan nie jest mozliwe, lecz mozna znalez¢é
numerycznie wartosci A4, i oy, dla ktéorych rownania sa spelnione. Nie jest to
jednak zadanie trywialne.

3. Metoda numeryczna rozwigzania problemu

Metoda Lofflera i Poscha [5] polega na minimalizacji sumy kwadratow
procentowych roéznic pomiedzy uzyskiwang ze wzoru (14) a rzeczywistg war-
toscig kapitatow (K, ) oraz pomiedzy wyliczona ze wzoru (12) a obliczong
wartoscig zannualizowanej zmiennosci kapitatow (o).

Postawione zadanie ma postac

Min [ (K/K,"— 1)’ + (oxlox — 1)°] (15)

A, oy
K=A4,-a(d) - Z """ -@(dy) (16)
d=[In(4,/2) + (r+04%/2) - (T-1)1/[0a - (T—-1)"] (17)
dy=d;— o4 (T-0)" (18)
ox = o4 P(d)) A; / K, (19)

Powyzszy problem jest zadaniem typu NLP. Wiadomo jednak, kiedy
uzyskujemy rozwigzanie optymalne. Poniewaz funkcja celu jest suma kwa-
dratéw wzglednych roéznic pomiedzy wartosciami kapitalu 1 zmienno$ci, mini-
malna warto$¢ jaka moze ona przyjac to zero.

Uzyskanie zerowej wartosci funkcji celu oznacza, iz znaleziono warto$ci
A,,04 spetniajace wzory (13) 1 (14).

Zmienno$¢ kapitatow liczy si¢ jako zmienno$¢ historyczng z logaryt-
micznych stop zwrotu zgodnie z nastgpujacymi wzorami
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ox= [Si(ui— k)*/(n — 1]’ (20)

gdzie:
k= (Xwui)/n (21)
u; = In (Sj/S[.]) (22)

Sumy liczone sg po wszystkich n dniach w kwartale, dla ktorych mozna
policzy¢ logarytmiczng stope zwrotu (i;) z cen zamknigcia (S;) akcji spoiki.

Zmiennosci liczone w okresach kwartalnych, sa przeliczane na okresy
roczne (annualizowane) zgodnie z wzorem

Oktons = M Ok (23)

gdzie m to liczba okreséw kwartalnych w roku.

4. Implementacja w wybranych srodowiskach

Znana jest w literaturze implementacja metody w pakiecie MS EXCEL
opisana w pracy Lofflera i Poscha [5]. Do rozwigzania wykorzystuje si¢ stan-
dardowo dodawany do pakietu Solver. Korzystanie z tego rozwigzania rodzi
jednak pewne problemy. Nie zawsze uzyskuje si¢ oczekiwane rozwigzanie,
w ktorym warto$¢ funkcji celu jest réwna zero. Uzyskanie rozwigzania opty-
malnego jest zalezne od wartosci poczatkowych zmiennych, od ktorych roz-
poczyna si¢ rozwigzywanie problemu. Poniewaz problem jest zadaniem opty-
malizacyjnym, zrodzit si¢ pomyst jego rozwigzywania w zintegrowanych
srodowiskach optymalizacyjnych. Takie podejscie daje mozliwo§¢ zautomaty-
zowania prac wyboru rozwigzania poczatkowego oraz ewentualnie jego ponow-
nego rozwigzywania, gdy nie uzyskano rozwigzania optymalnego.

Do obliczen wykorzystano dane dotyczace firmy ELEKTRIM S.A. dla
pierwszego kwartatu 2002 roku pochodzace z pracy [9] a przedstawione w ta-
beli 1.

Tabela 1
Dane do obliczen (ELEKTRIM SA)
Z K, o A T
Okres Zobowigzania Kapitat Zmienno$é Aktywa
(w tys. PLN) | (w tys. PLN) kapitatu zaksiggowane
(w tys. PLN)

I kwartat 2002 roku 3246 259,00 | 736 061,645 0,089800 5989 336,00 1,00

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [9].
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Implementacj¢ modelu Mertona w jezyku LINGO przedstawiono w ta-
beli 2. Jezyk LINGO zdefiniowany w pracach [4; 8] zostal wybrany ze wzgledu
na swoja prostote, brak koniecznosci definiowania zmiennych, automatyczny
dobdr solvera do typu zadania [10].

Tabela 2
Listing implementacji w jezyku LINGO

! Implementacja modelu Mertona oceny prawdopodobienstwa upadku firmy
! Zrodia:
! Loffler G., Posch P.N.(2007). Credit risk modeling using Excel and
VBA.
John Wiley & Sons, Chichester.
! Merton R.C. (1974). On the pricing of corporate debt:
the risk structure of interest rates.
Journal of Finance, vol. 29, 449-470
! Autor kodu : Krzysztof TARGIEL;
MODEL :
TITLE merton;
DATA:
! DANE WEJSCIOWE
! Warto$¢ kapitalu;
KAPITAL RZECZYWISTY = @OLE ("merton.x1ls", "KAPITAL" );
! Zmienno$¢ kapitatodw;
ZMIENNOSC_KAPITALU RZECZYWISTA = @OLE ("merton.xls", "ZMIENNOSC K" );
! Zobowiazania;
ZOBOWIAZANIA = @OLE ("merton.xls", "ZOBOWIAZANIA"™ );
! Zeroryzykowa stopa zwrotu;
R = @OLE ("merton.xls", "R" );
! Zeroryzykowa stopa zwrotu;
T = @OLE ("merton.xls", "T" );

ENDDATA
! Funkcja celu minimalizacja sumy kwadratdéw breddédw wzglednych;
[CEL] MIN = ( (KAPITAL / KAPITAL RZECZYWISTY) - 1)"2
+ ((ZMIENNOSCiK/ZMIENNOSCiKAPITALUiRZECZYWISTA) - 1)"2;

! Prarametry Modelu Black'a-Scholesa;

[d1] d 1 =

(@LOG(AKTYWA/ZOBOWIAZANIA)+(R+(ZMIENNOSCiA*ZMIENNosciA)/2)*T)/
(ZMIENNOSC A * @SQRT(T)) ;

1[d2] d_2 = d_1 - ZMIENNOSC_A * @SQRT(T);

! Wartosc kapitalu z modelu jako opcja kupna zgodnie z modelem Black'a-
Scholesa;
[WARTOSC_OPCJI] KAPITAL = AKTYWA * @PSN(d_1)

- ZOBOWIAZANIA * @EXP (- (R*T))* @PSN(d 1 - ZMIENNOSC A*@SQRT(T)) ;
! Parytet pomiedzy zmiennos$cia kapitaldw i1 zmiennoscia aktywodw;

[PARYTET] ZMIENNOSC K = (ZMIENNOSC A * @PSN(d_1)) * ( AKTYWA / KAPITAL);
DATA:
! DANE WYJSCIOWE;

@OLE ("merton.xls", "AKTYWA", "ZMIENNOSC A" ) = AKTYWA, ZMIENNOSC A;
ENDDATA

END
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W przedstawionej implementacji dane pobierane sg z arkusza kalkulacyj-
nego MS Excel zapisanego w pliku ‘merton.xls’. Sam kod programu zostat
osadzony jako obiekt w tym arkuszu. Uzyskane wartoSci aktywow oraz zmien-
nosci aktywow sg takze eksportowane do arkusza. Widok arkusza przed-
stawiono na rys. 1.
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1
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Ell

3]

|

E<l|

3‘.

55.

&

Exll

=

39I s "ARTYVA", “INIENNOSC A™ | = ARTYWA, ZNIERNOSC A;

4| EHDBATA

il

42| END

41| -
4 v ] Kalkulecs wartodel aktpwiw | Ksbuecjs PO T ™ |
Gotieey Cars MM

Rys. 1. Arkusz ‘merton.xls’

Rozwiazanie uzyskano stosujac solver globalny bedacy elementem $ro-
dowiska LINGO. Pozwala on wykorzysta¢ mechanizm multistartu. Dzigki tej
mozliwosci nie byto konieczne inicjalizowanie zmiennych, co byto mankamen-
tem implementacji z wykorzystaniem standardowego solvera pakietu MS Excel.
Problemem byl jednak nieoczywisty, zwlaszcza zapis parametrow dl i d2
modelu Blacka-Scholesa jako ograniczen modelu, a nie jako obliczanych
ad hoc wartosci.

Model zaimplementowano takze w $rodowisku GAMS. Srodowisko to
wraz ze zdefiniowanym w nim j¢zykiem opisu probleméw optymalizacyjnych
zostato przedstawione w pracach [1; 7]. Listing implementacji przedstawia ta-
bela 3.
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Tabela 3
Listing implementacji w jezyku GAMS

$Title Merton

$Ontext
Implementacja modelu Mertona oceny prawdopodobienstwa upadku firmy
Zrédia:
Loffler G., Posch P.N. (2007) .Credit risk modeling using Excel and VBA.
John Wiley & Sons, Chichester.
Merton R.C. (1974). On the pricing of corporate debt:
the risk structure of interest rates.
Journal of Finance, vol. 29, 449-470.
Autor kodu : Krzysztof TARGIEL;

$0fftext
Scalars
dl parametr modelu Black'a-Scholesa
dz parametr modelu Black'a-Scholesa;
Parameters
KAPITAL RZECZYWISTY Wartos$¢ kapitalu

/ 736061.645 /
ZMIENNOSC_ KAPITALU RZECZYWISTA Zmienno$¢ kapitatow

/ 0.0898 /
ZOBOWIAZANIA Zobowigzania
/ 3246259.00 /
R Zeroryzykowa stopa zwrotu
/ 0.05 /
T Czas do wykonania
/ 1.0 /
Variables
E wartos¢ funkcji celu
AKTYWA wartosé¢ aktywédw z modelu
ZMIENNOSC_A zmienno$¢ aktywdédw z modelu
KAPITAL wartos¢ kapitalu =z modelu
ZMIENNOSC K zmienno$¢ kapitatédw z modelu;

Positive variables KAPITAL, ZMIENNOSC K,ZMIENNOSC A, AKTYWA;
* Inicjalizacja zmiennych biezZzacych modelu;

* Poczatkowa warto$é aktywdéw jest bliska wartosci ksiegowej;
AKTYWA.1l = KAPITAL RZECZYWISTY + ZOBOWIAZANIA;

* Poczatkowa zmiennos$¢ aktywdw jest obliczana z parytetu ;
ZMIENNOSC A.l1 = ZMIENNOSC KAPITALU RZECZYWISTA *
(KAPITAL RZECZYWISTY / AKTYWA.1l );
* Ograniczenie dolne zmiennej Kapital by nie dzielié¢ przez zero
KAPITAL.lo = 0.01;

Equations
CEL Funkcja celu
WARTOSC_OPCJI Model Black'a-Scholesa
PARYTET Parytet zmiennoscia kapitatdw i aktywdw;

* Funkcja celu
CEL.. E
=e= 1000*SQR( (KAPITAL/KAPITAL RZECZYWISTY) - 1 )
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+

SQR( (ZMIENNOSC_ K/ZMIENNOSC KAPITALU RZECZYWISTA) - 1 );

dl

(LOG (AKTYWA.1/ZOBOWIAZANIA) +
(R + SQR(ZMIENNOSC A.1l)/2)*T)/(ZMIENNOSC A.l * SQRT(T));
d2 = dl - ZMIENNOSC A.l * SQRT(T);

* Wartos¢ kapitalu z modelu Black'a-Scholesa;
WARTOSC_OPCJI.. KAPITAL
=e= AKTYWA * ERRORF( dl )
- ZOBOWIAZANIA * EXP(- (R * T) )* ERRORF( d2 );
* Parytet pomiedzy zmiennoscia kapitatdéw i zmiennoscia aktywdw;
PARYTET.. ZMIENNOSC_K
=e= ZMIENNOSC A * (AKTYWA/KAPITAL)* ERRORF( dl );
Model merton /all/;
Option decimals = 6, nlp=minos;

Solve merton using nlp minimizing E;

Display AKTYWA.l, ZMIENNOSC A.l, E.l, KAPITAL.l, ZMIENNOSC K.1;

W tej implementacji dane sg zapisane w kodzie programu. Do rozwigza-
nia problemu wykorzystano solver Minos. Nie kazdy dolaczany do pakietu
GAMS solver przeznaczony do rozwigzywania probleméw typu NLP dawatl
poprawne wyniki. Konieczne okazato si¢ takze w tym $rodowisku skalowanie
procentowych udziatéw kapitaldéw i zmienno$ci kapitatéw. Jest to widoczne
w funkcji celu. Latwiejszy byl natomiast zapis modelu. Formuly okreslajacy
wartosci d1 i d2 s3 traktowane jako wyrazenia. Sam model, oprocz funkcji celu,
ma dwa ograniczenia. Pierwsze z nich okres§lajace z modelu Blacka-Scholesa
wartos¢ kapitalu firmy, drugie okreslajace wartos¢ zmiennosci kapitatow z pa-
rytetu ze zmiennos$cia aktywow.

Podsumowanie

Jak przedstawiono wyzej, pewne zadania identyfikacji ryzyka mozna
sprowadzi¢ do zadan optymalizacji. Ma to miejsce w przedstawionym modelu
Metrona stuzagcym do oceny prawdopodobienstwa upadku firmy (Probability
of Default). Praca przedstawita implementacje modelu w wybranych sro-
dowiskach optymalizacji. Jednak wtasnosci tych $rodowisk nie zawsze po-
zwalaja na tatwy zapis modelu. Przyjazne §rodowisko LINGO, w ktérym nie
ma koniecznosci definiowania zmiennych, a system sam rozpoznaje typ za-
dania, sprawito pewne trudno$ci w zapisie bardziej ztozonego modelu jakim jest
model Mertona. Latwiej przyszto zapisa¢ model w §rodowisku GAMS, w ktd-
rym nie ma takich udogodnien. Tutaj trudnosci wystgpity jednak przy rozwia-
zywaniu, doborze wtasciwego solvera i jego parametrow.
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Podsumowujac, w pracy przedstawiono implementacj¢ modelu Mertona,

ktory zostal przedstawiony jako zadanie optymalizacyjne w dwoch sro-
dowiskach optymalizacji GAMS i1 LINGO. Pokazano takze pewne trudnosci
w implementacji wynikajace ze specyfiki danego jezyka opisu problemu opty-
malizacyjnego.
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PESYMISTYCZNA OPTYMALIZACIA
PORTFELOWA

Wprowadzenie

Prowadzone badania nad podejmowaniem decyzji w warunkach ryzyka
1 w warunkach niepewnosci pokazuja nowe $ciezki postepowania w odréznieniu
od podejs¢ klasycznych Warunki zwigzane z kryterium oczekiwanej uzytecz-
nos$ci sg zastgpione poprzez pesymistyczne kryteria decyzyjne. Wybrane uwagi
o tym podejsciu w alokacji portfelowej stanowig tres¢ opracowania.

1. Nieklasyczna uzytecznos¢

Rozwazajac problem wyboru pomigdzy dwoma zmiennymi losowymi X
oraz Y o dystrybuantach odpowiednio F i G, wyznaczamy oczekiwane uzytecz-
nosci i preferujemy X, jezeli

Eru(X) = [u(0dF(x)> [u()dG(x) = Egu(Y) 1)

Funkcja uzytecznosci U jest zwigzana z nastawieniem decydenta do ry-
zyka [10]. Powyzszy warunek mozna zapisa¢ rownowaznie nastepujaco

1 1
EFu(X)zju(F‘l(t))dt >Iu(G‘1(t))dt = Equ(Y) @)
0 0

gdzie wykorzystano funkcje kwantyli odpowiednio F~'(t) dla zmiennej

losowej X oraz G ' (t) dla zmiennej losowej Y [6].

Teoria Choqueta zaklada, ze mamy inng miar¢ prawdopodobienstwa
i w miejsce catkowania wzgledem dt dopuszczamy catkowanie wzgledem dv(t),
gdzie v jest funkcja transformujaca na [0, 1]. Preferencje sa zatem opisane za-
réowno poprzez funkcje uzytecznosci U, jak i funkcje transformujaca v, czyli
poprzez par¢ (U, V), gdzie U opisuje nastawienie do przeptywow pienigznych,
natomiast V przeksztatca rozktad prawdopodobienstwa.
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Zatem mozemy zapisaé, ze preferujemy X, jezeli
1 1
E, ru(X) = [u(F ©)dv(t) > [u(G™ t)av(t) = E, cu(Y) 3)
0 0

Poniewaz zamieniliSmy zmienne opisujace zachowania decydenta, po-
rzadkujemy zdarzenia, zatem wartosci u( F ' (t)) oraz u(G™'(t)) sa réwniez
porzadkowane w odniesieniu do rosngcych oczekiwan. Funkcja transformujaca
v odzwierciedla rosngce lub malejagce prawdopodobienstwa w odniesieniu do
uporzadkowanych zdarzen.

Zbiér monotonicznych funkcji uzytecznosci jest wykorzystywany do roz-
réznienia pomiedzy zadaniami decyzyjnymi w warunkach ryzyka oraz w wa-
runkach niepewnos$ci. Teoria Choqueta wykorzystuje czesto funkcjg transfor-
mujaca V: [0, 1] = [0, 1] z wartosciami granicznymi V(0) =0 oraz v(1)=1
oraz miar¢ prawdopodobienstwa, ktora jest formalnym zapisem rozktadu zda-
rzen. Jako zwrot otrzymujemy czytelng posta¢ opisu preferencji w postaci tatwo
interpretowalnej pary funkcji (u, v).

2. Pesymistyczne podejscie inwestycyjne

Warto$¢ oczekiwana w sensie Choqueta daje tatwg interpretacje¢ funkcji
transformujacej rozkladu prawdopodobienstwa jako obrazu optymizmu lub
pesymizmu decydenta (inwestora). Jezeli funkcja transformujaca jest wklesta
(concave) wowczas najmniej preferowane zdarzenia otrzymuja rosnace wagi
a najbardziej preferowane zdarzenia otrzymuja malejace wagi (sa zdyskontowa-
ne), to odpowiada pesymizmowi. Aby to zilustrowaé, rozpatrujemy przypadek
absolutnie cigglej oraz wklgstej (concave) funkcji v oraz rozktad prawdopodo-
bienstwa o malejacej funkcji gestosci. Przyktadowo, w miejsce rozktadu row-
nomiernego warto$¢ oczekiwana w sensie Choqueta podwyzsza wagi nie-
pozadanych zdarzen, a redukuje wagi zdarzen preferowanych. Jezeli funkcja
transformujaca jest wypukta (convex) sytuacja jest odwrotna, przewaza op-
tymizm, podnosimy wiarygodno$¢ korzystnych dla decydenta zdarzen i umnie;j-
szamy rol¢ najgorszych wydarzen. Znang funkcjg transformujgca jest para-
metryczna rodzina

V, (1) =min[t/e.1] dla ae [0, 1]
W tym przypadku mamy

Evau(X)za’ljﬁu(F’l(t))dt 4)
0
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Zauwazamy, ze prawdopodobienstwo dla o najmniej preferowanych zda-
rzen jest podlega inflacji oraz 1 — o czg$¢ najbardziej preferowanych zdarzen
jest zdyskontowana.

3. Miary ryzyka

Odpowiadajac na pytanie jak mierzy¢ ryzyko portfela zostaly okreslone
aksjomaty koherentnych miar ryzyka.

Definicja 1. Koherentna miara ryzyka to funkcjonat p: £ — (-oc,oc) 0 nastepu-
jacych wilasnosciach:
a) monotonicznosé: X, Y € G, jezeli X <Y, to AY) < p (X),
b) subaddytywno$é: p(X +Y) < o(X) + p(Y), dla dowolnych X, Y € G,
¢) dodatnia homogenicznos¢: X € Gi A >0, p(AX) = Ax(X),
d) translacja inwarintana: ¢ € R, zachodzi p(X + c-r5 ) = p(X) — c.

Powyzsze zasady wyeliminowaty zastosowania wielu konwencjonalnych
miar ryzyka wykorzystywanych w finansach. W szczego6lnosci miary wykorzys-
tujgce drugi moment rozktadu stopy zwrotu ze wzgledu na brak monotonicz-
nos$ci oraz VaR ze wzgledu na brak subaddytywnosci.

Miara ryzyka, ktora jest koherentna oraz zyskuje coraz szersze zastoso-
wanie ma postac

1 a
pu,(X) ==[F ®adv(t) = - [F ' ®)dt (5)
0 0
gdzie v, (t)=min[t/e,l] dla ae [0, 1].

Rézne wersje tej miary p, (X) byly przedmiotem badan na polskim

rynku kapitalowym [7; 8; 9; 10]. Wielu autoréw podejmowato analizy wlas-
nosci tej miary: shortfall [1], CVaR [5], tail conditional expectation [2].
Bedziemy postugiwaé si¢ zapisem miara-o.. Miara ta jest ujemng warto$cia
oczekiwana w sensie Choqueta V,. Zapisujac miar¢ ryzyka mierzong w od-

niesieniu do kwantyla o mamy naturalne kryterium: p, (X)-Au(X) lub
Ap(X) = p, (X)

poniewaz

" 1y stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka.
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u(X) = [F' ®dt = —p, (X) ©6)
zatem to kryterium daj¢ klas¢ miar ryzyka zdefiniowang ponize;j.

Definicja 2. Miara ryzyka jest pesymistyczna jezeli dla pewnej miary pro-
babilistycznej ¢ na [0, 1] zachodzi

1
p(X) = [ p, (X)dg(a).
0

Aby zobaczy¢ dlaczego, mozna powiedzie¢, ze ta miara jest pesymis-
tyczna. Zapiszemy

1 a 1 1
Y _ _ ¥
p(X):—ja ‘jF l(t)dtdgo(a):—_fF l(t)ja 'do(a)dt 7
0 0 0 t
W najprostszym przypadku, gdy ¢ jest skonczona sumg mozna zapisac

m m
wykorzystujac funkcje delta Diraca de = Z(pi 5., ¢ 20, Z(pi =1 oraz
i=1 i=1
O=19<71 < <T1,=I.

Zatem
1 :
fa_15r(a)da =7 'I(t<7)’
t

Mozemy zapisac

1 1
p(X) = [ p, (X)dp(@) =—p,F (0) - [ F )y (et ®)
0 0

gdzie y(t) = Zm: ot (<))

i=1

Dla dodatnich wartosci ¢; rozklad wag wzgledem funkcji gestosci jest
malejacy, zatem rezultat transformacji rozktadu implikuje wiarygodno$¢ naj-
mniej pozadanych zdarzen oraz deprecjonuje wiarygodno$¢ najbardziej oczeki-
wanych, jest to mocno ,,pesymistyczne”.

Mozemy interpretowaé miar¢-a jako wartosci ekstremalne wypuktego
zbioru koherentnych miar ryzyka [4].

 Zmiana kolejnosci catkowania na podstawie twierdzenia Fubbiniego.
Y1(A) = 1 jezeli A jest prawdziwe, I(A) = 0 w przeciwnym przypadku.
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4. Regresja kwantylowa a miary ryzyka

Rozpatrzmy zadanie decyzyjne minimalizacji koherentnej miary ryzyka,
czyli rownowaznie zadanie maksymalizacji warto$ci oczekiwanej w sensie
Choqueta z wykorzystaniem liniowej postaci funkcji uzyteczno$ci oraz wy-
puklej funkcji transformujacej v,, .

Empiryczne strategie minimalizujace ryzyko mierzone w odniesieniu
kwantyla rzgdu o dostarczajg narzedzia w postaci regresji kwantylowej. Niech

P, (U) =u(a=1(u<0)) )

bedzie kawatkami liniowa funkcja straty (dystrybuanta empiryczna) oraz roz-
wazmy problem

minE, (X-¢) (10)

Rozwigzaniem tego zadania jest kwantyl rzedu o zmiennej losowej X .

Zapisujac zadanie reresji kwantylowej w ogdlnym przypadku rozpatru-
jemy problem estymacji wektora nieznanych parametrow (regresji) b dla proby
niezaleznych obserwacji na ciaggu zmiennych losowych Y1,Y....,Y1, zgodnych
z rozktadem

P(Y.<y)=F(y - xb), t=1,...T (11)

gdzie {x, t=1,...T} jest wierszem w znanej macierzy obserwacji (0 wymiarach
TxK) oraz rozklad F nie jest znany [11].

Ciagg warto$ci {y; t=1,...T} to obserwacje w probie losowe] pobranej
z populacji o rozktadzie Y maj gcym dystrybuante F. Wowczas kwantyl rzedu a.,
dla 0 < a < 1, moze by¢ wyznaczony jako rozwigzanie zadania

min{ aly, —B |+ > (1-a)y, —BI} (12)
PeR [ tefty =B} ety <B}
Zapiszemy jako {x, t=1,...T} ciagg K wektorow (wierszy) macierzy ob-

serwacji, zakladamy, ze {y t 1,...T} jest losowa proba procesu regresji
U =y, — Xb majacym dystrybuante F. Wowczas kwantyl regresji rzedu o, dla
0 <a <1 jest zdefiniowany jako rozwigzanie zadania

min{ ofy, =xl+ =z, - aly, - xtBI} (13)
BeR | te{ty >xB}

W przypadku K=1 oraz x, = 1dla Wszystkich t, model (13) redukuje sie do
zadania (12). Najmniejszy blad bezwzgledny jest wowczas rowny medianie.
Zadanie (13) ma zawsze rozwigzanie, w przypadku rozktadéw ciagtych rozwia-
zanie jest jednoznaczne.
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Zadanie minimalizacji zwigzane z regresja kwantylowa jest rownowazne
nastepujacemu zadaniu programowania liniowego

min{ol'r" +(1-a)l'r } (14)
przy ograniczeniach
y=Xb+r"+r-
(b,r',r)eR*xR>"

gdzie 1 jest wektorem jednostkowym T wymiarowym.

5. Pesymistyczna optymalizacja portfelowa

Majgc probe losows X;, dla i = 1,..., n empiryczne oszacowanie miary-o.
mozemy zanotowac nastepujaco

p,, () =a)” min > p, (% = &) = ity (15)
i=1

gdzie f1, jest estymatorem EX = u, przyktadowo X, .

Przechodzac do portfela zapiszemy: Y = X' 7 to portfel skiadajacy sig

z aktywoéw X; o wagach ;. Obserwujemy losowa probe: Xy .. Xip dla
i = 1,..., n z rozkladu stopy zwrotu portfela zatem minimalizujemy funkcje
Lagrange’a

min p, (Y) - Au(Y) (16)

To zadanie jest rownowazne minimalizacji p, (Y) przy ograniczeniach

przyjetych co do poziomu wartoéci oczekiwanej stopy zwrotu. Alternatywnie
mozemy maksymalizowa¢ warto$¢ oczekiwang stopy zwrotu oczekiwany zwrot
przy ograniczeniach na miar¢-a. Poniewaz u(Y) =— p, (Y), zatem $rednia

jest dodatkowa miarg-o. i moze by¢ traktowane jako dyskretna wersja pesymis-
tycznej miary ryzyka.
Zapisujac dodatkowo ograniczenia na wagi w portfelu mamy zadanie
minimalizacji
min p, (X'7) (17)
gdzie
u(XTz)y=p, oraz 1"z=1
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Wykorzystujac zadanie regresji kwantylowej mozemy zapisaé ostatnie
zadanie rownowaznie w postaci

n P
min Y p, (X — 2. (X — %) B} —E) (18)
j=2

(BHR" 15
gdzie

p
X7(B)=p, oraz z(B)=(1-> 5.8
i=2

Poniewaz miara-o. okres$la jedno parametryczng rodzing koherentnych
miar ryzyka, mozemy szuka¢ w sposob naturalny $redniej wazonej

P (X) =3 vip, (X) (19)
k=1

gdzie wagi v, sumuja si¢ do jedynki.

Uogolnione zadanie z kryterium ograniczajagcym ryzyko mozna zatem
zapisa¢ nastgpujaco

m p
min Z VicPa (Xiy _Z(Xn = Xij)Bj =) (20)
j=2

(BHR™IT T

oraz
X7(f) = 1y

Mamy zatem zadanie wyznaczenia m estymatorow kwantyli rozktadow
stop zwrotow aktywow z portfela. Rozwigzujemy m zadan regresji kwan-
tylowej. Asymptotyczne wlasnosci wyznaczanych kwantyli znajdziemy w pra-
cach Koenkera [3]. Poniewaz pesymistyczna funkcja transformujaca moze by¢
reprezentowana przez liniowa wypukla funkcje generowang poprzez wazong
srednig miar-o, zatem mozemy powiedzie¢ ze rozwigzanie uogoélnionego za-
dania (20) wyznacza estymatory wag pesymistycznego portfela.

Podsumowanie

Zapisalismy uogodlniong posta¢ pesymistycznych preferencji w sensie
Choqueta w warunkach ryzyka z liniowa funkcja uzytecznos$ci jako optymaliza-
cyjny problem alokacji portfelowej, ktéry moze by¢ rozwigzany z wykorzysta-
niem regresji kwantylowej. Taki portfel moze by¢ rozumiany jako maksy-
malizacja wartosci oczekiwanej stopy zwrotu przy przyjetym ograniczeniu
na koherentng miarg ryzyka. Pesymistyczne nastawienie do ryzyka wprowadza
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uzupehienie do konwencjonalnego spojrzenia na awersje do ryzyka bazujaca
na maksymalizacji warto$ci oczekiwanej funkcji uzytecznosci. Alokacja port-
fela jest dobra bazg do rozwijania tego podejscia w innych zastosowaniach.
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PROPOZYCJA MIAR DO OCENY
DYNAMIKI OFE’

Wprowadzenie

Jak wiadomo, funkcjonujgce miary efektywnosci Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) nie sa doskonale. W polskim prawie obowigzuje definicja
przecigtnej stopy zwrotu grupy OFE, ktéra wyznacza tzw. minimalny zwrot dla
funduszy. Ryzyko uzyskania stopy zwrotu za ostatnie 36 miesigcy mniejszej od
wymaganego ustawowo minimum pocigga za sobg powazne konsekwencje
finansowe. Zgodnie z polskim prawem, w sytuacji takiej fundusz jest zobligo-
wany do pokrycia powstalego deficytu. Jednak jak pokazali Gajek i Katluszka
[5] miara przecigtnej stopy zwrotu nie spetnia pewnych ekonomicznie zasad-
nych postulatéw. Co wigcej, nie uwzglednia ona ryzyka inwestycyjnego. Dla-
tego czes¢ prac z zakresu problematyki OFE koncentruje si¢ nad zastosowaniem
miar uwzgledniajacych ryzyko (np. miary Treynora, Jensena, czy Sharpe’a),
inni autorzy probuja — godzac si¢ z kryterium minimalnej stopy zwrotu — mo-
dyfikowa¢ istniejace rozwigzanie (patrz Gajek i Katuszka [6; 1; 3]. Ale jest
jeszcze inne wyjscie — mozna pokusi¢ si¢ o konstrukcje zupelie nowej miary,
ktora brataby pod uwage zwroty osiaggane przez OFE, lecz dodatkowo oceniata
dynamike¢ ich przyrostow. W niniejszej pracy proponuje si¢ dwie tego typu
miary, ktore umozliwiaja hierarchizacje funduszy od najbardziej dynamicznego
poczawszy. Tego typu ranking wyklucza ryzyko wyboru takiego funduszu,
ktory co prawda ma wysokie aktywa i satysfakcjonujgce zwroty, ale stabnaca
dynamike zmian warto$ci jednostek uczestnictwa. W perspektywie czasu utraci
on pozycje na rzecz chwilowo stabszych, ale bardziej dynamicznych funduszy.

" Praca naukowa finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy
NrNNI111306335.
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1. Ocena dynamiki grupy funduszy emerytalnych

Ponizej zaprezentowano autorska miarg Przecietnej Dynamiki Funduszy
(PDF), opracowang na bazie cenowego indeksu agregatowego przedstawionego
w pracy [1]. Ustalmy przedzial czasowy obserwacji jako [T,,T,] i przyjmijmy
nastepujgce oznaczenia:

— W, (t) — warto$¢ jednostki udzialowej i -tego funduszu w chwili t,
— ki (t) — liczba jednostek udziatowych i-tego funduszu w chwili t.

Warto$¢ W, (t) ustalana jest przez podzielenie catkowitych aktywow

i -tego funduszu przez liczbe jednostek tego funduszu. Mamy zatem
A1) =k (Dw; (1) (1)
gdzie A (t) oznacza warto$¢ catkowitych aktywow netto i -tego funduszu.

Przy wprowadzonych oznaczeniach proponowana miara Przecigtnej
Dynamiki Funduszy na przedziale czasowym [T,,T,] ma posta¢'

S wuku)

2, 1 W, (u—1k; (u—1) W(u)k(u) W)
25t + Vwwy @

PDF(T,,T,) = i[ el 5
- ZZwkw)k @ T3 w(y-Dk(y-1) Zw(y)k(y)

k=1 u=T, y=T,+1 y=T,+l

gdzie N — liczba funkcjonujacych funduszy (obecnie N =15).

Ze wzgledu na ograniczenia w zakresie publikacji dziennych danych
o funduszach emerytalnych nie rozwazano miary PDF dla danych o dziennej
czestotliwosci, cho¢ pozwolityby one na dokonanie najdoktadniejszego pomiaru
Przecigtnej Dynamiki Funduszy (PDF). Za jednostkowy okres czasowy przyjeto
w dalszej cze$ci miesigc.

Zauwazmy, ze wykorzystujac zalezno$¢ (1) 1 wprowadzajac nastepujace
oznaczenia

oL (AU AW
ZA(y) ZA(y) 3)

dlai=12,.,N, u=T+1..,T,

! Rozwazamy tu jedynie przypadek czasu dyskretnego. Przyjmiemy [Tl , T2 ] = 1,36.
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> A

B=—T i=12..N “4)

wobec formuly (2) otrzymujemy

POF(T.T)=3 83 o W

wu—-1 5
i=1 u=T,+1 Wi (U - 1) ( )

Dodajmy, iz formuty (3) i (4) okreslajg pewne wagi, poniewaz zachodzi [2]
o €[0,1], B €[0,1] dlai=L12,.,N, u=T,+L..,T,

oraz

N N
Do =1dla u=T+1..T,, > B =1 (6)
=

i=1

Wspotczynniki f,

. okreslaja udziat aktywow i-tego funduszu wzglgdem

calej grupy OFE w rozwazanym przedziale czasu, natomiast ¢, informuja

o tym, jak istotny byt u-ty okres inwestycyjny dla i-tego funduszu. Interpretacja
miary PDF jest nastepujaca — wartosci powyzej jednosci wskazuja na dodatnie
tempo wzrostu (z okresu na okres) wartosci jednostek uczestnictwa
w grupie funduszy (po usrednieniu). Im wicksza jest wowczas ta nadwyzka,
tym dynamiczniej rosta srednia warto$¢ jednostek uczestnictwa grupy funduszy
w rozwazanym przedziale czasowym. Wartosci ponizej jednosci informujg
0 ,,niekorzystnej” sytuacji na rynku OFE. Nalezy doda¢, iz dynamika rozumiana
jest tu jako zmiana warto$ci z okresu na okres, a zatem istotng kwestia dla
interpretacji i doktadnosci miary PDF jest ustalenie dtugosci okresu obser-
wacyjnego. W pracy [2] zaprezentowano kilka podstawowych, statystycznych
wlasnosci tej miary.

W pracy [4] dokonano analizy wplywu rozpigtosci jednostkowego okresu
obserwacyjnego na wlasnosci procesu PDF (1) = PDF (1,1 +36).

Przyklad 1

Rozwazmy nastepujacy okres funkcjonowania OFE w Polsce: 04.2002-
-09.2007. Nadmienmy, iz byt to dobry okres dla Otwartych Funduszy Emery-
talnych w Polsce. W 2007 roku kazdy z funduszy posiadat trzyletnia stope
zwrotu o wiele wyzszg niz wymagane ustawowo minimum. Nie zdajgc sobie
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spraw¢ z nadchodzacego kryzysu finansowego, OFE inwestowaty w ryzykowne
papiery warto$ciowe i poki co, pomnazaty majatki swoich klientow. Obrazuje to
rys. L.

PLF [t]

1.014
1.013
1.012

1.011

t
// 5 10 15 20 o5 30
1.009 |

Rys. 1. Zalezno$¢ miary PDF (liczonej dla 36 miesigcy na danych miesigcznych) dla okresu
04.2002-09.2007

Zrédto: Obliczenia wykonane w programie Mathematica na podstawie danych z www.money.pl

Wida¢, iz w omawianym okresie miara Przecigtnej Dynamiki Funduszy
przyjmuje warto$ci powyzej jednosci, co wskazuje, iz byt to korzystny okres dla
rozwoju OFE. Co wigcej, rys 1. sugeruje, iz dynamika wzrostu warto$ci jedno-
stek uczestnictwa OFE posiadata wowczas trend rosnacy.

2. Ocena dynamiki pojedynczego funduszu

Prezentowana miara PDF ocenia wypadkowa kondycje calej grupy fun-
duszy emerytalnych. Klienci poszczegdlnych funduszy sa jednak zaintereso-
wani oceng efektywnos$ci ich wlasnego funduszu na tle grupy. Funkcjonujace
rankingi OFE nie obrazujg niestety w peli hierarchii funduszy. Najcze¢sciej
tworzy si¢ je na podstawie wielkosci aktywow, stopy zwrotu, wielkosci po-
bieranych optat, prowizji itd. Tymczasem nawet potezny fundusz, o znacznych
aktywach, moze charakteryzowac si¢ wyraznie stabnaca dynamika przyrostow
warto$ci jednostki uczestnictwa. Co za tym idzie, wypracowuje on de facto
coraz mniejsze profity dla swoich klientéw 1 w perspektywie czasu moze
okazac sie gorszy niz jego znacznie mniej zasobni konkurenci.
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Zatem, poza miarodajng stopa zwrotu, istotna jest rOwniez znajomos¢ jej
dynamiki i trendu rozwoju. Wychodzac z tego punktu widzenia w niniejszej
pracy zaproponowano miar¢ Atrakcyjnosci Dynamiki Funduszu (ADF). Zanim
ja jednak zdefiniujemy zauwazmy, iz w przypadku, gdy N =1 (grupa OFE
redukuje si¢ do jednego funduszu o umownym numerze N, ) uzyskujemy wobec
2

Lo, w ()
PDF, (T,,T,) = al ——
No u;—l Ny Wn0 (U _ 1) (7)

gdzie

1 W, (u_l)kn (U _1) W, (u)kn (U)
ol =L (T bt

2 Zleno(y—Dkno(y—l) Zzwno(y)kno(y)

y=T,+1 y=T,+1

@®)

Przyjmijmy zgodnie z przyjetym ustawodawstwem, iz interesuje nas
ocena trzyletniej dziatalno$ci OFE. Podzielmy ten przedzial czasowy na trzy
roczne interwaty. Na podstawie (2) i (7) dla miesigcznych okreséw obserwacji
definiujemy

_PDF[25,36] [ _PDR[13,24] _ _PDRLI2]
YT PDF[25,36] > PDF[13,24]" ' PDF[L12] ¥

Miary okreslone w (9) informuja, jaka byla relacja przecigtnej, jednomie-
siecznej zmiany wartosci jednostki danego i-tego funduszu w stosunku do ana-
logicznej zmiany dla grupy odpowiednio dla minionego roku, roku wczes-
niejszego i jeszcze wezesniejszego. Traktujac priorytetowo dane ,,najmtodsze”
okreslmy, np. metoda wyktadnicza, wagi zwigzane z poszczegdlnymi latami.

Tabela 1
Przypisanie wag zwiazanych z trzema minionymi latami dziatalnosci OFE
Okres Waga
[25,36] exp(—f)
[13,24] exp(=2)
[1,12] exp(-3/4)

Dla f >0 zachodzi
exp(—3) + exp(~2f8) + exp(-3/) =1 (10)

Numeryczne obliczona warto§¢ wystepujacego tu parametru to
£ =0.609358. Ostatecznie, proponowana miara Atrakcyjnosci Dynamiki Fun-

duszu (ADF) przyjmuje tutaj postaé
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3
ADF, = (3 exp(-kB)Dy; —1)-100%

k=1

(In

Miara ADF, informuje, o ile, procentowo ujmujac, miesigczna zmiana
wartosci jednostki funduszu jest wigksza (mniejsza) od przecigtnej, analogicz-
nej zmiany wsrdd catej grupy funduszy.

Gdy ADF, >0, to fakt ten oznacza, iz i-ty fundusz wykazal lepsza mie-
sieczng dynamike wartos$ci jednostki uczestnictwa w poréwnaniu z cala grupa
W rozwazanym okresie.

Znak ,<” oznacza, iz dynamika ta byla slabsza, natomiast znak ,="
oznacza, iz dynamika rozwoju wartosci jednostki tego funduszu odpowiada
dynamice calej grupy — w tym wypadku mamy do czynienia z zupelie prze-
cietnym funduszem. Ranking OFE polegatby na traktowaniu jako najlepsze
te fundusze, ktore maja najwigksze wartosci ADF, .

3. Badanie empiryczne

W badaniu uwzgledniono nastepujacy okres funkcjonowania OFE:
12.2004-12.2008 (48 miesigcy). Dzielgc rozwazany, czteroletni interwat cza-
sowy na dwa mniejsze (trzyletnie): AT, =[1,36] i AT, =[13,48], uzyskujemy
rezultaty dla stop zwrotu funduszy i miary ADF zawarte w tabeli 2.

Tabela 2
Stopy zwrotu i wartosci ADF; dla OFE w okresie 12.2004-12.2008
Efektywno$¢ i dynamika OFE
AT, AT,
Stopa Stopa zwrotu
Fundusz zwrotu ADF P o ADF,
(%) ' oo '
1 2 3 4 5
AEGON 39.7773 | 0.234962 3.36497 | 0.132838
AIG 44.6831 | 0.292891 4.40252 |-0.0829845
Allianz 38.2742 | - 0.259379 6.38298 | 0.0437167
AXA 40.6918 | 0.0889454 7.79857 | -0.00869896
Bankowy 34.9699 | - 0.195804 0.692641 | - 0.0963167
Cammercial Union | 43.3602 | 0.324115 2.59133 |-0.140731
Generali 44.4444 1 0.0897989 5.69276 |-0.00972209
ING 43.3523 | - 0.00887259 | 1.85551 |- 0.105065
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5

Nordea 39.1431 | 0.155459 3.49563 0.0918951
Pekao 45.7327 | 0.247469 6.12431 0.0606366
Pocztylion 41.6667 | - 0.0555121 | 4.12088 - 0.0562537
Polsat 43.8967 | 0.0731422 |-0.710059 | - 0.377207
PZU Ztota Jesien | 43.2933 | 0.01553 4.90824 - 0.0364062
Warta 40.0877 | - 0.44016 0.817327 | 0.371707

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie www.money.pl

Whioski

Wida¢, iz w okresie pierwszych 36 miesigcy analizowanego przedziatu
czasowego (a wiec zanim nastgpit kryzys finansowy) dynamika przyrostow
wartosci jednostek uczestnictwa u wigkszos$ci funduszy byta wigksza niz analo-
giczna $rednia dynamika catej grupy. Fundusze, ktorych dynamika byta gorsza
od $redniej w grupie to Allianz, Bankowy, ING, Pocztylion i Warta. Co cie-
kawe, potezny ING, mimo wysokiej stopy zwrotu za ten okres (43,35%), cechu-
je sie stabnaca dynamika przyrostéw wartosci jednostki. Dynamika warto$ci
jego jednostki uczestnictwa jest niemal identyczna jak srednia dynamika w catej
grupie OFE (ADF; =-0.0088). Przesuwajac krance rozwazanego przedziatu

czasowego 0 12 miesiecy do przodu obserwujemy zgota odmienng sytuacje.
OFE wyraznie odczuwaja juz skutki kryzysu finansowego — w okresie AT,

znacznie spadaja stopy zwrotu funduszy (Polsat osiaga nawet ujemng stope
zwrotu w wysokosci -0,71%). Miara ADF wyraznie wskazuje na zalamanie
rynku i zta kondycje funduszy emerytalnych. Wiekszos¢ z nich charakteryzuje
si¢ stabngca dynamika zmian wartos$ci jednostki uczestnictwa. Co wiecej, $red-
nia wazona stopa zwrotu [1] za okres 12.2005-12.2008 (czyli 2.84%) i wy-
znaczona za jej pomocg minimalna stopa zwrotu, przewyzszaja mozliwosci
finansowe niektorych funduszy (np. Bankowy, Polsat, Warta). Zatem istnieje
realne ryzyko, iz niektore OFE nie zdotaja spetni¢ kryterium minimalnej stopy
zwrotu 1 — zgodnie z ustawodawstwem polskim — zobowigzane bede do po-
krycia zaistniatego deficytu ze srodkow wiasnych.
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NOWE OCENY DLA WARTOSCI WSKAZNIKOW
POLSKICH ZAKLADOW UBEZPIECZEN
NA ZYCIE

Wprowadzenie

U podstaw wielu analiz 1 ocen zakladow ubezpieczen znajduje si¢ czesto
analiza wskaznikowa. Jest ona szybka i efektywng metodg uzyskiwania wgladu
w sytuacje zaktadu ubezpieczen. Umozliwia ocene¢ przeszlej i terazniejszej sy-
tuacji zaktadu ubezpieczen oraz moze by¢ podstawag prognoz jego sytuacji
w przysztosci.

W latach 2000-2002 zostat stworzony przez organ nadzoru system wczes-
nego ostrzegania dla polskich ubezpieczycieli, opierajacy si¢ na ocenie wskaz-
nikowej. Elementem przeprowadzonej analizy bylo wyznaczenie ocen dla
poszczegdlnych wartosci badanych wskaznikéw. Oceny te wskazano po wyzna-
czeniu statystyk pozycyjnych (percentyli) dla populacji polskich zaktadow
ubezpieczen (na podstawie danych finansowych z lat 1996-2000). Skale ocen
zostaty dopasowane do trzech podstawowych charakterow wskaznikéw: nomi-
nanty, stymulanty i destymulanty.

W zwiazku z dynamicznym rozwojem rynku ubezpieczen w Polsce oraz
w zwigzku z towarzyszacymi temu zmianami struktury kapitalowej, prawo-
dawstwa regulujgcego rynek finansowy i ubezpieczeniowy, realiow rynkowych
zwigzanych z przystapieniem do UE, nalezatoby zweryfikowa¢ ustalone wczes-
niej oceny i1 podda¢ pod dyskusje nowe, wyznaczone statystycznie ich oceny.
Temu zadaniu (w odniesieniu do zaktadéw ubezpieczen na zycie) poswigcone
zostalo niniejsze opracowanie. Badanie oparto na danych finansowych' za-
wartych w sprawozdaniach finansowych polskich zaktadéw na zycie za lata
1999-2007 oraz metodologii zblizonej do zaproponowanej przez PUNU w 2001
roku.

! Dane finansowe pochodzity z Monitoréw Polskich B za lata 2001-2007.
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1. Opis badania

W opracowaniu przygotowanym przez PUNU dokonano oceny trzech
podstawowych wskaznikéw — stymulanty, destymulanty, nominanty. Na uzytek
niniejszego opracowania wybrano po jednym wskazniku z kazdej z tych grup,
tj.:

1) stymulante — wskaznik rentownosci dziatalnosci lokacyjne;j,

2) destymulante — wskaznik poziomu kosztow akwizycji,

3) nominante¢ — stopg rezerwy sktadki brutto.

Dla kazdego typu wskaznikéw przygotowane sa bowiem odpowiednie
granice oparte na statykach pozycyjnych, wedtug ktérych nadawane sa oceny
poszczegdlnym ich wartosciom (tabela 1).

Tabela 1
Przedzialy odpowiadajace ocenom warto$ci wskaznikoéw
STYMULANTA
Bardzo zla zla Srednia dobra bardzo dobra
percentyl (10) kwartyl dolny mediana od kwartyl gorny
Do percentyl (10) | kwartyl dolny mediana kwartyl géory
DESTYMULANTA
Bardzo dobra dobra Srednia zla bardzo zla
kwartyl dolny mediana kwartyl gorny percentyl (90)
Kwartyl dolny mediana kwartyl gorny percentyl (90)
NOMINANTA
Zia Srednia dobra Srednia zla
percentyl (10) percentyl (40) percentyl (60) percentyl (90)
Percentyl (10) percentyl (40) percentyl (60) percentyl (90)

Zrodto: [5].

Przed dokonaniem wyliczen podjeto rozwazania na temat wyboru i przy-
gotowania szeregdw danych — wartosci wskaznikow. Wstepnie wskazano
22 metody przygotowania danych, ktére nastepnie poddano eliminacji. Wszyst-
kie wersje przedstawione sg nizej.

Wersja 1 — poszczegdlne wartosci wskaznika z lat 1999-2007 dla wszystkich
zaktadow ubezpieczen (bez zadnej eliminacji).

Wersja 2 — poszczegbdlne wartosci wskaznika z lat 1999-2007 dla wszystkich
zakladéw ubezpieczen, po odrzuceniu wartosci nietypowych.
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Wersja 3 — poszczegbdlne wartosci wskaznika z lat 2002-2007 dla wszystkich
zaktadow ubezpieczen (bez zadnej eliminacji); lata po zmianie prawa
ubezpieczeniowego.

Wersja 4 — poszczegdlne wartosci wskaznika z lat 2002-2007 dla wszystkich
zaktadobw ubezpieczen, po odrzuceniu wartosci nietypowych; lata po
zmianie prawa ubezpieczeniowego.

Wersja 5 — $rednie wartosci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczegdlnych
zaktadow ubezpieczen (bez zadnej eliminacji).

Wersja 6 — $rednie wartosci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczegodlnych
zaktadow ubezpieczen, po odrzuceniu wartosci nietypowych.

Wersja 7 — $rednie wartosci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych
zaktadow ubezpieczen (bez zadnej eliminacji); lata po zmianie prawa
ubezpieczeniowego.

Wersja 8 — $rednie wartosci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegodlnych
zakladéw ubezpieczen, po odrzuceniu wartosci nietypowych; lata po
zmianie prawa ubezpieczeniowego.

Wersja 9 — $rednie wartosci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczego6lnych lat
(bez zadnej eliminacji).

Wersja 10 — $rednie warto$ci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczeg6lnych lat,
po odrzuceniu wartos$ci nietypowych.

Wersja 11 — $rednie warto$ci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych lat
(bez zadnej eliminacji); lata po zmianie prawa ubezpieczeniowego.
Wersja 12 — §rednie warto$ci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych lat,
po odrzuceniu warto$ci nietypowych; lata po zmianie prawa ubezpiecze-

niowego.

Wersja 13 — mediana warto$ci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczegodlnych
zakladow ubezpieczen (bez zadnej eliminacji).

Wersja 14 — mediana warto$ci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczegodlnych
zakladoéw ubezpieczen, po odrzuceniu wartosci nietypowych.

Wersja 15 — mediana warto$ci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych
zakladéw ubezpieczen (bez zadnej eliminacji); lata po zmianie prawa
ubezpieczeniowego.

Wersja 16 — mediana wartosci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych
zakladéw ubezpieczen, po odrzuceniu wartosci nietypowych; lata po
zmianie prawa ubezpieczeniowego.

Wersja 17 — mediana wartosci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczegdlnych
lat (bez zadnej eliminacji).
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Wersja 18 — mediana warto$ci wskaznika z lat 1999-2007 dla poszczegolnych
lat, po odrzuceniu wartos$ci nietypowych.

Wersja 19 — mediana warto$ci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegodlnych
lat (bez Zadnej eliminacji); lata po zmianie prawa ubezpieczeniowego.

Wersja 20 — mediana warto$ci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych
lat, po odrzuceniu warto$ci nietypowych; lata po zmianie prawa ubezpie-
czeniowego.

Wersja 21 — faczne warto$ci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych
zaktadow ubezpieczen, z wagami 1/36; 2/36; 3/36; ...; 6/36 (bez zadnej
eliminacji); lata po zmianie prawa ubezpieczeniowego.

Wersja 22 — taczne wartosci wskaznika z lat 2002-2007 dla poszczegdlnych
zaktadow ubezpieczen, z wagami 1/36; 2/36; 3/36; ...; 6/36) po odrzuce-
niu warto$ci nietypowych; lata po zmianie prawa ubezpieczeniowego.
Uznano, ze wersje, w ktorych wykorzystane bylyby dane sprzed 2001

roku nie przyniosa odpowiednich wynikow, poniewaz w tym roku dokonano

znaczacej zmiany w prawie ubezpieczeniowym [2]°. W zwigzku z powyzszym,
pozostawiono wylacznie wersje wyliczenia wskaznikow na podstawie spra-
wozdan z lat 2002-2007. Ponadto uznano, ze lepsze wyniki dla zobrazowania
populacji zakladow ubezpieczen otrzyma si¢ przy zastosowaniu mediany niz
sredniej z proby. Wiaze si¢ to z duzg dominacjg dwoch zaktadow na rynku pol-
skim — PZU Zycie oraz Warta Vita, ktére w znaczacy sposob swoimi wynikami
rzutuja na warto$ci Srednie z rynku. Jednoczesnie uznano, ze pojedyncze
warto$ci wskaznikow, ktoére wynika¢ moga z nietypowych dziatan zaktadow
ubezpieczeni w poszczegodlnych latach’® pozostawiono, celem uwzglednienie
drobnych wahan wigzacych si¢ z rozwojem i dynamikg rynku. Ostatecznie wy-

liczenia statystyk pozycyjnych oparto na danych wedlug wersji: 15, 16, 19, 20,

21, 22.

Po przygotowania danych, wyznaczono statystyki pozycyjne i na ich
podstawie, wedtug zasady przyjetej w opracowaniu PUNU (tabela 1), przygo-
towano po 6 wersji kryteriow oceny dla poszczegolnych wskaznikow. Nastep-
nie, celem utworzenie nowych przedziatow oceny, wyznaczono mediany
poszczegdlnych przedziatow.

? Do réwnie waznych zmian zaliczy¢ nalezy zmiang w Rozporzadzeniu Ministra Finansow w sprawie wy-
liczanie wysoko$ci marginesu wyptacalnosci oraz minimalnej wysokosci kapitatlu gwarancyjnego dla dzia-
16w 1 grup ubezpieczeniowych. Dz.U. z 12.12.2003 r. Rozporzadzenie to reguluje kwestie wymogoéw wy-
placalnosci zgodnie z aktualnym prawem ubezpieczeniowym Unii Europejskie;j.

? Przykladowo moze wiazaé sie to z przeprowadzaniem zmian w profilu dziatalnosci czy systemie likwidacji
szkod. Do takich dziatan mozna zaliczy¢ rowniez duze kampanie reklamowe, proces taczenia czy przejecia
przez inny zaktad.
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2. Wyliczenia dla poszczegolnych wskaznikow

2.1. Stymulanta - rentownos$¢ dziatalnosci lokacyjnej

W odniesieniu do ubezpieczen na zycie nalezy, ze wzgledu na ich na dhu-
goterminowy charakter, monitorowa¢ wielkosci wydatkoéw lokacyjnych w od-
niesieniu do wydatkoéw ogdtem. Odgrywa to bowiem istotng role¢ w zachowaniu
ptynnosci zaktadu ubezpieczen. Wazna kwestia jest tez ocena sposobu finanso-
wania wydatkéw z dzialalnosci lokacyjnej wplywami netto z dzialalno$ci
operacyjnej i finansowej [4]. Stuzy tej analizie wskaznik rentownosci dziatal-
nos$ci lokacyjnej. Informuje on o tym jaki jest udziat przychodow z lokat w lo-
katach ogélem zaktadu ubezpieczen. Wyraza si¢ on wzorem

Wskaznik rentownosci dziatalnosci _ _dochody z lokat

lokacyjne;j lokaty

Wsrdd zaktadow ubezpieczen wyzszg rentowno$¢é prowadzonej dziatal-
nosci lokacyjnej osiagaja zaklady ubezpieczen dziatu I w strukturze lokat,
w ktorych przewazaja lokaty dlugoterminowe dajace wyzsza warto$¢ przy-
chodéw z lokat niz lokaty krétkoterminowe, ktére dominuja w przypadkow
zaktadow ubezpieczen dziatu II. Nierzadko zaklady ubezpieczen dazac do
zwigkszenia rentownosci dziatalnos$ci, lokujac aktywa w instrumenty finansowe
o wyzszym ryzyku®. Dlatego tez zagadnienie struktury portfela oraz poziomu
jego bezpieczenstwa powinno by¢ uzupelnieniem analizy wskaznika rentow-
nosci dziatalnosci lokacyjne;j.

Tabela 2 zawiera zestawienie statystyk porzadkowych dla wartosci
wskaznika w poszczegdlnych latach (2002-2007) tworzacych przedziaty oceny
dla poszczegolnych jego wartosci. W pierwszym wierszu zaprezentowano war-
tosci pochodzace z badania dokonanego przez PUNU. W ostatnim wierszu ta-
beli znajdujg si¢ natomiast przedzialy wyznaczone jako mediana wartosci
wskaznika obliczonych w sze$ciu wersjach badania.

Tabela 2
Przedzialy ocen wskaznika rentownosci dziatalnosci lokacyjnej
Wersja | B.zla Zta Srednia Dobra B. dobra
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Stara |do 0,0566( 0,0566 | 0,0903 | 0,0903 | 0,1185 | 0,1185 | 0,1518 |od0,1518
do od
15 0.054102 0,054102 | 0,061829 | 0,061829 | 0,118179 | 0,118179 | 0,188034 0.188034

* Decyzje te musza by¢ jednak zgodne z ramami dopuszczalnymi przez ustawe o dziatalno$ci ubezpieczenio-
wej.
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9
16 070;1:102 0,054102 | 0,061829 | 0,0618290,119179 | 0,119179 | 0,167549 0712,(71549
19 0,0;1;)818 0,075818 | 0,091664 | 0,091664 | 0,131003 | 0,131003 | 0,169275 0’123275
20 0’022337 0,066337 | 0,087604 | 0,087604 | 0,118008 | 0,118008 | 0,16975 0’1%%75
21 070;1;914 0,028914 | 0,065285 | 0,065285 | 0,104975 | 0,104975 | 0,150052 071;)8052
22 0,035514 0,028514 | 0,037844 | 0,037844 | 0,104887 | 0,104887 | 0,149467 0,14(1);1467
Nowa 0,61;1 0,0541 |0,063557|0,063557|0,118094 | 0,118094 | 0,168312 0’1&?312

Nowe przedzialy ocen wskazuja na to, ze aby zaklad ubezpieczen
otrzymat najwyzsza ocen¢, musi w lepszy niz dotychczas sposéb zarzadzaé
swoja polityka kolacyjng (wzrost progu przedziatu o okoto 0,017). Na wy-
kresie 1 znajduje sig¢ ilustracja tego, jak na tle nowo wyznaczonych ocen plasuje
sie polski sektor ubezpieczen na zycie. Przerywana linia na wykresie wskazuje
na warto$ci wskaznika dla calego sektora w omawianych latach.

Wykres 1

Przebieg wskaznika rentownosci dziatalnosci lokacyjnej w latach 2002-2007
na tle nowo ustalonych granic jego oceny
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2.2. Destymulanta — wskaznik poziomu kosztow akwizycji

Bezposrednie przetozenie na wynik finansowy i1 rentownos¢ dziatalno$ci
ubezpieczyciela maja koszty zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci. Jednym
z podstawowych wskaznikéw badajacych poziom ponoszonych przez zaktad
ubezpieczen kosztow jest

Wskaznik poziomu kosztow koszty akwizycji

akwizycji sktadka przypisana brutto

Wskaznik ten (zwany réwniez stopa kosztéw akwizycji) informuje, jaki
stopien sktadki przypisanej brutto stanowia koszty akwizycji’, czyli okresla
wysokos$¢ kosztow akwizycji, ktora przypada na jednostke sktadki przypisanej
brutto. Warto$¢ wskaznika uzalezniona jest tez od kanalow dystrybucji pro-
duktow. W przypadku zaktadow ubezpieczen na zycie, w konstrukcji wskaznika
nalezy uwzgledni¢ jedng z dwdch zmian:

— koszty akwizycji skorygowaé¢ zmiang wysokosci odroczonych kosztow
akwizycji,

— koszty akwizycji odnies¢ do sktadki zarobionej brutto (czyli po uwzgled-
nieniu zmiany stanu rezerwy sktadek i rezerwy na niewygaste ryzyko).

Zaktady ubezpieczen majac trudnosci z pozyskaniem nowych klientow,
a zatem ze zwigkszaniem sktadki przypisanej brutto, daza do obnizenia kosztow
[1]. Takie dziatania mogg jednak dotyczy¢ tylko tych pozycji kosztow, ktore
w bezposredni sposob nie warunkuja zwickszania sktadki przypisanej brutto.
W przeciwnym wypadku mozna poprzez nieracjonalne obnizanie kosztow
akwizycji doprowadzi¢ do znacznego zmniejszenia udziatow w rynku, ktore
bedzie miato bezposrednie przetozenie na wielko$¢ sktadki przypisanej brutto
w przysztosci. Powodami zmiany pozioméw kosztow akwizycji moga byc:
zmiana struktury wykorzystywanych kanalow dystrybucji, zastosowanie wyz-
szych stawek prowizji, ponoszenie wyzszych kosztéw badania ryzyka lub in-
nych kosztow bezposrednich badz rozszerzenia dziatalnosci promocyjnej
(w tym przypadku przydatna bylaby analiza skuteczno$ci przeprowadzonych
dziatan). Sam fakt wzrostu wskaznika jedynie dla jednego roku nie powinien
by¢ oceniany jednoznacznie negatywnie — np. koszty poniesione na promocj¢
mogg da¢ efekty w postaci zwigkszonego przypisu sktadek w kolejnym okresie.
Wskaznik ten wymaga zatem glgbszych analiz, w tym rowniez marketin-

gowych.

* Koszty akwizycji sa to wszelkie koszty bezposrednio zwigzane z pozyskiwaniem klienta, zawarciem ubez-
pieczenia oraz indeksem sktadki (prowizje agencyjne i brokerskie, koszty badan lekarskich, koszty ekspertyz
i atestOw przy ocenie ryzyka itp.). Koszty akwizycji obejmuja réwniez prowizje reasekuracyjne i udziaty
w zyskach placone cedentom.
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Dotychczasowy przebieg wartosci wskaznika dla dziatu ubezpieczen na
zycie zostat na tle dotychczasowych jego ocen zaprezentowany na wykresie 2.

Wykres 2

Przebieg wskaznika poziomu kosztow akwizycji dla zakladow ubezpieczen dziatu I
na tle granic jego oceny ustalonych przez PUNU
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Warto$ci przedzialdéw oceny wskaznika, wyznaczone na podstawie sta-
tystyk pozycyjnych prezentuje tabela 3, zas wykres 3 stanowi ilustracje tego,
jak wartosci wskaznika dla poszczegodlnych ubezpieczycieli przebiegaja na tle
nowych przedziatow jego oceny.

Tabela 3
Przedzialy ocen wskaznika poziomu kosztow akwizycji
Wersja| B. dobra Dobra Srednia Zta B. zla

Stara |do 0,1362| 0,1362 | 0,1904 | 0,1904 | 0,3664 | 0,3664 0,564 |od 0,564
do od

15 0.066076 0,06676 | 0,118525 |0,118525]0,293699 | 0,293699 | 0,543484 0.543484
do od

16 0.066076 0,066076 | 0,118525 | 0,118525 | 0,293699 | 0,293699 | 0,517252 0517252
do od

19 0.109917 0,109917 | 0,114976 | 0,114976 | 0,175482 | 0,175482 | 0,240857 0.240857
do od

20 0.109917 0,109917 | 0,114976 | 0,114976 | 0,175482 | 0,175482 | 0,240857 0.240857
do od

21 0.063336 0,063336 | 0,137408 | 0,137408 | 0,289366 | 0,289366 | 0,551627 0.551627
do od

22 0.063336 0,063336 | 0,137408 | 0,137408 | 0,289366 | 0,289366 | 0,495606 0.495606
do od

Nowa 0.06642 0,06642 | 0,118525 | 0,118525 | 0,289366 | 0,289366 | 0,506429 0.506429
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Wykres 3
Przebieg wskaznika poziomu kosztow akwizycji w latach 2002-2007
na tle nowo ustalonych granic jego oceny
. .
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ob. dobra O dobra @ $rednia @ zta mb.zta

Analizujac tabele 3 oraz wykresy 2 i 3 nalezy zauwazy¢, ze nastgpito na
rynku obnizenie poziomu kosztow akwizycji, przez co rowniez za dobrg sy-
tuacje dla zaktadu ubezpieczen uznaje si¢ koszty, ktorych wskaznik znajduje si¢
posniez wartosci 0,06642. W stosunku do poprzednich ocen, jest to wartos¢
dwukrotnie nizsza. Wcigz bowiem w przypadku ubezpieczen na zycie sprzedaz
polis odbywa si¢ najczesciej poprzez bezposredni kontakt ze sprzedawca, a nie
jak dzieje si¢ to w przypadku ubezpieczen non-life — przez kanaty dystrybucji
on-line czy direct’. Jednak w obliczu silnej konkurencji wéréd osoéb, ktore
sprzedaja polisy oraz instytucji posredniczacych w sprzedazy ubezpieczen spa-
dek kosztéw akwizycji jest znaczacy.

3.3. Nominanta — stopa rezerwy sktadki brutto

Dla oceny adekwatnosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych zaktadu
ubezpieczen wykorzystuje si¢ wskaznik informujacy o udziale rezerwy sktadki
brutto w sktadce przypisanej brutto, ma on postaé

® Szerzej w raportach Gléwnego Urzedu Statystycznego (Ubezpieczenia dla gospodarstw domowych. GUS,
Warszawa 2004 www.stat.gov.pl) oraz w opracowaniach Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wskaznik rezerwy sktadki brutto rezerwa sktadki brutto

do sktadki przypisanej brutto sktadka przypisanej brutto

Warto$¢ tego wskaznika zalezna jest od daty zawierania umow ubezpie-
czen oraz okresu trwania (jakg cze$¢ okresow sprawozdawczych w sobie miesz-
czg). Konieczno$¢ tworzenia rezerw wynika bowiem z podstawowej zasady
gospodarki finansowej zakladu ubezpieczen — wspdtmiernosci przychodow
i rozchoddéw z danego okresu ubezpieczenia do okresu sprawozdawczego. Na
rynkach rozwinietych, jesli zaklad ubezpieczen prowadzi rokrocznie stabilng
sprzedaz rocznych polis, ktore co roku sa odnawiane, warto$¢ tego wskaznika
powinna wynosi¢ 0,5. Dla ubezpieczycieli prowadzacych dtugookresowe ubez-
pieczenia na zycie, warto$¢ ta winna by¢ zdecydowanie nizsza. Dotychczasowe
oceny 1 poziom wskaznika prezentuje wykres 4.

Wykres 4

Przebieg wskaznika stopy rezerwy skladki brutto dla zaktadow ubezpieczen dziatu I
na tle granic jego oceny ustalonych przez PUNU
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Zauwazalna na wykresie zmiana wartosci wskaznika w latach 2001
i1 2002 wigze si¢ ze zmianami w ustawie o dzialalno$ci ubezpieczeniowej, mig-
dzy innymi zmianami dotyczacymi zasad tworzenia rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych i aktywow stanowigcych ich zabezpieczenie.

Podobnie jak dla poprzednich wskaznikoéw, takze dla omawianego wy-
konano obliczenia przedziatdéw ocen warto$ci wskaznika (tabela 4) oraz za-
prezentowano wyniki zaktadéw na ich tle (wykres 5).
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Tabela 4
Przedzialy ocen wskaznika poziomu kosztow akwizycji

Wersja| Zta Srednia Dobra Srednia Zta

Stara |do 0,0079| 0,0079 | 0,0192 | 0,0192 | 0,0446 | 0,0446 | 0,0877 |od 0,0877
do od

15 0.003247 0,0032470,019042 | 0,019042 | 0,037251 | 0,037251 | 0,066675 0.066675
do od

16 0.003247 0,0032470,017725]0,017725| 0,037251 | 0,037251 | 0,066675 0.066675
do od

19 0,009892 0,009892 1 0,021086 | 0,021086 | 0,025418 | 0,025418 | 0,207987 0.207987
do od

20 0.009892 0,009892 | 0,021086 | 0,021086 | 0,025418 | 0,025418 | 0,194702 0.194702
do od

21 0.008069 0,008069 | 0,044002 | 0,044002 | 0,049061 | 0,049061 | 0,118217 0.118217
do od

22 0.007891 0,007891 1 0,042964 | 0,042964 | 0,047231 | 0,047231 | 0,094962 0.094962
do od

Nowa 0.00798 0,00798 |0,021086 | 0,021086 | 0,037251 | 0,037251 | 0,10659 0.10659

Wykres 5

Przebieg wskaznika stopy rezerwy sktadki brutto w latach 2002-2007
na tle nowo ustalonych granic jego oceny
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Podsumowanie

Dynamika rynkow finansowych, w tym réwniez sektora ubezpieczen,
wymaga ciaglej aktualizacji metod nadzoru nad nim. Wiaze si¢ to nie tylko
z wprowadzaniem coraz bardziej rozbudowanych modeli matematycznych, ale
rowniez z konieczno$cig korygowania wyliczonych parametréw opartych na
danych historycznych. Ocena zaktadow ubezpieczen nie moze by¢ jednak au-
tomatycznym wyliczeniem i ocenieniem wartosci poszczegdlnych wskaznikow.
Musi by¢ osadzona na znajomosci branzy oraz zawiera¢ analiz¢ wzajemnych
wplywow poszczegdlnych obszarow dziatalnosci zaktadu ubezpieczen.

Dokonane w opracowaniu obliczenia — wyznaczenie warto$ci oceny
poszczegolnych wskaznikow, stanowig pierwsza probe przygotowania nowego,
aktualnego zestawu kryteriow oceny wartosci poszczegdlnych wskaznikow
zwigzanych z bezpieczenstwem finansowym zaktadow ubezpieczen. Natomiast
docelowo wyliczenia te moga znalez¢ zastosowanie w klasyfikacji i ocenie
(rowniez ratingowej) ubezpieczycieli dziatajacych na polskim rynku.
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POMIAR KORZYSCI Z ZASTOSOWANIA
MODELU WIELOMIANOWEGO
W OGRANICZANIU RYZYKA KREDYTOWEGO

Wprowadzenie

Jednym z gléwnych zalozen, lezacych u podstaw modeli ekonomicznych
opisujacych dziatalno$¢ bankow, jest przyjecie, ze dziataja one na rynku nie-
doskonatym, ktory charakteryzuje si¢ niepetng informacja i niepewnos$cig. Na
podstawowa (tradycyjna) dziatalno$¢ bankow sklada sie przyjmowanie depozy-
tow 1 transformowanie je w kredyty z wykorzystaniem pracy ludzkiej i kapitatu
fizycznego [30]. Zatem z ekonomicznego punktu widzenia zarzgdzanie bankiem
sprowadza si¢ w uproszczeniu do zarzadzania aktywami i pasywami. Ryzyko
kredytowe, podobnie jak ryzyko ptynnosci, jest zwigzane z bilansem banku
i,[...] oznacza potencjalng niemoznos¢ odzyskania pelnej wartosci ksiegowej
aktywow” [22, s.69]. Sytuacja ta moze by¢ wynikiem niesptacenia przez
pozyczkobiorcow rat kredytowych lub naleznych odsetek. Bank jest przedsie-
biorstwem maksymalizujacym zysk, jednakze problem decyzyjny rézni si¢ od
tego, ktory charakteryzuje typowe przedsiebiorstwo. Ryzyko, ktore towarzyszy
udzielaniu kredytow, czyli sprzedazy podstawowego produktu bankowego,
powoduje wystepowanie zjawiska ich racjonowania. To z kolei jest w sprzecz-
no$ci z zatozeniami modeli popytu i podazy, w ktorych zakltada si¢ istnienie
ceny rownowagi, czyli takiego oprocentowania kredytow, po ktorym wszyscy
potencjalni kredytobiorcy moga zakupi¢ kredyty. Teorie endogenicznego racjo-
nowania kredytow naleza do tych rozwigzan, ktore sa spdjne z zasada maksy-
malizacji zysku i opisuja racjonalne zachowanie si¢ bankéw w sytuacji nie-
doskonatej informacji [11; 13] i pozycje bibliograficzne zawarte [9] oraz [22].
Modele te zakladaja wystepowanie we wzajemnych relacjach miedzy bankiem
a kredytobiorcg takich zjawisk, jak asymetria informacji, negatywna selekcja,
negatywne bodzce i pokusa naduzycia. Bank jest zainteresowany ostabieniem
skutkéw powyzszych czynnikow, szczegolnie pierwszych trzech. Modele punk-
towej oceny zdolnosci kredytowej (credit scoring) sa wiasnie tymi narzgdziami,
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ktore umozliwiaja ex ante okreslenie stopnia ryzyka zwigzanego ze splata
kredytu, czyli rozréznienie na podstawie wczesniej zebranych informacji o kre-
dytobiorcach bezpiecznych i ryzykownych, co przyczynia si¢ do ograniczenia
ryzyka kredytowego.

W niniejszym opracowaniu prezentuje si¢ pomiar korzysci finansowych
z zastosowania modeli wielomianowych dla kategorii uporzgdkowanych w pro-
cesie podejmowania decyzji kredytowych. W tym celu wykorzystano elementy
statystycznej teorii decyzji, ktora w warstwie normatywnej pozwala okresli¢
decyzje, ktore sa optymalne ze wzgledu na cele decydenta przy dostepne;j,
czgsto ograniczonej informacji. Jezeli bank pragnie maksymalizowaé swoj
oczekiwany zysk z dziatalno$ci kredytowej, to powinien postepowaé wedlug
okreslonych zasad. W tym opracowaniu proponuje si¢, aby w ramach systemu
scoringowego stosowa¢ reguly udzielania kredytu, ktore zaleza od marz kre-
dytowych i prawdopodobienstw niesptacenia kredytow przez potencjalnych
kredytobiorcow. Ekonometryczny model wielomianowy dla kategorii uporzad-
kowanych jest opisem zachowania si¢ kredytobiorcy wobec sptaty dtugu. Jego
estymacja na podstawie danych historycznych umozliwia wyznaczenie ocen
a posteriori parametrow rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej charakteryzu-
jacej niesplacalnos¢ kredytobiorcy. Niniejsze badania stanowig kontynuacje
tematyki dotyczacej wykorzystania modeli danych jakosciowych w podejmo-
waniu decyzji kredytowych i oceny korzysci finansowych z tego tytutu dla ban-
ku [20; 21].

Proponowane podejscie rézni sig¢ istotnie od prezentowanego w litera-
turze polskiej. Wyniki badan empirycznych dotyczacych oceny wiarygodnos$ci
polskich kredytobiorcow przedstawiajg m.in. Chrzanowska i Witkowska [4]
Witkowska i Chrzanowska [35; 36], Misztal [24]. Wykorzystuja oni przede
wszystkim sieci neuronowe, drzewa klasyfikacyjne badz analiz¢ dyskrymina-
cyjna. Prace te majg charakter czysto empiryczny, gléwny nacisk jest potozony
na porownywanie wynikow klasyfikacji otrzymanych za pomoca wspom-
nianych metod. W literaturze §wiatowej, takie podejScie mozna znalez¢ migdzy
innymi [3; 10; 34]. Natomiast niniejsze badania nawiazujg do dyskusji pro-
wadzonej migdzy innymi przez Thomasa [32] oraz Thomasa, Olivera i Handa
[33], ktorzy uwazaja, ze w przysztosci istotng rolg dla banku bedzie petnié sco-
ring zysku, gdyz umozliwia on na poziomie pojedynczego klienta szacowanie
zysku ze sprzedazy réznych produktow. Wobec powyzszego, interdyscypli-
narne ujecie oceny przydatnosci modeli statystycznych w ograniczaniu ryzyka
kredytowego — prezentowane tutaj — wydaje si¢ cieckawym od strony praktycz-
nej i poprawnym od strony metodycznej spojrzeniem na jakze wazny element
dziatalno$ci w banku — podejmowanie decyzji kredytowych.
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1. Modele wielomianowe - definicja

W literaturze ekonometrycznej modele dla jakosciowych zmiennych
endogenicznych lub inaczej modele dyskretnego wyboru (quantal response lub
discrete choice models) przedstawiaja zalezno$¢ miedzy wynikiem dokony-
wanych wybordéw a egzogenicznymi zmiennymi objasniajacymi, ktore opisuja
cechy mozliwych alternatyw lub indywidualne charakterystyki podmiotow po-
dejmujacych decyzje.

Podstawowa definicja tych modeli opiera si¢ na zaproponowanej przez
McFaddena koncepcji stochastycznej funkcji uzytecznosci (random utility func-
tion) [31]". Funkcja uzytecznoéci zwigzana z decyzja o numerze j, opisujaca
preferencje konsumenta t, reprezentowana jest przez nieobserwowalng (ukryta)
zmienng losowa z;;. Podmiot dokonuje takiego wyboru, ktory przynosi mu naj-
wigcej korzysci, czyli maksymalizuje funkcje uzyteczno$ci. Zmienna z; zalezy
nie tylko od charakterystyk mozliwych wyborow i cech decydenta, ale takze od
sktadnika losowego, ktéry reprezentuje wplyw na podjete decyzje zaklocen
losowych, btedow pomiaru, nicodpowiedniej specyfikacji postaci funkcji uzy-
tecznosci oraz blednego postrzegania wielkosci kosztéw jednostkowych charak-
teryzujacych poszczegdlne wybory. Podjgta decyzja jest reprezentowana przez
endogeniczng zmienng losows, przyjmujaca skonczong liczbg wartos$ci.

Najprostszym przypadkiem modelu dyskretnego wyboru jest model dy-
chotomiczny, gdy J= 2. Jezeli zmienna objasniana mierzona jest na skali po-
rzadkowej, to otrzymujemy wielomianowy model dla kategorii uporzadko-
wanych.

W niniejszym opracowaniu przedmiotem analizy jest wielomianowy mo-
del dla kategorii uporzadkowanych przy zatozeniu jednakowej liczby alternatyw
oraz posiadania danych charakteryzujacych jedynie podmiot dokonujacy wybor.
Wprowadzajac ciagle zmienne z;, ktoérych wartosci okreslaja obserwowang ka-
tegori¢ zmiennej y; — podjeta decyzje, otrzymujemy model o nastgpujacej posta-
ci [23]

Z, =X, -B+¢
g =1 gdy a;,<z,<a;da t=1...T j=1...,J (1)
Y4 =0 w przeciwnym przypadku,
gdzie o; spetniajace warunek aj.;<o;<oj:; sa tzw. punktami granicznymi
(ucigcia) zmiennej z;, za$ X; jest wektorem zmiennych egzogenicznych (lub ich

znanych funkcji) charakteryzujacych jednostke podejmujaca wybor. Pomoc-
nicza zmienna Yy przyjmuje warto$¢ jeden, gdy y;=j albo zero w pozostalych

! Retrospektywne ujecie podstaw teoretycznych modeli danych dyskretnych przedstawiono np. w [14].
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przypadkach. Zmienna Y; jest zmienng skalarng, ktorej warto$ci odpowiadajg
umownym numerom kategorii, czyli 1,2,...,J. O skladnikach & najczesciej
zaktada sig, jak w modelach dwumianowych, Zze sa niezaleznymi zmiennymi
losowymi i posiadajg identyczne rozklady o wartosci oczekiwanej rownej zero
i ustalonej wariancji, co jest jednym ze sposobow narzucenia identyfikowal-
nosci parametroOw. Przyjmuje si¢ zatem, ze o=-o0 i ay=+o0 oraz o, =0, jezeli
w rownaniu dla zmiennej z; wystepuje wyraz wolny ;.

Prawdopodobienstwa zaobserwowania kategorii o numerach j=1,...,J,
czyli parametry rozktadu zmiennej dyskretnej y;, sa rowne roznicy dystrybuant

Py EPr(ytj =1)=Pr(05j_1 <z, <0:J-): F(aj —Xtﬁ)— F(aj_] —Xtﬁ) )

gdzie F(a) jest wartoscig dystrybuanty zmiennej losowej & w punkcie a. Naj-
bardziej znanymi przypadkami modelu (1) sa modele probitowy i logitowy,
ktére otrzymujemy, gdy F(-) jest dystrybuantg standaryzowanej zmiennej loso-
wej o rozkladzie normalnym albo zmiennej o standardowym rozktadzie logis-
tycznym.

W przypadku tych modeli, podstawowa i najczgsciej stosowang metoda
estymacji, gdy wykorzystuje si¢ dane indywidualne, jest metoda najwickszej
wiarygodnosci, ktéora ma charakter asymptotyczny [2; 15; 29]. W przypadku
niestandardowych modeli — np. z rozktadem t Studenta — w pelni probabilis-
tycznym podejsciem do zagadnienia konstrukcji modelu, estymacji jego para-
metrow 1 testowania przyjetych zalozen na podstawie zardwno dla matej jak
i duzej proby, jest wnioskowanie bayesowskie [1; 17; 18].

2. Definicja modeli zastosowanych w badaniach

W przyktadzie empirycznym zostang przedstawione wyniki poréwnania
zyskownosci modeli wielomianowych, zastosowanych w scoringu kredytowym.
W tym celu wykorzystano, obok modeli probitowego i logitowego, takze spe-
cyfikacje z rozktadem t Studenta.

Rozszerzenie standardowych modeli, czyli logitowego i probitowego,
moze postepowa¢ w dwoch kierunkach. Pierwsza proponowana modyfikacja
polega na przyjeciu innej postaci zalezno$ci migdzy zmienng ukryta z; a zmien-
nymi objasniajacymi. W niniejszych badaniach zostanie wykorzystana formuta
wielomianu drugiego stopnia wzgledem zmiennych egzogenicznych Wy,

Xt'B:ﬁl+Zﬂh'Wth+ZZﬂhi'Wth'Wti' 3)
h h

i~h

? Rezultaty uzyskane na podstawie modeli dwumianowych przedstawiono w [20; 21].
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Osiewalski i Marzec [28] zaproponowali nazywac¢ specyfikacje (3) mo-
delem II rzgdu (z aproksymacja liniowg), w odroznieniu do przypadku, w kto-
rym X, -B=/, + Zh B - Wy, , czyli modelu I rzedu. Takie rozszerzenie spotyka

si¢ zwlaszcza w badaniach empirycznych [6; 8; 12; 25]. O korzy$ciach z kon-
strukcji opisanej wzorem (3) pisat migdzy innymi Marzec [17].

Druga modyfikacja — z punktu widzenia konstrukcji modeli danych ja-
kosciowych jest oryginalna i rzadko stosowana — polega na przyjeciu dla sktad-
nika g; rozktadu z szerszej klasy. W przypadku tej rodziny modeli, Albert i Chib
[1] zaproponowali rozktad tStudenta o nieznanej liczbie stopni swobody
ve(0; +o) [16; 18; 28]. Jednym z motywoOw zastosowania rozktadu t Studenta
jest spostrzezenie, ze rozklad logistyczny moze by¢ aproksymowany po-
wyzszym rozktadem o stopniach swobody miedzy 7 a 9 [26]. Zatem model
z rozktadem t Studenta stanowi proste uogolnienie modeli probitowego
(v—>+0) 1 logitowego (ve(7; 9)).

W niniejszym opracowaniu rozwazamy dwa modele: model z rozktadem
t Studenta z aproksymacja II rzedu (M;) oraz model z aproksymacja liniowa:
probitowy (M,). Wyniki zaprezentowane w [17; 19] pokazaty, ze w modelu M,
ocena parametru v wynosi okoto 5,7 a odchylnie standardowe 0,44, otrzymano
wiec model zblizony do logitowego. W konsekwencji dla uproszczenia prezen-
towanej analizy pomini¢to model logitowy, gdyz uzyskane na jego podstawie
wyniki sg bardzo zblizone do tych z modelu A4. Warto wspomnie¢, ze w ujeciu
statystycznym model M, zdecydowanie lepiej opisuje zjawisko niesptacalnosci
kredytow niz pozostate dwa prostsze, ktore jednakze w zagadnieniach scoringu
kredytowego sa stosowane powszechnie.

3. Model wielomianowy w podejmowaniu decyzji
kredytowych — pomiar korzysci

3.1. Opis problemu decyzyjnego

Model wielomianowy moze stanowi¢ rdzen systemu scoringowego, gdy
rozwaza si¢ kilka typow zachowan potencjalnego kredytobiorcy w odniesieniu
do splaty rat kapitatlowo-odsetkowych. Przyjeto, ze bank jest zainteresowany
podjeciem decyzji o przyznaniu badz odmowie kredytu w zaleznosci od stanu
natury, czyli podejscia kredytobiorcy do splaty kredytu. W warunkach niepetne;j
informacji podj¢cie decyzji o udzieleniu albo odmowie kredytu jest uzaleznione
od prawdopodobienstw zaobserwowania poszczegolnych zachowan pozyczko-
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biorcéw oraz czastkowych wyptat pienigznych bedacych konsekwencjami de-
cyzji banku i postaw klientow wobec sptaty zaciagnigtych dtugow. Warto przy-
pomnie¢, ze w modelu dychotomicznym rozrdznia si¢ wylgcznie kredyty
niesplacane i sptacane, co najczesciej oznacza, ze w pierwszym przypadku bank
traci w catosci zardwno kapital, jak i marz¢ kredytowa, a tylko te drugie sa
zrodtem przychodow odsetkowych. W omawianym przypadku dopuszcza sig
— w odréznieniu do powyzszego modelu — czeSciowa utrate kapitatu i odsetek.
Istotng kwestia staje si¢ wigc zdefiniowanie zmiennej wielomianowe;j Vi, ktora
reprezentuje niesptacalno$¢ kredytow, czyli stany natury.

Z uwagi na dostepnos¢ danych proponuje si¢, aby w modelu wielo-
mianowym definicje zmiennej Y, oprze¢ na klasyfikacji naleznosci, ktéra jest
podstawa do tworzenia rezerw celowych. Posiadajac dane o kredytach detalicz-
nych z lat 2000-2001 rozroézniono cztery kategorie nalezno$ci: normalne, po-
nizej standardu, watpliwe i stracone. Przyjmuje sig, iz bank traci caty kapitat
i odsetki tylko w przypadku ostatniej kategorii, wigc stopa odzysku wynosi
zero. Naleznosci o kategorii ponizej standardu i watpliwe przynosza tylko czes¢
oczekiwanych zyskow. Dla uproszczenia zaklada si¢’, ze stopa odzysku dla
nalezno$ci o kategorii ponizej standardu wynosi 0,8, w przypadku za$ nalez-
nos$ci watpliwych ksztaltuje si¢ na poziomie 0,5. Gdy kredyty sa sptacane
w terminie, to bank otrzymuje marz¢ kredytowa rowng m (w punktach procen-
towych), w krancowym przypadku za$ traci marze i kapitat.* Decyzje banku
odzwierciedla dwupunktowa zmienna d;. Bank udziela kredytu (d;=1), gdy
oczekiwana wyplata z tytulu jego udzielenia jest wicksza od zera albo wigksza
od wyplaty otrzymanej, gdy odmawia kredytu (d;=0). Wybor wariantu zalezy
od szczegotowej konstrukeji funkcji wyptat, od tego, czy rozwazamy wytacznie
wyplaty pieni¢zne czy takze koszty utraconych korzysci. Funkcje¢ nagrod, wy-
nikajgcych z potencjalnych decyzji banku w zalezno$ci od standéw natury (ka-
tegorii naleznosci), czyli opis rzeczywistego problemu decyzyjnego, prezentuje
tabela 1. Podstawy teoretyczne statystycznej teorii decyzji, wykorzystywanej
w tej czeSci badan, prezentowane sg migdzy innymi w [5; 7]. W kontekscie
statystycznej teorii decyzji problem udzielania kredytu w przypadku dwoch
stan6w natury omawia mi¢dzy innymi Osiewalski [27].

* Stopy odzysku zostaty ustalone arbitralnie, ale moga byé szacowane na podstawie informacji o przebiegu
dotychczasowych sptat rat i odsetek od kredytow zagrozonych.

4 Przez marze kredytowa (m> 0) rozumie si¢ roznice miedzy realnym oprocentowaniem kredytu, a kosztem
pozyskania finansujacych go $rodkow, tj. oprocentowaniem depozytow. Dla uproszczenia przyjgto, ze mar-
za jest identyczna dla wszystkich kredytow.
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Tabela 1
Funkcja wyptat w przypadku czterech kategorii naleznosci (m — marza kredytowa)*
Kategorie (stany natury)
Decyzje =1 =2 =3 j=4
normalne ponizej standardu watpliwe stracone
Udzieli¢ di=1 m 0,8 m-0,2 (1+m) | 0,5 m-0,5 (1+m) -(1+m)
Odmowi¢ di=0 -m -0,8m -0,5m 0
Prawdopodobienstwo Pu Po Ps Pts

* Uwzglednienie kosztow alternatywnych jest umotywowane specyfika dziatalnosci banku jako
posrednika miedzy klientami majacymi nadwyzke $rodkoéw finansowych oraz tymi, ktoérzy
w danym momencie odczuwajg ich brak. Deponenci lokuja w banku swoje oszczednosci, za
ktore bank ptaci im odsetki. Depozyty maja charakter czynnika produkcji, ktory generuje koszt,
kredyty za$ sa aktywami generujacymi przychod. Bank nie moze odmowié przyjecia depozytu,
co najwyzej moze zniechgci¢ potencjalnego deponenta proponujac mu niskie oprocentowanie.
Zatem podejmujac decyzje o odmowie kredytu bank traci mozliwo$¢ uzyskania srodkoéw pie-
nieznych, ktore pokrytyby koszt pozyskania depozytow.

Niech prawdopodobienstwa zdarzen, ze potencjalny kredyt o numerze t
nalezy do pierwszej, drugiej, trzeciej albo czwartej kategorii naleznosci, wy-
noszg odpowiednio Py, Pr, P 1 Pu, przy czym PutPuptPutPu=1. Przy po-
dejmowaniu decyzji kredytowych w warunkach niepewnosci zaklada sig,
ze bank jest w stanie oceni¢ szanse wystapienia réznych stanéw natury. Infor-
macja ta moze by¢ wyrazona w postaci rozkladu prawdopodobienstwa dla
y; — rozktadu a priori lub a posteriori. Ten pierwszy wyrazajg subiektywna wie-
dz¢ posiadang przez bank na ten temat. Jednakze parametry py (j =1, ..., 4) nie
sq znane, wiec W niniejszym opracowaniu proponuje si¢ je szacowaé¢ wedtug
wzoru (2) na podstawie danych o udzielonych kredytach i modelu (1). W tym
celu wykorzystano podejscie bayesowskie, ktoére umozliwia na podstawie
informacji z proby aktualizacj¢ wstepnej wiedzy reprezentowanej przez rozktad
a priori, ktéra ostatecznie znajduje odzwierciedlenie w formie rozkladu
posteriori.

Przy ustalonej funkcji wyptat i znanych wielkosciach p; oczekiwana wy-
plata z tytulu udzielenia kredytu wynosi

EW(d, =1)=m- p, +(0,6m-0,2)p,, +0,5—(1+m)p,, ()
w przypadku za$ odmowy
EW(dt = 0): -m-p, —0,8m- p;, —0,5mM- py ()

Optymalna decyzja kredytowa jest ta, ktora przynosi najwicksza wyptate
(najmniejszg stratg). Zatem bank udzieli kredytu klientowi (di=1), gdy oczeki-
wany zysk z tego tytutlu jest wyzszy od kosztéw utraconych korzysci, co za-
chodzi, gdy

EW(d:=1)>EW(d;=0) (6)
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W przeciwnym przypadku klient spotka si¢ z odmowa przyznania kre-
dytu. Przyjmijmy, ze zyskiem z tytutu przyznaniu kredytu o jednostkowej war-
tosci jest oczekiwana wyptata EW(d;= 1), w przypadku zas odmowy EW(d;=0).

Wyptata EW(d;=1) jest realng pieni¢zng korzyscia z dziatalnosci kre-
dytowej, wiec z punktu widzenia adekwatno$ci kapitatowej moze ona by¢ pod-
stawa do obliczenia minimalnego poziomu kapitatu regulacyjnego, gdy bank
stosuje metod¢ wewnetrznych ratingdw. Wowczas EW(di=1) wzicta z prze-
ciwnym znakiem i pomnozona przez warto$¢ kredytu stanowi oczekiwang strate
z tytutu niesptacenia pojedynczego kredytu.

Z ekonomicznego punktu widzenia, przewaga proponowanego podej$cia
wynika z mozliwo$ci dokonania oceny przydatnosci rozwazanych modeli
w kontekscie korzysci finansowych, ktore mozna osiagna¢ w ramach scoringu
kredytowego. Wielko$¢ zysku mozna okresli¢ dla pojedynczego wniosku kre-
dytowego lub portfela. Proponowana reguta pozwala na podejmowanie opty-
malnych decyzji kredytowych na podstawie czynnikow ekonomicznych i pro-
babilistycznych, tj. marzy kredytowej, prawdopodobienstwa czesciowego
i calkowitego niesplacenia dlugu przez kredytobiorce. Zastosowanie tego na-
rzedzia wspomagajacego podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci
prowadzi do zmniejszenia asymetrii informacji migdzy pozyczkobiorcg a po-
zyczkodawca, dodatkowo za§ moze ostabi¢ naptyw nieuczciwych klientow,
czyli ograniczy¢ niepozadane skutki negatywnej selekcji. W ramach tego po-
dejscia mozliwe jest indywidualne ustalenie — na podstawie wzorow (4) i (5)
— ceny kredytu dla danego kredytobiorcy, ktéra jest adekwatna do poziomu
ryzyka tegoz klienta czy produktu. Przeciwdziata to zjawisku rezygnacji wiary-
godnych kredytobiorcow z ubiegania si¢ o kredyty z powodu negatywnych
bodzcow, gdy jednakowa, wysoka jego cena zawiera koszty ryzyka wszystkich
potencjalnych pozyczkobiorcow.

3.2. Prezentacja wynikow

Przedmiotem analizy jest portfel kredytow detalicznych o tacznej war-
tosci 422,6 min zt, udzielonych w latach 2000-2001. Wartos$¢ kredytow naleza-
cych do kategorii naleznosci normalnych wynosi 379,7 min zi, do kategorii
ponizej standardu 13,6 min zt, kredyty watpliwe i stracone za$ ksztattuja si¢ na
poziomie 13,9 i 154 mlnzt. Marza kredytowa (m) wynosi 10,7 punktu
procentowego’, a macierz wyplat prezentuje tabela 2. Zauwazmy, ze wylacznie

* Srednig warto$¢ marzy kredytowej obliczono na podstawie danych dla gospodarstw domowych z 2001 roku.
W tym okresie $rednie wazone oprocentowanie kredytow detalicznych wynosito 22,2 punktu procentowego,
cena depozytow gospodarstw domowych za§ wynosita 11,5 punktu procentowego. Obliczen dokonano
na podstawie danych pochodzacych z NBP.
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w przypadku kredytéw normalnych wyptata z tytutlu przyznania kredytu jest
wigksza od kosztow utraconych korzysci w przypadku odmowy. Dla pozosta-
tych kategorii naleznosci decyzja korzystniejsza jest rezygnacja z udzielenia
kredytu.

Tabela 2
Macierz wyptat dla marzy kredytowej réwnej 10,7 punktu procentowego
Kategorie (stany natury)
Decyzje =1 =2 i=3 j=4
normalne ponizej standardu watpliwe stracone
Udzieli¢ di=1 0,107 -0,136 -0,5 -1,107
Odmowi¢ di=0 -0,107 -0,086 -0,054 0

W wariancie optymistycznym, gdyby wszystkie kredyty zostaty sptacone
w catosci, to przy marzy rownej 10,7 punktu procentowego bank osiggnatby
zysk maksymalny w kwocie 45,2 min zt. Faktyczna wyptata (zysk, Zra) z ty-
tutu udzielenia tych kredytéw liczona wedlug stanéw natury wynosi 14,8 min
zt. Sktada si¢ na nig: 40,6 mln zt zysku z udzielenia kredytow z kategorii nalez-
nosci normalnych i straty w kwocie 1,8 min zt, 7 min zt i 17 mln zt w przy-
padku kredytow ponizej standardu, watpliwych i straconych. Faktyczna warto$¢
utraconych korzysci z tytulu odmowy udzielenia kredytow wynosi zero, gdyz
badano wylacznie wnioski kredytowe, ktore zostaty zaakceptowane przez bank.

Oczekiwane wyplaty

Tabela 3 przedstawia oczekiwane wyplaty z podjetych decyzji kredyto-
wych. Oczekiwana wyptata z tytutu udzielenia kredytow ksztaltuje si¢ na po-
ziomie 13,5 mln zt w modelu M, i 13,9 mln zt w M,, gdy wyptata faktyczna
wynosi 14,8 mln zt. Wyptata uzyskana na podstawie modelu M, jest nieznacz-
nie wyzsza, o 0,5 min zt. W trzech modelach oczekiwana warto$¢ utraconych
korzys$ci z tytulu odmowy ksztattuje sie na poziomie 41,2 miln zt. Przyjecie za
Pu, Po, Ps 1 Pu czgstosci wystgpowania poszczegdlnych kategorii w probie, tj.
80,3%, 6%, 6,3% 1 7,4%, odpowiada modelowi (1), w ktorym wystepuje je-
dynie wyraz wolny. W tym szczeg6lnym modelu oczekiwana wyplata z tytutu
udzielenia kredytow bytaby stratag rowng 15 min zt. W odniesieniu do rezul-
tatow otrzymanych na podstawie proponowanych modeli (M, i M,) oraz fak-
tycznej wyplaty, rownej 14,8 miln zi, model ten jest catkowicie nieskutecznym
narzedziem prognozowania.
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Tabela 3

Oczekiwane wyplaty z podjetych decyzji kredytowych
na podstawie modeli wielomianowych (w mln zt)

. Model
Decyzje M, M,
Udzieli¢ kredytu 13,5 13,9
Odmoéwic -41,2 -41,2

Pomiar korzysci ex post

W celu obliczenia korzysci wynikajacych z zastosowania modelu wielo-
mianowego do podejmowania decyzji kredytowych mozna wykorzysta¢ rze-
czywiste warto$ci zmiennych Y, Uwzglednienie informacji o kategoriach
naleznoséci poszczeg6élnych kredytow powoduje, ze analiza ta ma charakter
ex post. W pierwszej kolejnosci wyznaczono optymalny podziat portfela kre-
dytoéw, co ilustruje tabela 4. Jak wcze$niej zauwazono, udzielone powinny by¢
wylacznie kredyty, ktore w przysztosci nalezalyby do kategorii naleznosci nor-
malnych. Bank zna postawy klientow wobec splaty kredytow (stany natury),
wiec moze okresli¢ najlepsze decyzje ex post. Na podstawie macierzy wyptat
(z tabeli 2) i informacji o optymalnym podziale portfela otrzymuje si¢ maksy-
malny zysk (Zyax), ktory wynosi 38,71 min zt.

Réznica migdzy zyskiem maksymalnym a faktycznym (Zyax —Zrakt) Sta-
nowi wielkos¢ dodatkowego zysku, ktéry bank moglby osiggnaé, gdyby w od-
niesieniu do badanego portfela mogl powtdrnie zastosowa¢ model scoringowy
do podjecia decyzji o udzieleniu albo odmowie kredytu. Réznica ta wynosi
23,91 min zt.

Tabela 4
Optymalny (ex post) podziat portfela kredytow i maksymalne wyptaty (w mln zt)
Stany natury
. =1 j= 2, ponizej j=3 j=4 Suma
Decyzje noimalne J Stanlzlard‘tlJ wqjtpliwe strJacone
Podziat portfela
Udzieli¢ 379,7 0 0 0 379,7
Odmoéwic 0 13,6 13,9 15,4 42,9
Maksymalne wyptaty
Udzieli¢ 40,63 0 0 0 40,63
Odmoéwic 0 -1,17 -0,75 0 -1,92
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Nastepnie, na podstawie wynikow modeli M; i M,, dokonano podzialu
rozwazanych rachunkéw kredytowych na dwie grupy w zaleznos$ci od tego, czy
powinny zosta¢ otwarte czy nie. Wykorzystano w tym celu formute (6). W ko-
lejnym kroku, korzystajac z macierzy nagrod, zaprezentowanej w tabeli 2, dla
kazdej z czterech grup rachunkow kredytowych obliczono korzysci finansowe
wynikajace z podjecia decyzji o przyznaniu albo odmowie kredytu.

Tabela 5 przedstawia w ujeciu wartosciowym podziat badanych ra-
chunkoéw kredytowych w zaleznos$ci od tego, czy powinny by¢ otwarte czy nie.
Gdyby decyzje kredytowe byly podejmowane na podstawie modelu M, to cal-
kowita warto$¢ udzielonych kredytow bylaby nizsza o 19%, czyli 0 79,2 mln zt.
Warto$¢ udzielonych kredytow w poszczegoélnych kategoriach zmniejszytaby
si¢ 0 13% w pierwszej grupie ryzyka (j=1), 63% w drugiej oraz 79% w trzeciej
i czwartej. Wyniki otrzymane dla modelu probitowego (M,) s3 lepsze w od-
niesieniu do kategorii naleznos$ci normalnych, ale gorsze w przypadku kredytow
zagrozonych.

Tabela 5
Podziat i portfela kredytowego w zaleznosci od decyzji kredytowej (w mln zt)
Stany natury
. =1 j= 2, ponizej =3 =4 Suma
Decyzje normalne standardu watpliwe stracone
Model M,
Udzieli¢ 332,2 (87%) | 5,0 (37%) 2,9 (21%) 3,2 (21%) |343,3 (81%)
Odmowié 47,5 (13%) 8,6 (63%) 11,0 (79%) | 12,1 (79%) | 79,2 (19%)
Suma 379,7 13,6 13,9 15,4 422.,6
Model M,
Udzieli¢ 334,3 (88%) | 5,1 (38%) 3,5 (25%) 4,0 (26%) |346,9 (82%)
Odmowié 45,4 (12%) 8,5 (62%) 10,4 (75%) | 11,4 (74%) | 75,7 (18%)
Suma 379,7 13,6 13,9 15,4 422,6

Tabela 6 prezentuje korzysci finansowe wynikajace z podjetych decyzji
kredytowych w zaleznosci od kategorii naleznos$ci (stané6w natury). Stanowia
one iloczyn elementow tabel 2 i 5. Stosujagc model t Studenta (M), bank osia-
gnie zysk w kwocie 29,8 min zt z tytulu udzielenia kredytow i jednoczesnie
poniesie strate 6,4 min zt z tytulu odmowy. Laczny zysk wyniesie 23,4 min zt
i bedzie o 0,6 mln zt wyzszy niz w przypadku modelu probitowego. Stanowi to
599 zt w przeliczeniu na jeden kredyt o $redniej warto$ci rownej okoto 11 tys.
zt. Faktyczny zysk z tytutu udzielenia badanego portfela kredytow wynosi
14,8 mln zl. Zastosowanie modelu M, pozwolitoby zatem na zwigkszenie zysku
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o dodatkowe 8,6 min zt, co stanowi 58% przyrost. Jezeli odniesie si¢ kwote
8,6 min zt do r6znicy Zyax —Zrae=23,91 mln zl, to otrzyma si¢ wzgledny mier-
nik efektywnosci modelu w scoringu. W modelu tym wynosi on 36%. W przy-
padku modelu probitowego (M;) taczne korzysci wynikajace z klasyfikacji sg
0 0,6 mln zt mniejsze, czyli 0 2,5% w stosunku do specyfikacji M;. Skutecznos¢
modelu M, jest wigc nizsza i wynosi 33,5%.

Tabela 6
Korzysci finansowe wynikajace z zastosowania modeli wielomianowych
w scoringu (w mln zt)
Stany natury
. =1 j= 2, ponizej =3 =4 Suma
Decyzje normalne standardu watpliwe stracone
Model M,
Udzieli¢ 35,5 -0,7 -1,5 -3,6 29,8
Odmowic -5,1 -0,7 -0,6 0,0 -6,4
Suma 30,5 -1,4 -2,0 -3,6 23,4
Model M,
Udzieli¢ 35,8 -0,7 -1,8 -4,4 28,9
Odmoéwic -4,9 -0,7 -0,6 0,0 -6,1
Suma 30,9 -1,4 -2,3 -4.,4 22,8
Whioski

W niniejszych badaniach przedstawiono wykorzystanie modelu wielo-
mianowego dla kategorii uporzadkowanych w procesie udzielania kredytow
w warunkach niepewnosci. Zastosowanie to przyniosto wiele korzysci z punktu
widzenia banku. Umozliwilo ocen¢ ex ante i ex post skutecznosci systemu
scoringowego w kategoriach zyskow i utraconych korzysci wynikajacych
z podjetych decyzji kredytowych. Uzycie modelu o rozktadzie t Studenta przy-
nioslo o 2,5% wyzsze korzysci finansowe w odniesieniu do modelu pro-
bitowego. Efektywnos¢ tego pierwszego modelu wyniosta 36%, drugiego zas
33,5%.

Spojrzenie na problem konstrukcji systemu scoringowego w kategoriach
statystycznej teorii decyzji umozliwia obiektywne poréwnanie badanych modeli
ograniczajgcych ryzyka pojedynczego kredytu. Wowczas pomiar korzysci z ich
zastosowania opiera si¢ na przestankach ekonomicznych, co zaproponowano
W niniejszym opracowaniu.
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Wstep

W bogatej literaturze przedmiotu z zakresu analizy inwestycji 1 za-
rzadzania portfelem, oprocz najbardziej znanych klasycznych wskaznikow
rentownosci inwestycji uwzgledniajacych ryzyko, tj. Sharpe’a, Treynora,
a-Jensena [8; 9], odnalez¢ mozna wiele innych wskaznikow stuzacych do oceny
rentownosci i efektywnosci wynikéw inwestycyjnych'. Studiujac literature
przedmiotu nalezy zwrdci¢ uwage na zréznicowany stopien popularnosci metod
wykorzystywanych w praktyce. Powszechnie prezentowane sag wyniki analiz na
podstawie miar z wartoscig narazong na ryzyko (VaR), przy czym stosunkowo

stabo, takze w Polsce, rozpowszechniona jest metodologia RiskMetrics,
bedaca uniwersalnym standardem oceny wynikow inwestycyjnych (takze umoz-
liwiajaca analize z wykorzystaniem VaR)®. Z kolei wskaznik IR okazuje si¢
niewlasciwy w zakresie oceny efektywnosci inwestycji, a jego maksymalizacja
nie musi $wiadczy¢ o wyzszych umiejetnosciach osob zarzadzajacych portfelem
inwestycyjnym [13].

Glownym celem opracowania jest prezentacja mniej znanych oraz rzadko
omawianych w polskiej literaturze, a majacych juz swoje miejsce i znaczenie
w historii, wskaznikow rentownosci i efektywnos$ci portfela inwestycji. Wsrod
okoto 30 wymienionych wskaznikow znalazly si¢ propozycje stosunkowo

" Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy Nr N N111
306335.

! Ze wzgledu na rézne okreslenia i podzialy wskaznikéw wystepujace w literaturze warto zwrdci¢ uwage, ze
pojecie rentownosci powinno raczej odnosi¢ si¢ do miar oceny dziatalno$ci inwestycyjnej — skutecznosci,
ktore nie uwzgledniaja ryzyka inwestycyjnego (np. analiza stop zwrotu). Natomiast termin efektywnosc,
powinien by¢ zarezerwowany dla wskaznikow opartych jednoczesnie na rentownosci i poniesionym ryzyku.
Zatem o ile dopuszczalne jest ogolne traktowanie i nazywanie wskaznika efektywnosci, wskaznikiem ren-
townosci (z uwzglednieniem ryzyka), to niewlasciwe jest zastgpowanie rentownosci pojeciem efektywnoscei.

? Miarg ryzyka RiskGrade oraz ryzyko-zwrot ReturnGrade przedstawiono w [10, s. 195-210].
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nowych miar oceny dziatalnos$ci inwestycyjnej wystepujacych w literaturze,
natomiast c¢zg¢$¢ z nich to réoznego rodzaju modyfikacje znanych wskaznikow,
o ktorych jednak warto méwié¢, gdyz sa wsrod nich podejscia uzyteczne, nie-
efektywne lub zdezaktualizowane.

W zakresie zewngtrznej oceny dziatalnosci inwestycyjnej podmiotow
rynku finansowego i kapitatlowego (external performance analysis), wyrdznia
si¢ miedzy innymi: 1) wskazniki analizujgce ryzyko i zwrot (risk-adjusted per-
formance measures), 2) wskazniki zyskow i strat (gains-to-losses measures),
3) inne miary oceny zewngtrznej (other external measures) oraz 4) szerokie
podejscie modelowe (market timing models, factor models, style analysis).

W ramach poszczegdlnych grup wskaznikow od 1) do 3), ktore sg te-
matem niniejszego opracowania mozna wymienic:

1. Wskaznik Sharpe’a, aSharpe’a (Sharpe, aSharpe Ratio), Treynora,
oTreynora (Treynor, aTreynor Ratio), a-Jensena (a-Jensen Ratio), wskaznik
informacyjny IR (Information Ratio, Appraisal Ratio), M2 oraz M3 (M2, M3
Measure), Sortino (Sortino Ratio), wskaznik Sharpe’a opaty na VaR (VaR
Ratio), warunkowy wskaznik Sharpe’a (CVaR Ratio), zmodyfikowany wskaz-
nik Sharpe’a (MVaR Ratio), czy wskaznik min-max (MinMax Ratio), bedacy
przypadkiem CVaR Ratio.

2. Zysku-straty (Gain-to-Loss Ratio), zyskow i strat (Gains-to-Losses),
oczekiwanych zyskow 1 strat (Expected Gains-to-Losses), wskaznik Farinelli-
-Tibiletti (Farinelli-Tibiletti Ratio), Omega (Omega Ratio), potencjalnych zys-
kéw U-P (Upside Potential Ratio), Kappa (Kappa Ratio), wskaznik Calmara
(Calmar Ratio), Sterlinga (Sterling Ratio), Burke’a (Burke Ratio), pewnego
ekwiwalentu (Certainty Equivalent), maksymalnego spadku (Maximum Draw-
down), wskaznik Racheva (Rachev Ratio, R-Ratio).

3. Indeks Stutzera (Stutzer Index) — agencji ratingowej Morningstar.

Ze wzgledu na liczne powigzania i zalezno$ci pomiedzy wymienionymi
wskaznikami powyzszy podziat nalezy traktowa¢ umownie, gdyz czgs¢ wskaz-
nikow zyskow i strat — przy pewnych zatozeniach preferencji odnosnie do in-
westycji — moze by¢ rozwazanych w kategorii zwrotu i ryzyka.

1. Wstepna analiza danych

Za pomocg wybranych wskaznikow dokonano oceny efektywnosci in-
westowania Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 2000-2008. Na po-
trzeby analizy skonstruowano portfel rynkowy M zawierajacy dopuszczone dla
inwestycji OFE aktywa, ktorych udziat w portfelu wzorcowym — stanowigcym
punkt odniesienia dla funduszy — okreslono na podstawie $redniego zaangazo-
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wania miesi¢cznych, skumulowanych inwestycji OFE w poszczegolne aktywa
finansowe w calym w analizowanym okresie. W sktad portfela rynkowego
wchodzity: obligacje hurtowe (64,0%), indeks WIG (30,6%), stope oprocento-
wania WIBID 1M (4,3%) oraz indeksy zagraniczne (razem 1,1%) DAX,
FTSE-100 i DJIA. Wstepna analiza danych wykazata, ze szeregi czasowe stop
zwrotu OFE na poziomie istotnosci « =0,01 (z wyjatkiem Bankowy OFE)

majg rozktad normalny, a szeregi czasowe stop zwrotu z aktywow wolnych od
ryzyka i portfela inwestycyjnego OFE oraz portfela rynku nie sg skorelowane.

2. Wskazniki ryzyko-zwrot

Najwieksza liczbg wariantéw 1 modyfikacji posiada klasyczny wskaznik
Sharpe’a (S; =\R; — RFR)/ &i). Przyjmujac nastepujace oznaczenia dla war-
tosci miesiecznych stop zwrotu wyrazonych w skali roku’: R_I , Rm —érednia
stopa zwrotu portfela inwestycyjnego, odpowiednio i-tego OFE oraz portfela
rynkowego M; &;, ), —odchylenie standardowe stop zwrotu portfela inwesty-
cyjnego, odpowiednio i—tego OFE i portfela rynkowego M; RFR — $rednia
stopa zwrotu aktywéw wolnych od ryzyka®, pierwszy z wymienionych wskaz-
nikow aSharpe’a, bedacy miara r6znicowa mozna zapisa¢ w postaci

o5, =R, —~RFR—-2i (R - RFR) (1)
Owm

Dla wynikow inwestycyjnych OFE lepszych (gorszych) od portfela ryn-
kowego aS; przyjmuje wartosci dodatnie (ujemne), a dzieki swojej konstrukcji
umozliwia ,,natychmiastowg” ocen¢ OFE wzgledem rynku.

Wskaznik Treynora (Ti = (R_,—ﬁ)/ ﬁ,) uwzgledniajacy ryzyko sys-
tematyczne rowniez mozna przedstawi¢ w postaci wskaznika aTreynora
za pomocg wzoru (2)

oT, =Ry ~RFR— 2Ry — RFR) @
P
Wyniki poréwnan OFE w latach 2000-2008 wedlug omoéwionych do-
tychczas wskaznikéw Sharpe’a i Treynora przedstawiono w tabeli 1.

* W analizie — o ile nie zaznaczono inaczej — wykorzystano miesieczne logarytmiczne lub $rednie logaryt-
miczne stopy zwrotu poszczegdlnych OFE wyznaczone na podstawie wartosci ich jednostki rozrachunkowej
i wyrazone w skali roku — wowczas odchylenie standardowe stop zwrotu takze jest wyrazone w skali roku
[4,s.174-179; 11, s. 1-4].

4 Wazona stopa zwrotu 52-tygodniowych bonéw skarbowych dostepnych dla OFE (rynek pierwotny i wtor-
ny). Ze wzgledu na jej duza zmienno$¢ do obliczen wymagajacych $redniej wartosci stopy zwrotu z ak-
tywow wolnych od ryzyka przyjeto ich wartos¢ srodkowa — mediang.
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Tabela 1

Wyniki efektywnosci inwestycyjnej OFE wedlug wskaznikow oS, S, oT oraz T
Stopa | g ppy 5 = 5 <
zwrotu N S o = @)
OFE Ri o | as N S; S B af, N T S
(w skali | ( skali g o g e
roku w %)| KW e o5 K =
RFR 6,16 0,00 X X X X X X X X X
Rw 6,38 7,56 10,000 x[0,029| x| 1,000 | 0,000 x[0,220| x
ING 8,98 9,46 2,545 1]0,298 31 1,152 | 2,567 12,448 3
Generali 8,89 8,25 2,490 210,331 1| 1,008 |2,508 212,708 1
Polsat 8,78 8,52 2,372 310,308 2| 1,020 | 2,396 312,570 2
PZU 8,56 8,25 2,160 410,291 41 1,007 |2,179 412384 4
AXA 8,44 8,16 2,043 510,279 6| 1,010 | 2,058 512,258 6
Allianz 8,32 7,73 1,935 610,279 5| 0,934 | 1,955 6(2,313 5
Nordea 8,24 8,06 1,845 710,258 71 0,955 | 1,870 712,178 7
CU 8,20 8,44 1,794 810,242 8| 1,050 | 1,809 81,943 8
Pekao 8,02 8,19 1,622 910,227 91 0,973 | 1,646 911,912 9
WARTA 8,02 8,56 611 10(0,217| 10| 1,020 | 1,636 | 10|1,823| 10
AIG 7,88 8,17 1,482 11(0,211| 11| 1,004 | 1,499 | 11|1,714| 11
Pocztylion| 7,83 8,30 1,428 12(0,201| 12| 1,021 |1,445| 12|1,635| 12
AEGON 7,64 7,72 1,255 130,192 13| 0,950 | 1,271 | 13|1,558| 13
Bankowy 7,46 10,51 0,994| 14(0,124| 14| 1,187 | 1,039 | 14|1,096| 14

a S DEV - odchylenie standardowe stop zwrotu.

Klasyczny wskaznik Sharpe’a opracowany w 1966 roku oparty na

wartoéci oczekiwanej stop zwrotu i

aktywow wolnych od ryzyka zostal

w 1994 roku zmodyfikowany przez autora, a jego nowa wersja dopuszcza
zmienne w czasie oprocentowanie aktywow wolnych od ryzyka (RFRt) (16,

s. 23]. Zmiana powoduje, ze $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu jest liczona na
podstawie wartosci oczekiwanej rdznic stop zwrotu (Ri’t - RFRt), a tak uzy-

skana réznica jest odnoszona nie do ryzyka catkowitego portfela i-tego fundu-
szu, lecz ryzyka zwigzanego z osiggnigciem przez niego wspomnianej
nadwyzkowej stopy zwrotu (Ri,t —RFR, ) czyli do odchylenia standardowego

stop zwrotu ponad stopg zwrotu aktywow wolnych od ryzyka (wykres 1)

Ri

—RFR,

SO =

G{Ri,t

~RFR,} ©)
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Wykres 1
Wskaznik Sharpe’a (excess-return Sharpe Ratio) dla OFE i rynku
w latach 2000-2008
0,120 -
(_ienarah NG
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0,080
PZU
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MOaEE i i i Thlignz T mmmm——m—m—m
Nordea
—-‘ cu
i [ - .
Pekao WARTA ‘
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Porttel ™
ryn'kuwyAEGON
Bankowy
-0,080 -

OFE i portfel rynkowy

Kolejny wskaznik, M2; definiuje ,.ekwiwalentna” stopg zwrotu jaka
osiggnatby i-ty fundusz, gdyby ryzyko jego portfela inwestycyjnego byto roéwne
z ryzykiem portfela rynkowego &, (RAP, Risk-Adjusted Portfolio). Fundusz
z najwyzsza warto$cig wskaznika M2, podobnie jak dla warto$ci wskaznika
Sharpe’a, powinien mie¢ najwyzsza stope zwrotu niezaleznie od poziomu ry-
zyka. Omawiany wskaznik dany jest wzorem

R —-RFR ——

M2, =6, +RFR = M2, =6,5 +RFR 4)

i
lub przyjmujac d;, =Gy /0, jako M2; =d; Ri+(1- d; v )RFR.

Informacja jakg zawiera wskaznik M2 daje takie samo uporzadkowanie
funduszy jak wskaznik Sharpe’a, gdyz jest on Jest on jego liniowg transfor-
macja M2, =6,,S; +RFR. M2 nie zawiera zadnej dodatkowej informacji,
natomiast stanowi bardziej przyjazng uzytkownikowi forme¢ oceny rentownosci
(z uwzglednieniem ryzyka) ich portfeli wzgledem rynku [12, s. 63-65].
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Analogicznie do wzoru (4) mozna zapisa¢ wskaznik Treynora uwzgled-
niajacy ryzyko systematyczne, jako T2,
. R —-RFR ——

T2i:ﬁMT+RFR = T2, =p,T, +RFR )
i

a przyjmujac di’,\,I = [3M /ﬁi, jako T2, = di’,\,I Ri +(1—di,M )RFR

68 IR+
. JR(H)
= o5
o 9,0 4 Cene[ah" o
E M?:J(RHP}G(}H::MH‘/ o
[ .
= 85 i T ) 1, IR(+)
5 1, IR(+) e
5]
8,0 51 M
© o Bankowy o
gL | //’
e I, IR(+)
g T LRE) A
Y : e ] M2=(RAP) Bankowy e
g b R(H) ¥ M2=r(RAP) H il
‘£ 65 .2 I, IR(+) 1 S et | " 1.t ]
8 I L e
£ shadtEr it "
T 6,0 | RFR k 2
.(‘% I, IR(-) I, IR(-)
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QOdchylenie standardowe stop zwrotu, w skali roku

Rys. 1. Profil ryzyko-zwrot oraz wskaznik M2 dla OFE w latach 2000-2008

Rozszerzonym wskaznikiem rentownosci sluzacym do wyznaczania
ekwiwalentnej stopy zwrotu — skorygowanej nie tylko pod wzgledem oceny
ryzyka, lecz rowniez pod wzgledem stopnia korelacji pordwnywanych portfeli
inwestycyjnych — jaka osiagnat i-ty fundusz jest wskaznik M3; (CAP,
Correlation-Adjusted Portfolio) [12, s. 66-69]

M3, =aR, +bRu +(1—a—b)RFR (6)
przy czym
TE; 6 |U=pim
C=pPims TE, =7, =1-—1, a=—" ’
Pim t Ptm 26_’6' 5, 1 piz’M
l_ptz,M

o
b=pn —(@)— —() = b=pnm —
Om 1= pim
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Dysponujgc danymi na temat Ei, Rm , O;, Oy oraz C= p;, nalezy

przyja¢ akceptowalny, docelowy poziom bledu odwzorowania benchmarku
przez portfel funduszu (TEt) 1 wyznaczy¢ p,  , @ nastepnie oszacowac para-

metry a i b. Wartosci wskaznika M 3; pozwalajg na porownywanie funduszy

pod wzgledem efektywnos$ci inwestycji, gdyz uwzgledniaja nie tylko skorygo-
wane wzgledem ryzyka (absolutnego i relatywnego) stopy zwrotu z portfeli
inwestycyjnych, lecz takze korelacje porownywanych portfeli wzgledem port-
fela rynkowego. Ich zmienno$¢ (volatility) jest wowczas taka sama jak portfela
rynkowego, gdyz btad odwzorowania benchmarku TE; =TE, dla wszystkich

funduszy jest rowny docelowemu (tabela 2)°.

Tabela 2
Wyniki efektywno$ci inwestycyjnej OFE wedtug wskaznikow M2 i M3

Stopa . e —
OFE Ri % Ikorelacji G | &2 |8 ufs (a) | (b) (b =
(w skalil(w skali| , “|w%)| T |27 E 2 |8
roku | roku) ® ' S|« B &
w %) (¢) = —~ — " ~ =

E= 40% |Am= 0,855
RFR 6,16 | 0,00 |(-0,085) x| x| x X X X X x| x
Rwm 6,38 7,56 x [100,0 {6,38| x 0 X X X X | x
Generali 8,89 8,25 0,924 | 91,6 |8,67| 1| 3,16 (1,223 [-0,373 | 0,150 [ 9,42 | 1
Polsat 8,78 8,52 | 0,905 | 88,7 (8,48 | 2| 3,64 1,065 |-0,225| 0,160 | 890 | 5
ING 8,98 9,46 | 0,920 | 79,9 (8,41| 3| 3,88 |1,041 |-0,338 | 0,297 { 9,02 | 3
PZU 8,56 | 825 | 0,923 | 91,7 8,36| 4] 3,18 [1,216 |-0,364 | 0,148 [ 9,00 | 4
Allianz 832 | 7,73 | 0914 | 97,8 [827| 5] 3,18 [1,230 |-0,289 | 0,059 [ 8,75 | 7
AXA 8,44 8,16 | 0,935 | 92,6 |8,27| 6| 2,89 (1,333 |-0,485| 0,152 9,09 | 2
Nordea 8,24 8,06 | 0,896 | 93,8 |8,11| 7| 3,60 (1,078 |-0,170 | 0,092 | 8,37 | 8
CU 8,20 8,44 | 0,940 | 89,517,98| 8| 2,90 (1,340 |-0,546 | 0,206 | 8,77 | 6
Pekao 8,02 8,19 | 0,898 | 92,3 17,88| 9| 3,60 {1,071 |-0,181 | 0,110 | 8,11 | 11
WARTA 8,02 8,56 | 0,900 | 88,317,80(10| 3,73 {1,034 |-0,194 | 0,160 | 8,04 | 13
AIG 7,88 8,17 | 0,929 | 92,6 |7,76|11| 3,02 {1,276 |-0,421 | 0,145 | 8,26 | 9
Pocztylion| 7,83 | 8,30 | 0,930 | 91,0 |7,68|12] 3,06 1,265 |-0,431 | 0,166 | 8,18 | 10
AEGON | 7,64 | 7,72 | 0,930 | 97,9 [7,61]13| 2,87 [1,360 |-0,431 | 0,071 | 8,08 | 12
Bankowy | 7,46 | 10,51 | 0,853 | 71,9 |7,09|14| 5,67 |0,703 | 0,026 | 0,271 | 7,08 | 14

a S DEV - odchylenie standardowe stop zwrotu.

* Idea tej miary polega na sprowadzeniu do poréwnywalnosci wynikéw ocenianych portfeli inwestycyjnych
pod wzgledem stop zwrotu, ryzyka i stopnia korelacji z portfelem rynkowym. Uzyskuje si¢ to przez przy-
jecie wspolnego dla wszystkich funduszy docelowego poziomu TE. Srednia warto$¢ TE dla OFE wy-
znaczona na podstawie miesi¢gcznych stop zwrotu z lat 2000-2008 i wyrazona w skali roku wyniosta 3,5%,
a do obliczen przyjeto umownie poziom 4,0%.
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Kolejny wskaznik, z zakresu analizy efektywnosci inwestycyjnej OFE to
Sortino Ratio ( SOR;). Jest podobny do klasycznego wskaznika Sharpe’a z tym,

ze dzieli zmienno$¢ stop zwrotu na ,,dodatnig” i ,,ujemng”, tzn. odpowiednio
powyzej i ponizej pewnego ustalonego progu m. W przypadku wskaznika
Sharpe’a ryzyko jest okreslane przez odchylenie standardowe (standard
deviation) stop zwrotu wyrazone w skali roku (volatility), a w przypadku
wskaznika Sortino przez czgs¢ downside-deviation. Wyzsza wartos¢ wskaznika
Sortino $wiadczy o lepszych wynikach inwestycyjnych danego funduszu.

W przypadku downside-deviation minimalna akceptowalna stopa zwrotu
(prog m) moze by¢ dla celéw porownawczych definiowana w sposéb dowolny.
Miara ryzyka ocenia odchylenie standardowe stop zwrotu funduszu o war-
tosciach nizszych od przyjetego progu m wzgledem tego progu, przy czym
R, to stopa zwrotu i-tego funduszu w momencie t (np. miesigczna), T
to catkowita liczba obserwacji szeregu, natomiast d, to funkcja o wartosciach

d, =0, jezeli R;; >m oraz d, =1, jezeli R;; <m.

DR+ T -, = 00 ), = Tam-R P
T t=l — L=l

Oryginalna wersja wskaznika zaproponowana przez F. Sortino (8) po-
rownuje srednig stopg zwrotu osiagnieta przez fundusz ponad $rednig stope
zwrotu aktywow wolnych od ryzyka do jej ,,ujemnej” zmienno$ci, tj. ponizej
stopy RFR (woéwczas dla wzoru (7) m=RFR)

R, - RFR

SOR(R;, RFR)= o)

®)

RFR
Wskaznik SOR; wykorzystujac DD mierzy bezpieczenstwo zarzadzania

funduszem, bez wptywu na ten wynik wzrostu cen aktywow. To pozwala
w lepszy sposob ocenia¢ jego wynik, gdyz nie jest on ,,znieksztalcony” przez
zmienno$¢ wynikajaca ze wzrostu cen. Mozna powiedzieé¢, ze inwestor z reguly
kojarzy ryzyko ze ,,ztymi” wynikami, tj. ujemnymi stopami zwrotu lub ogdlnie
ze stopami zwrotu ponizej jego oczekiwan i wlasnie w takiej kategorii ocenia
wyniki wskaznik Sortino.

Ogodlnie zdefiniowane jednostronne ryzyko oraz szczegdty obliczeniowe
i definicja progu m sprawiajg, ze w literaturze spotka¢ mozna rézne wersje
wskaznika Sortino, majace rézng interpretacjg’. Ogdlng wersje wskaznika
Sortino, ktéry do obliczen wykorzystuje ustalony prog m przedstawia wzor (9),
a wyniki uzyskanych analiz tablica 3

® Estrada [2, s. 123-124] definiuje wskaznik Sortino w stosunku do stopy zwrotu z portfela rynkowego.
Z kolei A. Chaudhry, H. Johnson, [1, s. 488-489] wykorzystuja w liczniku wzoru (9) wspoétczynnik
o-Jensena, bedacy roznica migdzy stopami zwrotu portfeli inwestycyjnych zarzadzanych aktywnie i pa-
sywnie.
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SOR(Ri,m):DFE;Tm ©)
i/m

Tabela 3

Ranking OFE w latach 2000-2008 wedtug wskaznika Sortino
Sortino Sortino Sortino

Sortino 5 m = RFR 5 Sortino 5 m=0 5 Sortino 5 m=R, 5

OFE | m=RFR | & | (wskali | &= | m=0 | &= |(wskali| &= | m=Ry | & | (w skali | ¢

® | Q| kyy O ) | Q| k) O (9 |O| roku) | O

®) ©) 9

Generali 0,144 1| 0,500 11055 | 11926 |1 ] 0,132 | 1| 0456 | 1

ING 0,129 2| 0,445 210472 | 7| 1,636 |7 | 0,118 | 2| 0408 | 2

Polsat 0,126 3| 0,437 31048 | 6| 1,685 |6 | 0,115 | 3| 0,398 | 3

PZU 0,120 41 0415 410498 | 5| 1,726 |5 | 0,108 | 4| 0,374 | 4

Allianz 0,118 5| 0,407 51053 | 2| 1857 (2] 0,105 | 5| 0363 | 5

AXA 0,116 6| 0,403 60504 | 41,747 |4 | 0,104 | 6| 0362 | 6

Nordea 0,110 71 0,380 710512 3| 1,774 |3 | 0,097 | 7| 0338 | 7

CU 0,099 8| 0,343 810,463 |10 | 1,605 |10 | 0,088 | 8| 0,303 | 8

Pekao 0,094 91 0324 9 047 | 8| 1,629 |8 | 0,082 | 9| 0,284 | 9

WARTA 0,090 |[10| 0,313 |10| 0,458 |12 | 1,585 12| 0,079 |10 | 0,274 |10

AIG 0,084 |11 | 0,291 |11]| 0,445 |13 | 1,543 |13 | 0,073 |11 | 0,252 |11

Pocztylion| 0,083 |12 | 0,288 |12 0,461 |11 | 1,597 (11| 0,072 12| 0,248 |12

AEGON 0,077 |13 | 0,265 |13 | 0465 | 9| 1,611 |9 | 0,065 (13| 0,224 |13

Bankowy | 0,054 |14 | 0,185 |14 0,351 |14 | 1,215 (14| 0,044 (14| 0,153 |14

Kolejny wskaznik stuzacy do oceny rentownosci portfela funduszu w ka-
tegorii ryzyka i zwrotu to Information Ratio, ktdéry wykorzystuje miar¢ wzgled-
nego ryzyka Tracking Error, b¢dacg odchyleniem standardowym stép zwrotu
portfela funduszu wzgledem portfela rynkowego. Wskaznik informacyjny IR
jest ilorazem ,,dodatkowe;j” stopy zwrotu uzyskanej z portfela inwestycyjnego
OFE ponad portfel rynkowy oraz btgdu odwzorowania benchmarku TE, wy-
razonych w skali roku

1 T

L T R
L=l

Wskaznik IR jako miara ,,zmiennos$ci” stop zwrotu osigganych z in-
westycji moze stuzy¢ do oceny umiejgtnosci osob zarzadzajacych portfelem
inwestycyjnym — ma to znaczenie bardziej z punktu widzenia oceny dokony-
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wanej przez zarzad czy inwestorow instytucjonalnych. Wskaznik ten nie

posiada jednak informacji przydatnej dla oceny efektywnosci inwestycji, a po-

stugiwanie si¢ nim w tym kontekscie moze wprowadza¢ w blad [14, s. 28-

43]. Niepoprawno$¢ wskaznika IR, bazujacego na TE polega na tym, ze:

— wystepuje bezposredni, dodatni zwigzek pomiedzy TE;, a 6y 1 piy >
dlatego tez portfel z najwyzszym wskaznikiem IR moze nie by¢ odzwier-
ciedleniem najwyzszych umiejetnosci zarzadzania,

— miara IR nie méwi nic na temat wynikow inwestycyjnych, tzn. nie daje
wskazowek na temat konstrukcji portfela, a wskazniki typu RAP powinny
by¢ miarami bezposredniego ,,sukcesu” inwestycyjnego,

— inwestor powinien przede wszystkim maksymalizowac stopg zwrotu na
jednostke ryzyka catkowitego portfela, a nie wskaznik IR dla portfela za-
rzadzanego aktywnie,

— wskaznik informacyjny IR moze wprowadza¢ w btad, podczas gdy maksy-
malizacja M2 zawsze prowadzi do poprawnego wyboru portfela, takze
z punktu widzenia umiej¢tnosci os6b nim zarzadzajacych. Blgdne wska-
zanie IR ilustruje rys. 1, na ktorym hipotetyczny portfel H znajdujacy sie¢
w obszarze ,,IV, IR(-)” ma ujemng warto$¢ IR i bedzie ignorowany przy
maksymalizacji IR, a z punktu widzenia ryzyka i zwrotu portfel H jest efek-
tywniejszy, niz portfel rynkowy, czy niejeden inny hipotetyczny portfel
z dodatnig wartoscig IR. Sytuacja odwrotna ma miejsce w obszarze ,,II,
IR(+)” [13, s. 233-244].

3. Wskazniki zyskow i strat

Istnieje duza liczba wskaznikow, ktore poréwnuja ,,zyski” do ,,strat”
wedlug przyjetych kryteridéw. Ich zaletg jest to, ze ,,bezposrednio dotykajg”
analizowanych szeregow czasowych stop zwrotu i nie sg abstrakcyjnymi cha-
rakterystykami, jak np. volatility. Jednak bardziej skomplikowane wskazniki
— ze wzgledu na wysublimowany sposob pomiaru — moga stanowi¢ instrument
oceny dla waskiego kregu osdb zarzadzajacych inwestycjami funduszy. Proste
wskazniki rozpatrujgce osiagnigcia inwestycyjne w kategoriach zyskow i strat
to Gain-to-Loss Ratio (liczba wystapien zysku i straty), Gains-to-Losses (suma
zyskow 1 strat) oraz Expected Gains-to-Losses (warto$¢ oczekiwana zyskow
i strat)”:

GLR; = count(G; )/ count(L;) (12)

" Wyznaczone przy przyjeciu pewnego progu m wedtug ktorego rozstrzyga sie, co stanowi zysk, a co strate
dla funduszu http://www.andreassteiner.net/performanceanalysis.
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T T
G:L(i)=2Gi /2 L (13)
t=1 t=1

T

.

Y6, YL "

EG,. L )=/t
" count(G;) count(L;)

gdzie G; —oznacza zysk (zyski), L; —oznacza stratg (straty).

Definiujac goérny i dolny cze$ciowy moment (Upper, Lower Partial Mo-
ment) rzedu p i q przy progu m dla analizowanych stop zwrotu — oznaczone
odpowiednio przez UPM(R;, p),, 1 LPM(R;,q),, 1 nazywane jednostronnymi
momentami (one-sided moments) — mozna przej$¢ do wyznaczania bardziej

skomplikowanych wskaznikow oceny dziatalnosci inwestycyjnej funduszy.
Jesli zatem R;; jest bazowg stopg zwrotu w momencie t (np. miesigczna), m

ustalonym progiem granicy zysku i straty, T jest catkowitg liczbg obserwacji
w szeregu t=1,..,T ,a p i q sg wspdlczynnikami determinujagcymi rzagd mo-

mentu czgSciowego dla i-tego funduszu

T
UPMR,, Py = 2 (0, (Ro, ~m)’) (15)

przy czym d, =1, jezeli R;; >m oraz d, =0, jezeli R;; <m oraz

T

1
LPM (R @) =20~ R, ) (16
-l
przy czym d, =0, jezeli R;; >m oraz d, =1, jezeliR;; <m.

Ogo6lny wzor wskaznikow oceniajacych wyniki inwestycyjne przy za-
stosowaniu jednostronnej miary ryzyka dla dowolnego momentu czgsciowego
rzedu p i q oraz progu m, definiujgcym poziom zysku i straty, ma postac
wskaznika Farinelli i Tibiletti

YUPM (R,
(D(RI )r;T];q ( 1 p)m

=3~ Dm (17)
YLPM(R;,q),,

Wskazniki ®(R;)>" dla odpowiedniego rzedu p i g to stosunek ,,po-
zytywnych zdarzen” zwigzanych z osiggnieciem zakladanego zysku do ,,zda-
rzen negatywnych” przynoszacych strate dla i-tego funduszu. Wskaznik

<1)(Ri )r’:]q nadal moze mie¢ interpretacj¢ ekonomiczng w postaci ceny przypada-

jacej na jednostke ryzyka zwigzanego z osiagnigciem nadwyzkowej stopy zwro-
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tu [3, s. 1-15]. Dla ustalonego ,,punktu odniesienia” m preferowana jest wyzsza

warto$¢ wskaznika CD(Ri )rr;q , przy czym punktem odniesienia moze by¢ RFR,

Rw , 0 lub inna zaakceptowana wartos¢.
Szczegb6lnym przypadkiem symetrycznej preferencji odchylen stop zwro-

tu od ustalonego progu m jest wskaznik Omega (Omega Ratio) [6, s. 59-84].

Przy ustalonym progu m mozna go zapisaé, jako CI)(Ri )1’1

n > @ poniewaz

p =q =1 ze wzoru (17) otrzymujemy

. UPM(R;1),
D(R;) = ————m
R LPM (R;,1),, .

Wskaznik Omega ma naturalng interpretacje, gdyz jest to stosunek war-
tosci oczekiwanych zyskow do wartosci oczekiwanych strat, przy czym
w odrdznieniu od wskaznika (14) opiera si¢ na danych szczegdtowych szeregu
czasowego stop zwrotu. Jest wiele przeksztalcen, na podstawie innych wskaz-
nikow, ktore jako wynik koncowy daja w przyblizeniu warto$¢ d)(Ri )inl . Przede
wszystkim istnieje mozliwo$¢ doktadnego, analitycznego wyznaczenia warto$ci
Omega przy ustalonym progu m za pomoca metody nieparametrycznej, ktora
nie wymaga znajomos$ci rozktadu stop zwrotu, a opiera si¢ na dystrybuancie
empirycznej wartosci analizowanych stop zwrotu. Wartos¢ Omega moze by¢
interpretowana w kategorii ,,wazonego prawdopodobienstwem” wyznacznika
zyskow 1 strat przy danym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu, tj. ustalonym
progu m.

Kolejng wersja wskaznika, stuzacego do oceny dziatalnosci funduszy
w kontek$cie zyskow 1 strat przy minimalnym, akceptowalnym progu m jest
wskaznik potencjalnych zyskow Upside Potential Ratio zaproponowany przez

F. Sortino [15, s. 15] — wskaznik ®(R;)>?, gdzie p=1, q=2
UPM(R;,1),
LPM(R;,2),

U — P Ratio = (19)
Natomiast uogoélnieniem podejscia mierzenia wynikéw inwestycyjnych
w stosunku do ,,ujemnej zmiennosci” stop zwrotu (Downside Risk-Adjusted

Performance) jest wskaznik Kappa, K(Ri )qm rzedu Q (q > 0) opracowany przez
agencje ratingowa Morningstar [5, s. 1-17]

R, —m

YLPM (R,.q), (20)

K(Ri )?n =
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przy czym porownujac wzory (9) 1 (20) mozna zauwazyC, zZe
SOR(Ri , m)z K(Ri )Zm, gdyz ze wzordw (7) i (16) wynika nastepujaca wlasnos¢

DD(Ri )m =3/LPM (Ri,2)m , natomiast majac na uwadze wzor (20) wzor (18)
mozna zapisa¢, jako ®(R, ):nl =K(R, ):n +1.

Pewng podgrupe wskaznikow zyskow i strat tworzg trzy wskazniki: Cal-
mara (Calmar Ratio), Sterlinga (Sterling Ratio) i Burke’a (Burke Ratio) wy-

korzystujace $rednie stopy zwrotu R; i RFR oraz ryzyko mierzone przez

maximum drawdown (MDD), czyli maksymalny spadek stopy zwrotu, tj. naj-
wigksza roznicg pomiedzy najwyzsza i najnizsza wyrazona w skali roku stopa
zwrotu w analizowanym okresie [7, s. 99-102]

R, —RFR

Calmar(ﬁi,ﬁ)z Yob)

21

Poczatek tym wskaznikom dat pierwszy z wymienionych, Calmar Ratio
[18] postaci (Calmar(Ri ): R/ MDD), przy czym w analizie portfelowej roz-
powszechniona jest wersja odnoszaca stope zwrotu R_I ponad aktywa wolne

od ryzyka RFR podana wzorem (21), przez co wszystkie trzy wskazniki stajg
si¢ podobne do wskaznikéw zaproponowanych przez Sharpe’a, czy Sortino.
Generalnie pozadane sa wyzsze wartosci wskaznika Calmara, a do jego obli-
czen proponuje sie¢ wykorzystywaé okres 36 miesigcy.

(= —=——\ R;-RFR
Sterllng(Ri,RFR):l\/‘l—T (22)
n=>5

Wskaznik Sterlinga poréwnuje $rednie wyrazone w skali roku stopy
zwrotu z inwestycji 1 aktywa wolne od ryzyka do $redniego poziomu
ryzyka wyrazonego przez drawdown. W ogolnej wersji podanej wzorem (22)

MDD jest srednig z n =5 warto$ci maksymalnych spadkow w catym badanym
okresie. Przyjecie jako miary ryzyka sredniej wartosci spadkéw w analizo-
wanym okresie czyni ten wskaznik mniej wrazliwy na wartosci odstajace, czy
nietypowe®.

Burke(ﬁi,ﬁ) __RiZRFR_

(MDD)*

X

(23)

M

1

>
Il

8 W wersji wskaznika np. dla trzech ostatnich lat $rednia warto$¢é MDD jest okre$lana, jako $rednia z ,,naj-
wigkszych” spadkow nadwyzkowej stopy zwrotu odnotowanych w kazdym roku, pomniejszonych finalnie
o prog 10,0%.
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Ostatni z tej grupy Burke Ratio to stosunek ,,nadwyzki” $rednich stop
stopy zwrotu z inwestycji E, i aktywow wolnych od ryzyka RFR (w skali
roku) do pierwiastka sumy kwadratow n =5 najwickszych spadkow odnotowa-
nych w analizowanym okresie’ (drawdowns), bedacych swego rodzaju miara

zaobserwowanego ryzyka. W tabeli 4 zaprezentowano wyniki wybranych
wskaznikoéw zyskow i strat dla OFE w latach 2000-2008.

Tabela 4

Wyniki wskaznikéw zyskow i strat i indeksu Stutzera dla OFE w latach 2000-2008
< < |Calmar| < [Sterling| < | Burke | < | Indeks | <
Omega | 5| UP 135 w skali| O |(w skali| O |(w skali| O |Stutzera| O
7% e S| 8 o 8o | 5 o S )| S
4 £ @) &£ 2 2] 3 |&] 4 | &
Generali 1,284 | 1 | 0,659 1]0,0048 | 80,0050 13{0,0022 | 12| 0,0046 | 1
Polsat 1,266 | 2 | 0,606 910,0056| 60,0063 60,0028 | 6| 0,0039 | 2
ING 1,261 | 3 | 0,626 210,0072| 1/0,0085| 1]0,0037| 1] 0,0037 | 3
PZU 1,246 | 4 | 0,612 60,0062 | 3|0,0073| 30,0032 | 3| 0,0035| 4
Allianz 1,243 | 5 | 0,607 810,0062| 4]0,0071| 4]0,0032| 4] 0,0033 | 5
AXA 1,237 | 6 | 0,612 410,0064| 2/0,0075| 2{0,0033| 2| 0,0033 | 6
Nordea 1,221 | 7| 0,612 510,0057| 5]0,0066| 50,0029 | 5| 0,0028 | 7
CU 1,200 | 8 | 0,598 | 10|0,0053| 7(0,0062| 7]0,0027 | 7| 0,0024 | 8
Pekao 1,190 | 9 | 0,591 |11]0,0045| 12]0,0052| 11| 0,0023 | 11| 0,0022 | 9
WARTA 1,174 | 10| 0,614 310,0048| 9]0,0055| 90,0024 | 8| 0,0020 | 10
AIG 1,173 [ 11| 0,575 | 13]0,0047 | 10|0,0055| 80,0024 | 9| 0,0019 | 11
Pocztylion| 1,160 | 12| 0,608 710,0046 | 11]0,0054 | 10| 0,0024 | 10| 0,0017 | 12
AEGON 1,154 | 13| 0,579 | 120,0044| 13]0,0050 | 12| 0,0022 | 13| 0,0015 | 13
Bankowy 1,107 | 14| 0,559 | 14|0,0034| 14|0,0037 | 14| 0,0017 | 14| 0,0006 | 14

4. Indeks Stutzera

Sposrod innych miar oceny efektywnos$ci warto zwrdci¢ uwage na indeks
Stutzera (Stutzer Index), ktory stanowi alternatywe dla powszechnie stosowa-
nego wskaznika Sharpe’a. Porzadkuje portfele inwestycyjne zgodnie ze wskaz-
nikiem Sharpe’a, gdy stopy zwrotu majg rozktad normalny oraz uwzglednia
przy ocenie asymetri¢ rozktadu — wartosci odstajace, sko$nos¢, sptaszczenie,
gdy stopy zwrotu nie maja rozkladu normalnego. Jest odpowiedni do oceny
portfeli inwestycyjnych réznego typu funduszy przez osoby nimi zarzadzajace,
jak 1 budowy ich rankingoéw [17, s. 52-61]. Indeks Stutzera |; jest stopa zwrotu,

? http://www.andreassteiner.net/performanceanalysis
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przy ktoérej prawdopodobienstwo nieosiggnigcia zatozonego poziomu ,,nad-
wyzki”, tj. niedoszacowania w analizowanym okresie czasu docelowego po-
ziomu stopy zwrotu bedzie zmierzalo do zera, czyli prawdopodobiefistwo
osiggnigcia tej ,,nadwyzki” bedzie najwigksze. Inwestycje funduszy nalezy
uszeregowaé wedtug malejacej warto$ci indeksu, ktdéry wyznacza si¢ nume-
rycznie (np. Solver) maksymalizujac wyrazenie

I, =rn;1x(— In E(egR‘*(T)D = 1 _rnax[— ln( ZeaR”D (24)

gdzie: 6<0,a R to rdznica stop zwrotu i-tego portfela oraz benchmarku dla

kazdego momentu t (tabela 4, poziom docelowy RFR). Jesli stopy zwroty
maja rozktad normalny to |, = O,S(S 2 ), gdzie S; to wskaznik Sharpe’a.

Podsumowanie i wnioski

Wymienione na wstepie wskazniki omowiono wedtug przyjetych grup
tematycznych, przechodzac od prostych do coraz bardziej skomplikowanych
oraz bioragc pod uwage kryterium ich popularnosci. Swiadomie zrezygnowano
z prezentowania niektérych z nich, np. opartych na VaR, ktorych szczegotowy
przeglad bedzie tematem oddzielnej pracy oraz wskaznika Certainty Equivalent,
bazujacego na teorii perspektywy.

Zaprezentowane miary mogg by¢ wykorzystywane do analizy rentow-
nosci inwestycyjnej OFE, przy czym w przypadku analiz wielowymiarowych
Z pewnoscig zaistnieje konieczno$¢ ich merytorycznej selekcji i redukcji
z uwagi na wystepowanie pomigdzy nimi zalezno$ci, czy ich zblizonej interpre-
tacji. Lista wskaznikow, ktore wymieniono w pracy nie jest z pewnoscia
zamknieta, a sposréd omoéwionych na szczegolng uwage zashuguja wskazniki:
M2, M3, Omega, U-P oraz indeks Stutzera.
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WPLYW NIEJEDNORODNOSCI POPULACII
NA RYZYKO DEMOGRAFICZNE
W PORTFELU UBEZPIECZEN NA ZYCIE

Wprowadzenie

Portfele ubezpieczeniowe sa tak konstruowane przez aktuariuszy, aby
czynniki oddzialujace na polisy w danym portfelu byly takie same. Jednak nie
zawsze jest to mozliwe, gdyz nie zawsze mozna wyodrebni¢ wszystkie czynniki
ryzyka. Dla portfeli budowanych w ubezpieczeniach majatkowych zostaly sze-
roko rozwinigte modele opisujace np. catkowita szkodowos$¢, gdy nie sa znane
wszystkie czynniki ryzyka. Natomiast dla portfeli budowanych w ubezpiecze-
niach zyciowych wykorzystuje si¢ w duzym stopniu modele uwzgledniajace
niejednorodnos¢ ryzyka spowodowang tylko obserwowalnymi czynnikami (np.
pte¢, wiek, indywidualny styl zycia, nawyk palenia), a w matym stopniu modele
uwzgledniajace niejednorodnos¢ wynikajaca z nieobserwowalnych czynnikow
(np. cechy dziedziczne, genetyczne). Obserwowalne czynniki ryzyka sg pow-
szechnie uwzgledniane w wycenie produktow ubezpieczeniowych — jest to tzw.
underwriting. Natomiast nieobserwowalne czynniki ryzyka sa z reguly po-
mijane.

W ostatnich dwoch dekadach nastgpit duzy spadek wspdtczynnika Smier-
telnosci dla osob dorostych i starszych, stad do wyceny produktow w ubezpie-
czeniach na zycie powinno si¢ wykorzystywaé¢ dynamiczne tablice trwania
zycia. Do budowy takich tablic zycia proponuje si¢ stosowaé stochastyczne
modele opisujace umieralno$¢ (np. model Lee-Cartera). Tablice te pozwalaja
eliminowa¢ systematyczng roznic¢ wynikajaca z obserwowanej $miertelnosci,
a oszacowanej przez aktuariusza. Jednym z powodow réznicy pomigdzy obser-
wowang a oszacowang dlugoscig trwania zycia moze by¢ réwniez nieuwzgled-
nienie nieobserwowalnych czynnikow.

Opracowanie ma na celu przeglad modeli $miertelnosci dla niejedno-
rodnych populacji oraz wykorzystanie tych modeli do oceny ryzyka demogra-
ficznego dla portfela ubezpieczen na zycie. Zostanie w nim zaprezentowana
migdzy innymi jedna z metod analizy nieobserwowalnych czynnikow,
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a mianowicie modele nazywane ,,frailty models”, czyli modele opisujace zroz-
nicowanie umieralnosci. W modelach tego typu zaklada si¢, ze Z jest nie-
obserwowalng, nieujemng zmienng losowa (frailty random variable), ktora
charakteryzuje ryzyko danej grupy spowodowane zrdéznicowaniem pod wzgle-
dem umieralnosci. Modele te zostana wykorzystane do wyceny jednorazowej
sktadki netto w bezterminowym ubezpieczeniu na zycie oraz analizy ryzyka
demograficznego zwigzanego z ta wycena, gdy na badany portfel dziatajg czyn-
niki nieobserwowalne.

1. Czynniki wptywajace na niejednorodnos¢ populacji

Niejednorodno$¢ populacji pod wzgledem umieralnoéci spowodowana
jest indywidualnymi réznicami pomigdzy osobami wynikajgcymi zaréwno
z obserwowalnych, jak i nieobserwowalnych czynnikow.

Indywidualne zréznicowanie trwania zycia osoby moze by¢ spowodowa-
ne czynnikami obserwowalnymi. Czynniki te, wptywajace na niejednorodonos¢
populacji, to miedzy innymi czynniki biologiczne i fizjologiczne, takie jak ptec,
wiek, otoczenie i $srodowisko naturalne: strefa klimatyczna, zanieczyszczenie
srodowiska, gestos¢é populacji, warunki higieniczne i sanitarne, warunki zycia,
wykonywany zawdd, wyksztatcenie, indywidualny styl zycia, sposdb odzywia-
nia, fizyczna aktywnos¢, stan zdrowia.

Natomiast nieobserwowalne czynniki, ktére wplywaja na niejednorod-
no$¢ populacji, to miedzy innymi cechy dziedziczne i genetyczne. Od dawna
mozna zaobserwowaé, ze dlugowieczno$¢ jest cechg dziedziczng. Réwniez
czgs$¢ chordb jest dziedziczna lub genetyczna, co oznacza, ze w momencie uro-
dzenia wiadomo, ze taka osoba w wigkszym stopniu jest narazona na zachoro-
wania [4, s. 153]. Jednak badania genetyczne sg zabronione w celu selekcji
ubezpieczonych.

2. Metody analizy niejednorodnosci populacji

Praktyka ubezpieczeniowa, a takze literatura ubezpieczeniowa dotyczaca
ubezpieczen na zycie, w niewielkim stopniu porusza zagadnienia niejednorod-
nos$ci populacji wynikajace z nieoberwowalnych czynnikow.

Od lat 50. XX wieku aktuariusze zdawali sobie sprawg¢ z wpltywu nie-
jednorodnosci populacji spowodowanej nieobserwowalnymi czynnikami na
zmiany $miertelno$ci w ubezpieczonej grupie osob. Baadania nad niejednorod-
noscig populacji w analizie przezycia zostaly przedstawione migdzy innymi
w pracy [10]. W pracy tej zostaly zaprezentowane dwa podejscia:
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— dyskretne, w ktérym niejednorodnos$¢ jest modelowana przez mieszanke
odpowiednich funkcji,

— ciagle, w ktorym do modelowania niejednorodnosci wykorzystuje si¢ nie-
obserwowalng nieujemng zmienng losowa (frailty random variable) opisu-
jaca zroznicowanie umieralnosci; modele , fraility”, czyli indywidualnego
zrdznicowania populacji pod wzgledem umieralno$ci maja za zadanie
opisa¢ wszystkie czynniki nieobserwowalne wptywajace na przebieg indy-
widualnej umieralnosci.

Modele ,fraility” — zrdznicowania populacji

W artykule [10] zdefiniowano ,,fraility”, czyli indywidualne zrdznicowa-
nie populacji pod wzglgdem umieralno$ci, jako nieujemna zmienng losowa Z,
ktéra wyraza poziom nieobserwowalnego czynnika ryzyka oddziatywujacego
na indywidualny przebieg umieralnosci. Ponadto zatozono, ze osoby z wyzsza
wartoscig zmiennej losowej Z umierajg Srednio wezesniej niz pozostate, czyli
im wyzsza warto§¢ zmiennej losowej Z, tym wicksze prawdopodobienstwo
wczesniejszego zgonu, a zatem krotsza ditugos$¢ trwania zycia spowodowana
nieobserwowanymi czynnikami [5].

Niech X oznacza wiek osob, ktore tworza niejednorodna grupe z powodu
nieobserwowalnych czynnikow. Zatozmy ponadto, ze dla pojedynczej osoby
czynniki te opisane sg przez nieujemng zmienng losowa opisujaca indywidualne
zroznicowanie umieralnosci. Niech Z, bedzie nieobserwowalna zmienna lo-
sowa dla wieku x o rozkladzie cigglym opisanym funkcja gestosci gX(Z).

Zdefiniujmy warunkowa funkcje intensywnosci umieralnosci dla osoby w wie-
ku X przy danym poziomie indywidualnego zréznicowania umieralno$ci nastg-
pujacym wzorem

ﬂx(2)=tlgg P(T, stt| Z,=1) O

Oznacza to, ze badanie zalezno$ci pomiedzy (Z) a standardowg funk-

cja intensywnosci umieralno$ci g, wymaga analizy tacznego rozktadu zmien-

nych losowych (TXZX). W pracy [10] zostal zaproponowany multiplikatywny
model dla intensywno$ci umieralnosci

11(2) = 211, @)

gdzie u, mozna interpretowac, jako intensywno$¢ umieralnosci osoby w wieku

X, gdy z =1, czyli na osob¢ nie dziataja czynniki nieobserwowalne.
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Rozktad i charakterystyki zmiennej losowej Z,

Podstawowa charakterystyka nieobserwowalnej zmiennej losowej opisu-
jacej zroznicowanie ze wzgledu na umieralno$¢ w populacji bedacej w wieku X
jest warto$¢ oczekiwana zdefiniowana wzorem

0

Z, =E(Z,) = [ 29,(2)dz 3)
0
Warto$¢ ta opisuje srednie zréznicowanie badanej populacji pod wzgle-
dem umieralno$ci. Do opisu populacji mozna tez zdefiniowa¢ g, (Z), czyli
srednig funkcje¢ intensywnosci umieralnosci dla populacji bedacej w wieku X,
wzorem 4, s. 155]

1, (2) = [ 1,(2)g(2)0z 4)

Korzystajac ze wzoru (2) i (3) $rednig funkcje intensywnos$ci mozna wy-

znaczy¢ w nastepujacy sposob
,(2)= u.2, 5)

Oznacza to, ze $rednie zréznicowanie ze wzgledu na umieralno$¢ maleje
wraz ze wzrostem wieku oraz intensywno$¢ umieralnosci dla poszczegdlnych
0s0b rosnie szybciej z wiekiem niz $rednia intensywnos¢ dla populacji.

Natomiast $rednig liczbe 0s6b dozywajacych wieku X mozna zdefiniowaé
wzorem [3]

S(x)=[s(x|2)g,(z)dz 6)
0
gdzie: S(X | Z) — to warunkowa funkcja przezycia dana wzorem
Juloa
S(x|z)=e =g K )

H (X) — to skumulowana funkcja intensywnos$ci umieralnosci postaci
X
H(x) = [ pdt ®)
0

Zalezno$¢ pomigdzy indywidualng umieralno$cia a umieralnoscig po-
pulacji zalezy od rozktadu zmiennej losowej Z, . Przyjmuje si¢ nastgpujace za-
lozenia dotyczacego indywidualnego zréznicowania. Zaklada si¢, ze parametr
indywidualnego zréznicowania jest wynikiem dziatania wielu czynnikdéw nie-
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obeserwowalnych, nie jest stalty w ciggu catego zycia oraz ze kumuluje on
czynniki majace wptyw na umieralnosc¢ [4, s. 154]. Stad mozna przyjac, tak jak
sugeruja autorzy w pracy [10], zeby w badaniach dotyczacych niejednorodnosci
populacji zmienna losowa Z, miata rozktad gamma. Jezeli przyjmiemy, ze

(X=O) wowczas zmienna losowa opisujaca zréznicowanie umieralnosci
w momencie urodzenia Z, ma rozklad gamma o parametrach o i €, gdzie 0
jest parametrem ksztattu tego rozkladu a 6@ jest parametrem skali, zatem
Z, ~Gamma(s,6).

Funkcja gestosci tej zmiennej ma nastepujaca postac

6%
7)=—+—e

g,(2) r(s) )

a jej warto$¢ oczekiwana i wariancja dane sg odpowiednio wzorami

.0

E(Zo)zzo :g (10)

o
Var(ZO):? (11)

Na podstawie wordéw (10) i (11) w wspotczynnik zmienno$ci wynosi

V(Z )_—Vvar [ZO] _ 1 (12)
UOE@E) Vs

Stad parametr ksztalttu 6 mozna interpretowac rowniez, jako poziom nie-
jednorodnosci populacji. Jezeli 6 —> o woéwcezas V(ZO)—> 0, czyli mozna
przyjac, ze populacja jest jednorodna. Jezeli & — 0 to V(ZO) — 00, 0znacza to,

ze populacja staje si¢ wysoce niejednorodna.
Przyjety do analizy rozklad gamma ma nastgpujacg wilasnos¢ [3; 4;
s. 157]. Jezeli zalozymy, Ze zmienna losowa Z, opisujaca zréznicowanie po-

pulacji na zachorowanie w momencie urodzenia, czyli w chwili (x=0) ma
rozklad gamma, to rozktad warto$ci zmiennej losowej Z, opisujacej zréznico-

wanie populacji na zachorowanie w dowolnym wieku ma rowniez rozklad
gamma z takim samym parametrem ksztaltu jak w momencie X = 0. Natomiast
warto$¢ parametru skali jest zwickszona o skumulowang intensywno$¢ umieral-
nosci.

Zatem jezeli x >0, wowczas Z, ~ Gamma(d, 6 + H(x)).

Woéwczas funkcja gestosci ma nastepujaca postac

O+H) 25 O
0.(0)=0" r((xé); e (13)
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a warto$¢ oczekiwana oraz wariancja sg wyrazone wzorami

E(ZX)ZZX:%H(X) (14)
Var(ZX)zm (15)

Stad wartos¢ wspodtczynnika zmiennosci jest taka sama, jak dla zmiennej

losowej Z,,
JVariZX i 1
V(Z)="—=—= (16)
EZ,) s
Podstawiajac do wzoru (6) wartosci ze wzoru (7) i (9) wynika, ze $rednia
liczba 0s6b dozywajacych wieku X jest postaci

st0-(2) )

Zy

lub

Oznacza to, ze $rednia liczba os6b dozywajacych wieku X, zalezy tylko
porownania $redniej wartosci zréznicowania populacji ze wzgledu na umieral-
no$¢ w wieku X i $redniej wartosci zréznicowania populacji ze wzgledu na
umieralno$ci w wieku 0. Natomiast na jej warto$¢ nie ma wptywu zatozony
rozktad ,,standardowej” funkcji przezycia (np. rozklad Gompertza).

Natomiast ze wzoru (5) wynika, ze $rednia funkcja intensywnos$ci umie-
ralno$ci dla populacji w wieku X jest wyrazona wzorem

a(2)= 2
” 0+ H(x) (19)

3. Skladka i ryzyko dla niejednorodnego portfela
ubezpieczen na zycie

Zdefiniujmy zmienng losowa Y () opisujaca obecng warto$¢ §wiadczenia

z bezterminowej polisy na zycie na sume 1, z ktérej wyptata nastepuje w chwili
$mierci j-tej osoby w wieku X nastepujgco

Y0 g™ (20)
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gdzie:

Tx(j) —oznacza zmienng losowa opisujaca dalsze trwanie zycia j-tej osoby
w wieku X,

r —intensywno$¢ oprocentowania.

Wielko$¢ portfela firmy ubezpieczeniowej, ktory jest jednorodny ze
wzgledu na obserwowalne ryzyka (np. wiek, pte¢) oznaczymy symbolem

O={j,j=1....n,} Q1)
Jezeli zalozymy, ze zmienne losowe {T X(j),j =1,...n0} maja taki sam
rozktad i sg niezalezne, to wowczas zmienna losowa

y M — §y ()
2 @2)
opisuje warto$¢ obecng §wiadczenia z catego portfela dla bezterminowej polisy

na zycie. Jezeli dodatkowo zatozymy, Ze portfel jest niejednorodny ze wzgledu
na niecobserwowalne ryzyka, to wowczas zmienne losowe X(j), j=1L...n,

sa zalezne od nieobserwowalnej zmiennej losowej Z,, ale zmienne losowe

{T X(j), i=L..ny 1 Z, = z} sa warunkowo niezalezne i maja taki sam rozktad.

W tym przypadku posta¢ portfela nie ulegnie zmianie. Dla takiego portfela
mozna wyznaczy¢ jednorazowa skladke oraz ryzyko demograficzne zwigzane
z nig. Warunkowa jednorazowa sktadka netto w bezterminowym ubezpieczeniu
na zycie dla j-tej osoby w wieku X przy zalozeniu wartosci indywidualnego
zréznicowania ze wzgledu na umieralno$¢ wynosi [3]

S(x|z)

Natomiast jednorazowa sktadka netto w bezterminowym ubezpieczeniu
na zycie j-tej osoby w wieku X, ktorg mozna interpretowac, jako srednig jedno-
razowg sktadke netto w bezterminowym ubezpieczeniu na zycie j-tej osoby
w wieku X z niejednorodnej populacji ze wzgladu na nieobserwowalne ryzyka,
wynosi

K><|z = E(Y(j) | Z, = z): Ie_& Mﬂ(x+t | Z)d'[ (23)
0

A =EVD)=eElV)z, =2)= Te-‘* S Y) 2k o (24)

S(x)

Odpowiednio momenty zwykte drugiego rzgdu wynosza

N T
0
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. E((Y(J))zjzofe—mMﬁ(xu)dt (26)

S
Wobec tego wariancje odpowiednich jednorazowych sktadek netto dla
j-tej osoby w wieku X mozna wyznaczy¢ ze wzorow

varly Wz, =2)=* &, - (A, ) 27)

varly )= & - (&, ) (28)

X

Warto$¢ jednorazowej sktadki netto dla catego portfela IT wynosi

A E(Y (n)): J;[E(Y(j)): nE(y(i)): nA, (29)
a jej wariancja

var(y ™M)= E[(Y (“))Zj —(E(y ™)y (30)

lub, wykorzystujagc metod¢ tacznego podziatu oparta na analizie wariancji,
wariacje dla catego portfela mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob [6; 7]

var(y M)=E{varly ™|z, =z))+var(Ely |z, = 2))=

—nE(ar(y )|z, =z))+nvar(glr |z, =2)) (1)

Jezeli zalozymy, ze populacja jest jednorodna, wowczas pierwszy sktad-
nik sumy (31) — EVar(y ™ |Z, =2)) redukuje si¢ do wartosci Var(y™),

a drugi sktadnik wynosi zero. Tak wi¢ec pierwszy sktadnik mozna traktowac,
jako sktadnik ryzyka demograficznego, ktory mierzy ryzyko spowodowane
przypadkowymi odchyleniami od warto$ci oczekiwanej umieralnosci, czyli
mierzy ryzyko ubezpieczeniowe. Natomiast, gdy zatozymy niejednorodnosc¢
populacji w portfelu wynikajaca z czynnikow nieobserwowalnych, to drugi
sktadnik sumy Var(E(Y () |Z, = Z)) mierzy systematyczne odchylenia po-

miedzy rzeczywista liczbg zgondow a oczekiwang wynikajaca z dziatania czyn-
nikdéw nieobserwowalnych.

Do wyznaczenia udziatu ryzyka catego portfela mierzonego odchyleniem
standardowym w stosunku do jednorazowej sktadki netto mozna obliczy¢ in-
deks ryzyka w zaleznosci od liczby polis w portfelu

var(y ™ _\/E(\/ar(Y(j)|ZX=z)) var[glr 1z, = z))

()= £y ™) ) Ez(Ym)x

oraz wielko$¢ indeksu ryzyka, gdy liczba polis w portfelu ro$nie do nieskon-
czonosci

(32)
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lim r(n )z

n—o0

(33)

JV&%EG(”|ZX=Z»

EZ(Y(j))

Ze wzordw (32) i (33) wynika, ze udzial pierwszego sktadnika sumy (31)
w sktadce moze by¢ zmniejszony, gdy zostanie zwigkszona wielkos¢ portfela.
Natomiast udziat drugiego sktadnika w skladce nie ulega zmianie wraz ze
wzrostem liczby polis w portfelu. Ze wzoru (33) wynika, ze wraz ze wzrostem
liczby polis w portfelu udzial catkowitego ryzyka demograficznego w sktadce
redukuje si¢ tylko do udzialu ryzyka zwiagzanego z niejednorodnos$cig populacji.
Udziat ryzyka ubezpieczeniowego redukuje si¢ wowczas do zera.

4. Analiza sktadki i ryzyko dla niejednorodnego
portfela ubezpieczen na zycie
— przykiad empiryczny

W celu analizy wptywu niejednorodnosci populacji na wysoko$¢ jedno-
razowej sktadki w bezterminowym ubezpieczeniu na zycie oraz wplywu na
ryzyko demograficzne w portfelu ubezpieczen na zycie przyjmijmy, ze w rozpa-
trywanym portfelu indywidualna intensywno$¢ umieralnosci opisana jest za
pomoca funkcji Gompertza. Z badan empirycznych wynika, ze funkcja ta do-
brze opisuje intensywno$¢ zgondow w populacji osé6b w wieku od 30 do 90 lat.
Intensywno$¢ umieralnos$ci rozktadu Gompertza opisana jest wzorem

u, = o™ (34)
a skumulowana intensywno$¢ umieralnosci jest postaci
X
H(x):faeﬂ‘dtz%(eﬁ"—l) (35)
0

Wykorzystujac wzor (5) $rednia intensywnos¢ umieralnosci dla populacji
przy zatozeniu, ze Z, ma rozktad gamma wynosi

(Z (Z&ﬁx

(g_aj+aem (36)
B) B

Do dalszej analizy parametry rozkladu Gompertza oszacowano na pod-
stawie tablic trwania zycia dla me¢zczyzn w Polsce w 2007 roku. Oszacowania
parametréw dokonano za pomocg programu Statistica 8.0. Oszacowane war-
tosci wynosza odpowiednio: « =0,0001878 i £ =0,07713. Wyniki dotyczace

i

wysokosci jednorazowej skladki w bezterminowym ubezpieczeniu na zycie
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oraz warto$ci ryzyka zwigzanego z tg skladka znajduja si¢ w tabelach 1-5.
Rysunek 1 przedstawia warunkowe funkcje gestosci f(x| Z) w zalezno$ci od

warto$ci zmiennej losowej Z,. Do dalszej analizy przyj¢to nastgpujace war-
tosci zmiennej Z,: z=0,75 (obnizona umieralno$¢), z=1 (,,standardowa”
umieralnos¢) i z =1,25 (zwigkszona podatnos¢ na choroby). Z wykresow wy-

nika, ze im wyzsza warto$¢ zmiennej losowej, tym modalna jest dla wyzszego
wieku.

0,030 ) 0,030
0,025 0,025
0,020 0020
0,015 0015

0,010 0,010

0,005 0,005
0,000 Do e 0,000
20 30 40 50 60 70 B0 S0 100 20 30 40 50 60 70 20 20 100
Wick Wiek

Rys. 1. Wykres warunkowych funkeji gestosci Rys. 2. Wykres funkcji gestosci f, (t) zmiennej

f(x|z) w zaleznosci od wartosci . o
losowej T, w zalezno$ci od parametru

zmiennej losowej Z,: 2=075 (obni- 6 oraz wykres funkcji ggstosci na pod-

stawie oszacowanych wartosci dla 2007
roku

zona umieralnos¢), z=1 (,standar-
dowa” umieralno$¢) i z=1,25 (zwiek-
szona podatno$¢ na choroby)

Jezeli zatozymy, tak jak proponuje literatura [3], ze §rednie zréznicowa-
nie indywidualne umieralnosci w chwili urodzenia jest rowne 1, czyli

o .. ) .
E(Z0 )= — =1, wowczas parametr skali jest rowny parametrowi ksztattu w roz-
0

ktadzie gamma (6 = 8). Wobec tego rys. 2 przedstawia wykresy funkcji ges-
tosci postaci f_X (t) zmiennej losowej T, w zalezno$ci od parametru o.
Im nizsze warto$ci o, tym wicksza niejednorodno$¢ populacji, a im wyzsze
warto$ci o, tym mniejsza. W pracach [1; 2] autorzy sugeruja, ze do wyceny
ubezpieczen na zycie powinno zaktada¢ si¢ wartosci o z przedziatu (20,40).
Do analizy wysokosci jednorazowej sktadki w bezterminowym ubezpie-
czeniu na zycie i wielkosci ryzyka demograficznego w portfelu ubezpieczen na
zycie w zalezno$ci od indywidualnego zréznicowania 0sob ze wzgledu na umie-
ralno$¢ oraz stopnia niejednorodnosci populacji ze wzglgdu na nieobserwo-

walne czynniki przyjmijmy wysoko$¢ intensywnosci oprocentowania na
poziomie r =0,0198. Tabela 1 przedstawia wartosci jednorazowej sktadki
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netto w bezterminowym ubezpieczeniu na zycie w zaleznosci od wieku X przy
zatozeniu wartosci indywidualnego zréznicowania ze wzgledu na umieralno$¢
oraz warto$¢ ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym w stosunku do
wielkosci jednorazowej sktadki netto dla pojedynczej polisy. Do analizy za-
lozono rézne wartosci zmiennej losowej opisujacej zroznicowanie indywidualne
pod wzgledem umieralnosci. Przyjeto nastepujace wartosci zmiennej: z = 0,75,
co oznacza zwigkszong indywidualng odporno§¢ na zachorowanie, z =1,25
— oznacza zwigkszong indywidualng podatno$¢ na choroby oraz z =1, ktére
mozna traktowac jako ,,standardowg” umieralno$¢. Analiza warto$ci jednora-
zowe] skladki netto wskazuje, ze wzrasta ona zardwno z wiekiem, jak i ze
wzrostem warto$ci nieobserwowalnej zmiennej losowej Z, opisujacej indywi-

dualne zréznicowanie umieralno$ci. Natomiast ryzyko mierzone odchyleniem
standardowym w stosunku do wielko$ci jednorazowej sktadki netto dla po-
jedynczej polisy maleje wraz ze wzrostem wieku i warto$ci zmiennej losowe;j
Z,.

Tabela 1

Wartosci jednorazowej sktadki netto w bezterminowym ubezpieczeniu na zycie w zaleznosci
od wieku X przy zatozeniu wartosci indywidualnego zrdéznicowania ze wzgledu na umieralno$é
z2=0,75, z=1 1 z=1,25 oraz warto$¢ wspotczynnika zmiennosci dla pojedynczej polisy

Ay Var Y_(J) |Z, =2 W [%]
ElyV iz, =z
Wiek 2=0,75 z=1 z=1,25 2=0,75 z=1 z=1,25
25 0,3893 0,4166 0,4387 33,69 32,58 31,66
30 0,4262 0,4553 0,4788 32,18 30,96 29,95
35 0,4655 0,4963 0,5210 30,52 29,19 28,10
40 0,5071 0,5394 0,5651 28,71 27,27 26,10
45 0,5506 0,5840 0,6104 26,76 25,22 23,97
50 0,5956 0,6297 0,6562 24,68 23,05 21,75
55 0,6413 0,6755 0,7018 22,48 20,79 19,45

Tabela 2 przedstawia wartosci jednorazowej sktadki netto przy zatozeniu
niejednorodnosci populacji w portfelu ze wzgladu na nieobserwowalne ryzyka
przy zatozeniu réznych parametréw ksztattu rozktadu gamma bedacego roz-
ktadem zmiennej losowej opisujacej zroznicowanie populacji ze wzgledu na
umieralno$¢. Do analizy zatozono nastepujace wartosci parametru ksztattu:
0 =1 (oznacza to, ze populacja jest wysoce niejednorodna), 6 =10; 6 =30;
0 =100. Tabela 2 zawiera rowniez wartosci ryzyka mierzonego odchyleniem
standardowym w stosunku do wielko$ci jednorazowej sktadki netto dla po-
jedynczej polisy.
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Tabela 2

Wartosci jednorazowej sktadki netto przy zatozeniu niejednorodnosci populacji w portfelu
ze wzgladu na nieobserwowalne ryzyka oraz warto§¢ wspotczynnika zmiennosci
dla pojedynczej polisy

_ \ar Y(i)

EfyU

Wiek =1 o=10 5=30 5 =100 d=1 6=10 =30 6 =100
25 0,3752 0,4124 0,4152 0,4162 42,86 33,51 32,89 32,67
30 | 04093 | 04507 | 04538 | 04548 | 4132 | 31,90 31,27 31,05
35 0,4452 0,4912 0,4946 0,4958 39,67 30,14 29,50 29,28
40 | 04823 | 0,5336 | 05375 | 05388 | 3791 2824 | 27,59 27,36
45 0,5202 0,5776 0,5819 0,5834 36,07 26,20 25,54 25,31
50 0,5581 0,6224 0,6273 0,6289 34,18 24,06 23,38 23,15
55 0,5951 0,6674 0,6728 0,6747 32,29 21,83 21,13 20,89

>
I3

(%]

Analiza warto$ci w tabeli 2 wskazuje, ze wraz ze wzrostem wartosci pa-
rametru ksztaltu oraz wysokosci wieku wzrasta wysoko$¢ jednorazowej sktadki
i maleje ryzyko mierzone odchyleniem standardowym w stosunku do sktadki.

Tabela 3 przedstawia stosunek wielkosci jednorazowej sktadki netto dla
portfela o jednorodnej populacji (z=1) do wielkosci jednorazowej sktadki
netto dla portfela niejednorodnego w zalezno$ci od warto$ci parametru o

: Az . e
oraz wieku wyznaczony wzorem: —“— —1. Nalezy zauwazy¢, ze roznica po-

Axo)
miedzy wielkos$cig jednorazowej sktadki netto dla portfela jednorodnego i nie-
jednorodnego wzrasta wraz ze wzrostem wieku oraz im wyzsza warto$¢
parametru o tym portfel staje si¢ bardziej jednorodny oraz wartosci sktadek sig¢
Wyrownuja.

Tabela 3

Stosunek wielko$ci jednorazowej sktadki netto dla portfela o jednorodnej populacji (z=1)
do wielkosci jednorazowej sktadki netto dla portfela niejednorodnego w zaleznoS$ci
od warto$ci parametru § oraz wieku w (%)

Wiek 5=1 5=10 5=30 5 =100
25 11,03 1,01 0,33 0,10
30 11,23 1,03 0,34 0,10
35 11,49 1,05 0,35 0,10
40 11,83 1,08 0,36 0,11
45 12,27 1,11 0,37 0,11
50 12,82 1,16 0,38 0,11
55 13,51 1,22 0,40 0,12
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W tabeli 4 zostato przedstawione poroéwnanie ryzyka mierzonego od-
chyleniem standardowym w stosunku do wielko$ci jednorazowej sktadki netto
dla portfela o jednorodnej populacji (Z=1) oraz niejednorodnej (o =30)
w zaleznosci od liczby polis w portfelu i wieku. Analiza tych wartosci wska-
zuje, ze udzial jednorazowej sktadki netto w odchyleniu standardowego jest
wyzszy, gdy portfel jest niejednorodny. Oznacza to, ze gdy na populacje dzia-
taja nieobserwowalne czynniki, to ryzyko zwigzane ze sktadkg wzrasta. Ponad-
to, wraz ze wzrostem liczby polis w portfelu ryzyko to redukuje si¢ do zera
w przypadku populacji jednorodnej, a w wypadku populacji niejednorodnej nie
mozna go catkowicie zredukowac.

Tabela 4

Poréwnanie ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym w stosunku do wielkos$ci
jednorazowej sktadki netto dla portfela o jednorodnej populacji (Z, =1)

oraz niejednorodnej (5 =30) w zaleznosci od liczby polis w portfelu i wieku

Wiek Xx=25 X =40 x =55

x/Var(Y(H) | Zx) \/Var(Y(H)) x/Var(Y(H) | Zx) \/Var(Y(“)) x/Var(Y(H) | ZX) \/Var(Y(“))

N Ev™iz,) | T gh™) Ev™iz,) | ™) V™ z,] | ™)

z=1 5=30 z=1 5=30 z=1 5=30

1 32,58 32,89 27,27 27,59 20,79 21,13

10 10,30 11,17 8,62 9,47 6,57 7,36

100 3,26 5,38 2,73 4,75 2,08 3,85

1000 1,03 441 0,86 3,98 0,66 3,30

100000 0,10 4,29 0,09 3,89 0,07 3,24

Tabele 5a-5c¢ przedstawiajg poréwnanie wielkosci ryzyka ubezpiecze-
niowego 1 ryzyka zwigzanego z niejednorodno$cia populacji w stosunku do
catkowitego ryzyka oraz indeksu ryzyka w zaleznosci od liczby polis w portfelu
dla os6b w wieku 25, 40 i 55 lat. Analiza warto$ci w tabeli 5a-5¢ (kolumny 1
i 2) wskazuje, ze wraz ze wzrostem liczby polis w portfelu niezaleznie od wieku
ulega zmianie rodzaj ryzyka oddziatywujacy na calkowite ryzyko demogra-
ficzne. W wypadku jednej polisy calkowite ryzyko demograficzne w ok. 98%
zalezy od przypadkowych odchylen pomig¢dzy oszacowang, a rzeczywistg dhu-
goscig trwania zycia i tylko w ok. 2% zalezy od niejednorodno$ci populacji.
Jezeli liczba polis w portfelu wzrosnie, to wowczas udzial ryzyka ubezpiecze-
niowego w ryzyku demograficznym redukuje si¢ prawie do zera. Natomiast
wzrasta udzial ryzyka zwigzanego z niejednorodnoscia populacji.
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Analiza wartosci indeksu ryzyka (kolumny 3-5), czyli wielkos$ci ryzyka
mierzonego odchyleniem standardowym w stosunku do wielkos$ci jednorazowe;j
sktadki netto w ubezpieczeniu na zycie wskazuje, ze wraz ze wzrostem wieku
maleje warto$¢ tego indeksu niezaleznie od liczby polis oraz rodzaju ryzyka.
Roéwniez niezaleznie od liczby polis indeks ryzyka zwigzanego z niejednorod-
no$cig populacji nie ulega zmianie, a jedynie zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem
wieku, w ktorym jest wystawiana jednorazowa sktadka netto. Tak wigc zmiana
liczby polis nie powoduje, ze wielko$¢ ryzyka zwigzanego z niejednorodnoscia
populacji w stosunku do sktadki ulegnie zmianie (tabele 5a-5¢). Natomiast wraz
ze wzrostem liczby polis maleje wielko$¢ ryzyka ubezpieczeniowego w sto-
sunku do sktadki. Redukuje si¢ ono prawie do zera. Podobnie maleje wielko$¢
ryzyka demograficznego w stosunku do sktadki, ale tylko do poziomu udziatu
ryzyka zwigzanego z niejednorodnoscia populacji w sktadce.

Tabela 5a

Poréwnanie wielkoS$ci ryzyka ubezpieczeniowego i ryzyka zwigzanego z niejednorodnoscia
populacji w stosunku do catkowitego ryzyka oraz indeksu ryzyka w zaleznosci
od liczby polis w portfelu dla oséb w wieku 25 lat w (%)

Elarty@ 2, ) | var(glr ™) z,) N/E(\/ar(\( M z,) \/\/ar(E(Y(H) Z,) N/Var(\((“))

N varly ™) Vary ] ) ) )
1 98,30 1,70 32,61 428 32,89
10 85,28 14,72 10,31 428 11,17
100 36,67 63,33 3,26 428 5,38
1000 5,47 94,53 1,03 428 441
100000 0,06 99,94 0,10 428 429

Tabela 5b

Poréwnanie wielkosci ryzyka ubezpieczeniowego i ryzyka zwigzanego z niejednorodnos$cia
populacji w stosunku do catkowitego ryzyka oraz indeksu ryzyka w zaleznosci
od liczby polis w portfelu dla oséb w wieku 40 lat w (%)

E(Var(Y M, ZX)) Var(E(Y(”) | Zx)) \/E(\/ar(\((n) | Zx» \/\/ar(E(Y(“) \ ZX)) \/Var(Y(“))

N
Varly ™) varly ™) Ef™) Ef™) El™)
1 98,02 1,98 27,31 3,89 27,59
10 83,17 16,83 8,64 3,89 9,47
100 33,07 66,93 273 3,89 475
1000 4,71 95,29 0,86 3,89 3,98
100000 0,05 99,95 0,09 3,89 3,89
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Tabela 5¢

Poréwnanie wielkos$ci ryzyka ubezpieczeniowego i ryzyka zwiagzanego z niejednorodnos$cia
populacji w stosunku do catkowitego ryzyka oraz indeksu ryzyka w zaleznosci
od liczby polis w portfelu dla oséb w wieku 55 lat w (%)

ebvarly ) 2,) | varletv™12,) | [ERarlk ™ 2,] | farleh™i2] | Jer )

N
Varly ™) varly ™) Ef™) Ef™) E™)
1 97,65 2,35 20,88 3,24 21,13
10 80,62 19,38 6,60 3,24 7,36
100 29,38 70,62 2,09 3,24 3,85
1000 3,99 96,01 0,66 3,24 3,30
100000 0,04 99,96 0,07 3,24 3,24

Uwagi koncowe

Analiza wysokosci jednorazowej sktadki w bezterminowym ubezpie-
czeniu na zycie i wielkosci ryzyka demograficznego w portfelu ubezpieczen na
zycie w zaleznosci od indywidualnego zréznicowania 0sob ze wzgledu na umie-
ralno$¢ oraz stopien niejednorodnosci populacji ze wzgledu na nicobserwowal-
ne czynniki wskazuje, ze nieuwzglednienie tych czynnikow ma wplyw na
wysokos¢ sktadki, jak i ryzyka z nig zwigzanego. Wyniki empiryczne potwier-
dzaja fakt, iz czgsciowa redukcj¢ ryzyka demograficznego mozna dokonaé
zwickszajac liczbe polis w portfelu. Jednak catkowita redukcja jest niemozliwa,
gdyz niezaleznie od liczby polis udzial ryzyka zwigzanego z niejednorodnoscia
populacji jest staty.
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UBEZPIECZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI
CYWILNEJ]

ZA PRODUKTY ZYWNOSCIOWE
POCHODZACE Z ROSLIN

GENETYCZNIE ZMODYFIKOWANYCH

Wprowadzenie

Juz od poczatku lat 90. obserwujemy procesy w rolnictwie majace na
celu zwigkszenie wydajnosci produkcji rolniczej. Jednym ze sposobow zwigk-
szenia wydajnosci produkcji rolniczej jest produkcja roslin genetycznie zmo-
dyfikowanych (GMO). Produkcja tej roslinno$ci ma na celu nie tylko pod-
wyzszenie wartosci odzywezych zywnosci, ale takze komercyjny jej charakter,
tzn. jej wzrost sprzedazy na inne rynki §wiatowe.

Wydawacé by si¢ mogto z jednej strony, ze cele stawiane sg bardzo am-
bitne, jednak z drugiej spotykamy glosy sprzeciwu, jako ze zywnos$¢ pochodza-
ca z tych ro§lin jest szkodliwa dla zdrowia. Argumenty po jednej i drugiej
stronie sg przekonujace na tyle, Zze proces ten jest rozszerzany pod warunkiem
stosowania ostrych przepis6w o ochronie konsumenta.

Poniewaz catkowite uniknigcie ryzyka nie jest mozliwe, koniecznos$cia
jest wiec zaproponowanie instrumentu ekonomicznego, ktory by chronit pro-
cesy produkcji zywnosci od przypadkow losowych, a takze ludnos$¢ przed nega-
tywnymi konsekwencjami ich spozycia. Takim instrumentem moze by¢ ubez-
pieczenie odpowiedzialnosci cywilnej za produkty zywnosciowe.

Celem tego opracowania jest przedstawienie podstawowych informacji
na temat GMO, a takze zaproponowanie ubezpieczenia jej producentéw i prze-
twarzajacych produkty roslinne genetycznie zmodyfikowane.

Opracowanie jest jednym z pierwszych glosow wiaczajacych si¢ w dys-
kusje nad problematyka GMO. Z punktu widzenia ubezpieczen majatkowych,
mysla przewodnig jest propozycja nowego produktu ubezpieczeniowego.
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1. Definicja GMO

Skrot GMO pochodzi z jezyka angielskiego — Genetically Modified
Organisms. GMO definiuje si¢ jako organizmy zmodyfikowane genetycznie:
ro$liny, zwierzeta i drobnoustroje, ktorych geny zostaly celowo zmienione
przez cztowieka. Manipulowanie kodami DNA roéliny i inne podobne techniki
pozwalaja tworzy¢ organizmy o odmiennych wlasciwosciach niz macierzysty
gatunek. Ma to na celu maksymalizacj¢ plonow przy jak najmniejszy kosztach.

Ustawa z 22 czerwca 2001 roku definiuje GMO jako: ,,organizm zmo-
dyfikowany genetycznie to organizm inny niz organizm cztowieka, w ktorym
material genetyczny zostal zmieniony w sposéb niezachodzacy w naturalnych
warunkach krzyzowania lub naturalnej rekombinacji”.

Wedtug Rozporzadzenia (WE) nr 1829/2005 Parlamentu Europejskiego
1 Rady, jesli $rodek spozywczy zawiera GMO ponad przewidziang przepisami
norme, powinien by¢ oznaczony jako genetycznie zmodyfikowana zywnos¢.

Wedhug normy KT287 ds. biotechnologii, przyjmuje si¢ nastepujaca
definicje GMO: ,,Organizm, ktérego material genetyczny zostal zmieniony
W sposdb, w jaki nie zdarza si¢ w warunkach naturalnych wskutek krzyzowania
i/lub naturalnej rekombinacji”.

Warto takze podkresli¢, ze konwencja o réznorodnosci biologicznej po-
sluguje si¢ pojeciem biotechnologii ,,zywych organizméw zmodyfikowanych”
(living modified organisms — LMO) [34]. Pojecie to nie zostato zdefiniowane,
co utrudnia interpretacje tresci konwencji przez poszczegdlne panstwa ratyfiku-
jace ja. W naszych rozwazaniach bedziemy uzywali pojecia genetycznie zmo-
dyfikowanych organizmoéw zaktadajac, ze jest ono szersze niz LMO.

2. Zarys historii rozwoju GMO

Juz od bardzo dawna badania naukowe zmierzaja do produkcji coraz to
nowych odmian produktow zywnos$ciowych. Celem tych badan byto wy-
produkowanie wydajniejszych roslin po to, by zaspokoi¢ potrzeby zywnosciowe
$wiata. Nowe zastosowania mi¢dzy innymi nawozoéw sztucznych, pestycydow,
znacznie podwyzszyly poziomy plonow wielu roslin. Wigkszo$¢ produktow
ro$linnych obecnie spozywanych rdzni si¢ od swoich naturalnych przodkow.

W ciagu ostatnich 20 lat ubieglego stulecia rozwingty sie skuteczne me-
tody transformowania roslin, czyli wprowadzenie gendéw odpowiedzialnych za
pozadane do genomu biorcy. Genetyczna transformacja roslin miata na celu
wzbogacenie ich nowych cech uzytkowych, miedzy innymi odpornych na
choroby, szkodniki oraz niekorzystne warunki §rodowiska.
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W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ kilka typow zywnosci genetycznie
zmodyfikowanej:

1) zywnos¢ w catosci jest genetycznie zmodyfikowana (np. pomidory),

2) zywno$¢ zawiera w swoim skladzie GMO, np. koncentraty po-
midorowe,

3) zywnos¢, ktorag wyprodukowano z zastosowaniem GMO (np. produkty
z zastosowaniem drozdzy transgenicznych),

4) zywnos¢, ktora jest pochodng GMO, tzn. nie zawiera zadnych kom-
ponentdw transgenicznych, np. olej rzepakowy otrzymywany z transgenicznego
rzepaku [12, s. 44].

Jak widzimy, okreslenie zywnosci GMO dotyczy jego sktadu.

Latwo zauwazy¢, ze aby wyprodukowac zywnos¢ GMO, nalezy najpierw
wyprodukowaé (surowiec) roslinny, w ktorych przeprowadzono modyfikacje
genetyczne. Wyhodowanie roslin GMO to proces wielu lat produkcji doswiad-
czalne;j.

W potowie lat 90. ubieglego stulecia produkcja roslin zmodyfikowanych
genetycznie (GMO) osiagneta 1,7 mln ha. W ciggu 11 lat (ok. 2006) po-
wierzchnia wzrosta 60-krotnie, co stanowito ok. 6,8% catkowitej powierzchni
upraw na $wiecie. W 2006 roku produkcje GMO prowadzity 22 kraje, w tym 6
w UE. Najwigksze ilosci GMO to: ryz, soja, kukurydza, bawelna, rzepak [23].

3. Stan prawny i normalizacyjny w zakresie GMO

Wsréd wielu aktow prawnych dotyczacych GMO stanowionych w roz-
nych panstwach na uwage zashugujg ustalenia prawne zapoczatkowane w latach
90. Do nich zaliczy¢ nalezy miedzy innymi:

— Agende 21 (dokumenty koncowe konferencji Narodow Zjednoczonych
,.Srodowisko i rozwoj”, Rio de Janerio 3-14 czerwca 1992),

— Konwencje o roznorodnosci biologicznej; wazny jest tutaj Protokot Kar-
tagenski sporzadzony w Montrealu 29 stycznia 2000, ktérego celem jest
miedzy innymi przyczynienie si¢ do zapewnienia odpowiedniego poziomu
ochrony w dziedzinie bezpiecznego przemieszczenia, przechowywania
i wykorzystania innych zmodyfikowanych organizméw stanowiacych wy-
nik prac nowoczesnej biotechnologii [18],

— Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/18/WE z 12 marca 2001
r. o celowym wprowadzaniu do §rodowiska genetycznie zmodyfikowanych
organizmow.

Polska ratyfikowata wyzej wymieniony Protokot Kartagonski 10 grudnia
2003 roku.
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Oprocz tego, od 2001 obowigzuja akty prawne regulujace: zamknigte
uzycie organizméw GMO, obrét krajowy i zagraniczny, takze wlasciwosci
organow administracji panstwowej [31].

W Polsce mamy nastepujace akty prawne normujgce zagadnienia or-
ganizmoéw genetycznie zmodyfikowanych:

— Ustawe z 22 czerwca 2001 r. o organizmach genetycznie zmodyfikowanych
(Dz.U., nr 76, poz. 811 z p6zn. zm.,

— Ustawe z 26 czerwca 2003 r. o nasiennictwie (nowelizowana 27.4.2006);
przepisy art. 5 ust. 4 i art. 57 ust. 3 ustanawiajg zakaz rejestracji odmian
genetycznie zmodyfikowanych oraz wprowadzania do obrotu materiatu
siewnego odmian genetycznie zmodyfikowanych wraz z pdzniejszymi
zmianami,

— Ustawa z 22 lipca 2006 r. o paszach; art. 15 ust. 1 pkt 4 wraz z pozniej-
szymi zmianami zakazuje wytwarzania, wprowadzania do obrotu i stoso-
wania w zywieniu zwierzat pasz genetycznie zmodyfikowanych wraz
z pdzniejszymi zmianami.

Dodatkowy akt prawny zajmuje si¢ aspektami zdrowotnymi Zywnosci.
Akt ten glosi, ze zywno$¢ nie moze stanowi¢ zagrozenia dla zdrowia lub zycia
cztowieka oraz srodowiska [29; 30].

Kolejny wazny akt prawny w Polsce nawigzuje do przepisow rozporza-
dzenia (UE) nr 178/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady Europejskiej z 28
stycznia 2002 ustanawiajacego ogolne zasady i wymagania prawa Zywnoscio-
wego powolujacego Europejski Urzad do spraw Bezpieczenstwa Zywnosci
oraz ustanawiajacego procedury w sprawie bezpieczenstwa zywnosci [32].
Nowa ustawa o bezpieczenstwie zywnos$ci stawia wysokie wymagania migdzy
innymi zdrowotne i higieniczne. Naktada na organy wtasciwosci kontrolne,
a takze odpowiedzialno$¢ za wyrzadzone szkody przez $rodki spozywcze. Po-
nadto, Unia Europejska wydata dwa rozporzadzenia dotyczace organizmow
genetycznie zmodyfikowanych, w ktorych okresla zasady przemieszczania tych
produktoéw, w tym takie obrotu pasz i zywnosci [27; 28].

Réwniez w Polsce w 2006 roku prezydent podpisal ustawe zakazujaca
wytwarzanie obrotu i wysiewu pasz genetycznie zmodyfikowanych. W 2007
roku rzad Polski zlamal obietnice w zakresie zywno$ci GMO akceptujac
Ustawa z 25 sierpnia 2006 .

Do wykrycia GMO w zywnos$ci Unia Europejska wprowadzita w 2003
roku nastepujace rozporzadzenia:

— Rozporzadzenie (WE) nr 1829/2003 Parlamentu Europejskiego i Rady Unii
Europejskiej z 22.9.2003 r. w sprawie genetycznie zmodyfikowanej zyw-
nosci i paszy,
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— Rozporzadzenie (WE) nr 1830/2003 Parlamentu Europejskiego i Rady Unii
Europejskiej z 22.9.2003 r. dotyczace mozliwosci §ledzenia i etykietowania
organizméw zmodyfikowanych genetycznie oraz mozliwosci $ledzenia
zywnosci 1 produktow paszowych wyprodukowanych z organizméw zmo-
dyfikowanych genetycznie (zmiana dyrektywy 2001/18/WE).

W 2001 roku wprowadzono 3 normy shuzagce do wykrywania GMO
w zywnosci o nazwie ,Biotechnologia — organizmy do zastosowania
w $rodowisku — Wytyczne do okreslenia organizmow zmodyfikowanych gene-
tycznie poprzez analize: funkcjonalnej ekspansji modyfikacji genowej (PN-EN
12682 : 2001), stabilnos¢ molekularnej modyfikacji genowej (PN-EN 12683 :
2001), modyfikacji genowej (PN-EN 12687 : 2001).

Dalsze prace dotyczace analitycznych metod organizmow zmodyfiko-
wanych genetycznie i produktéw pochodnych w artykutach zywnosciowych
w Polsce wprowadzono za pomoca 5 norm w latach 2005-2007 [12, s. 44-46].
Normy te szczegdlowo opisujg procedury i metody wykrywania GMO w pro-
duktach zywno$ciowych.

Jak widzimy, polityka normalizacyjna i legislacyjna nad wykryciem
GMO w zywnosci, dopuszczenie jej do obrotu, oznakowania tej zywnosci sg
dalece zaawansowane. Normy te skutecznie ograniczajg ryzyko spozycia zyw-
nosci genetycznie zmodyfikowane;.

W sumie polskie regulacje prawne nalezg do najbardziej surowych [3]
pod wzgledem wymogoéw stawianych zywnosci i produktom GMO. W Polsce
od 2008 roku przygotowywany jest nowy projekt ustawy dotyczacy roslin
GMO. Bedzie on zgodny z ustaleniami UE.

4. Reakcje spoteczenstwa na zywnos¢ GMO

Wazne sg takze opinie Europejczykéw na temat zywnosci GMO. Badania
opinii publicznej [10, s. 25] (w okresie listopad-grudzien 2007) w 27 krajach
UE wykazuja, ze 2/3 krajow cztonkowskich nie chce GMO ani w uprawach,
ani w artykulach spozywczych. Okoto 96% Europejczykéw uznaje ochrone
srodowiska za bardzo wazny obszar i nie moze on by¢ zanieczyszczany do-
datkowo przez GMO (ok. 20% respondentow uznato GMO za zagrozenie dla
srodowiska). W poszczegdlnych krajach UE jest wigcej przeciwnikéw niz
zwolennikow GMO. Najwigcej przeciwnikoéw GMO jest w Stowenii (81%), na
Cyprze (80%), Polsce (67%), Wtoszech (74%). W marcu 2007 roku ,,Gazeta
Wyborcza” przeprowadzita sondaz na temat GMO. Z sondazu wynika, ze ok.
60% uwaza GMO za szkodliwe dla zdrowia, 45% jest za zakazem upraw trans-
genicznych, 60% deklaruje, ze nie bedzie kupowato produktow GMO, pomimo



204

Stanistaw Wieteska

ze cena bylaby konkurencyjna. Z sondazu przeprowadzonego w serwisie

www.biotechnolog.pl wynika, ze Polacy nie zgadzaja si¢ na istnienie stref geo-

graficznych produkujacych zywno$s¢ GMO. W USA i Kanadzie, liderach

w produkcji GMO, odpowiednio 61% 1 55% jest gotowe zaakceptowaé GMO.

W marcu 2008 roku firma Martin i Jakobs opublikowata wyniki badan z kto-

rych wynika, ze przedstawiciele nauki i eksperci oraz producenci roku sg za

wprowadzeniem GMO.

W literaturze przedmiotu spotykamy liczne opinie sprzeciwu dla pro-
dukcji GMO. Oto kilka opinii:

— produkcja GMO zaktéci naturalne relacje w srodowisku [24, s. 23],

— spoleczenstwo europejskie popiera biotechnologi¢ czerwona (zwigzang
z medycyng), biotechnologi¢ biata (zwigzang z przemystem) i sprzeciwia
si¢ biotechnologii zielonej, czyli zwigzanej z rolnictwem [7, s. 19],

— odbywaja si¢ manifestacje protestujace przeciwko stosowaniu GMO
w Niemczech, a nawet w Polsce [13],

— w Polsce nie istnieje zaden system ochrony naszych unikalnych w skali
Swiatowej zasobow [24, s. 16-17] przed skazeniem biologicznym jaki niesie
GMO,

— im wiecej pestycyddéw uzytych w hodowli roslin GMO, tym gwaltowniejsze
jest jatowienie gleb, tym samym konieczno$¢ bardziej agresywnego ich
nawozenia [9].

Dyrektywa UE 2001/18/WE Parlamentu Europejskiego i Rady przewidu-
je, ze ,,panstwa czlonkowskie nie moga zakazywac, ogranicza¢ ani utrudniac
wprowadzenia do obrotu GMO” [26, s. 24].

Zgodnie z traktatowg zasada swobodnego przeptywu towaréw, Polska nie
moze zabroni¢ na swoim terytorium obrotu zywnoscia GMO, ktéra jest
w sprzedazy na rynkach UE zgodnie z decyzjg Komisji Europejskiej. W 2007
roku bylo zarejestrowanych 26 rodzajow modyfikacji znajdujacych si¢ w Re-
jestrze Zywnoéci GMO i Pasz GMO. Istnienie tej Zywnoéci w rejestrze po-
woduje, ze zywno$¢ GMO moze by¢ przedmiotem obrotu handlowego [18].
W rejestrze sg takie rosliny, jak kukurydza, soja, rzepak i bawelna. Jesli nie
dopuscimy w Polsce GMO do obrotu rynkowego, to za kazdy dzien zwloki
groza surowe kary.

Wedhug stanu na koniec 2008 roku liczba produktéw zywnosciowych
GMO na pdlkach sklepowych jest niewielka. Klienci w zasadzie nie zwracajg
uwagi na sposoby etykietowania, w ktorych oznaczone sg produkty zywnos-
ciowe GMO.
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5. Wplyw spozycia GMO na zdrowie czlowieka

Opublikowany raport Greenpeace pt. Rok 2006 rokiem globalnego sprze-
ciwu konsumentow, rolnikow i rzqdow wobec GMO prezentuje dane o za-
przestaniu jej produkcji. Przekonuje sig, ze istniejg niezaprzeczalne dowody na
to, ze produkcja GMO jest szkodliwa dla zdrowia ludno$ci. Jako przyklady
podaje si¢ produkcje soi oraz zmutowanego ryzu.

Unia Europejska zaostrzyla system zabezpieczen zywnos$ci przed nie-
legalnym obrotem GMO w 2006 roku Ministrowie UE wigkszo$cig gltosow
podtrzymali zakaz upraw kukurydzy [2, s. 27].

W czerwcu 2007 roku Rada Ministrow d/s Rolnictwa w UE przegloso-
wata propozycj¢ Komisji Europejskiej w sprawie przepisow prawnych dotycza-
cych zanieczyszczenia zywnosci ekologicznej przez GMO ustalajgc prog na
poziomie 0,9%. Domagano si¢ jednak progu 0,2%, tj. dopuszczalnego za-
nieczyszczenia produktow ekologicznych na poziomie technicznych mozliwos$ci
wykrywalnosci [17, s. 11-12]. Pojawig si¢ takze zdecydowane wypowiedzi pra-
cownikéw nauki (S.K. Wiechowski, T. Zarski) o szkodliwoéci zywnosci ge-
netycznie zmodyfikowanej [20, s. 23-24].

Bardzo czesto zadaje si¢ pytanie o ocen¢ ryzyka stosowania zywnosci
genetycznie zmodyfikowanej. Ryzyko utozsamiane jest z zagrozeniem dla
zdrowia i1 §rodowiska. Zgodnie z Dyrektywa Unii Europejskiej, ocena ryzyka
w $rodowisku jest zdefiniowana jako ,,identyfikacja zar6wno bezposrednich, jak
i posrednich natychmiastowych badz wystgpujacych z opdznieniem skutkow
ktére mogg by¢ wynikiem zamierzonego uwolnienia do §rodowiska lub wpro-
wadzenia do obrotu. Ocena ryzyka jest to proces szacowania prawdopodobien-
stwa wystgpienia negatywnych skutkow obecnie i w przysztosci dla czlowieka
i $srodowiska, biorac pod uwage wiele czynnikow. Trzeba jednak mocno pod-
kresli¢, ze pomimo dotozenia wielu staran na etapie badania GMO calkowite
wyeliminowanie ryzyka nie jest mozliwe [19, s. 44; 15]. W mysl tej Dyrektywy
zobowigzuje si¢ instytucje wprowadzajace GMO do monitorowania skutkow
dla ludzi i srodowiska. Jednoczesnie w tej Dyrektywie zwraca si¢ uwage, ze gdy
produkt GMO dostat pozwolenie do obrotu, to panstwa cztonkowskie nie po-
winny ogranicza¢ wprowadzania go na wlasny rynek.

W praktyce moga si¢ pojawi¢ niezamierzone zanieczyszczenia GMO
trudne do zidentyfikowania. Podkresla si¢, ze skutki moga by¢ negatywne
1 nieodwracalne dla cztowieka i sSrodowiska.

Wsrod wielu negatywnych zjawisk oraz procesOw wymienia si¢ migdzy
innymi:

— procesy modyfikacji mogg by¢ niedostatecznie rozpoznawane i przebadane,
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— mogg by¢ pomijane negatywne skutki ujawnione w trakcie dlugoletnich
badan,

— mogg powstawac nieznane w naturze biologiczne jednostki hybrydowe
o nieprzewidywalnych formach zachowania si¢ w naturalnym Srodowisku
[5].

Spozywanie zywnosci GMO moze oddzialywaé w sposob ciagly. Mo-
zemy wowczas mie¢ do czynienia z tzw. zdarzeniami ciaglymi, w zasadzie
o dhugotrwatym nieprzerwanym oddzialywaniu czynnika szkodliwego na orga-
nizm cztowieka. Niektorzy autorzy wskazujg mozliwo$¢ powstawania nowych
rodzajow szkodnikow, wyrzadzania szkod gatunkom juz istniejacym, za-
ktdcenie naturalnych procesow, takze cykli pokarmowych i pogodowych, znisz-
czenie biordéznorodnosci przez zajgcie miejsca gatunkom rodzimym [25, s. 87].

Pomimo wielu staran w zakresie produkcji GMO podmiotéw gospo-
darczych moga powstawac¢ zjawiska przypadkowe i technicznie nieuniknione.
Za takie przypadki producenci powinni ponosi¢ ci¢zar odpowiedzialnosci. Jed-
nostkowe obcigzenie producenta skutkami negatywnymi produkcji GMO sta-
wiatoby go w bardzo trudnej sytuacji ekonomicznej. Stad cigzar skutkow
powinien by¢ zdywersyfikowany, tj. roztozony na wszystkich producentow.

Praktyka gospodarcza wskazuje takze na to, ze oprdcz zywno$ci nie-
modyfikowanej bedzie wystepowata takze zywnos$¢ genetycznie zmodyfiko-
wana [5]. Wspotistnienie obu rodzajow zywnosci stawia potencjalnego klienta
w sytuacji wyboru spozycia zywnosci. To z kolei powoduje przerzucenie ryzy-
ka (w sensie zagrozenia) na klienta, ktory powinien by¢ §wiadomy jaka zyw-
no$¢ spozywa. To z kolei decyduje o rozwoju rynku konsumpcji w Polsce.

6. Korzysci ze stosowania GMO

W Instytucie Badawczym Lesnictwa w Sekocinie pod Warszawa prze-
prowadzono cykl szkolen na temat GMO, udowadniajgc liczne korzysci z jej
produkcji [20, s. 21-23]. Udowadnia si¢ ogromny postep jaki daje biotechno-
logia w zakresie zywnoS$ci genetycznie zmodyfikowanej. Zdaniem profesora
Andrzeja Aniota z Instytutu Hodowli i Aklimatyzacji Roslin (IHAR), nie po-
winno si¢ rezygnowac z prac nad produkcja GMO, gdyz Polska stanie si¢ za-
cofanym krajem. Zdaniem profesora T. Twardowskiego, blokowanie postgpow
biotechnologii jest sprzeczne z nauka i gospodarka [22, s. 20].

Dzicki zywnos$ci genetycznie zmodyfikowanej moga lub powinny [19,
s. 33-36; 1, s. 59-64]:
zmniejszy¢ si¢ straty spowodowane przez ich przedwczesne si¢ psucie,
by¢ wzbogacone wartosci odzywcze i smakowe,

— ulec rozktadowi (biodegenerowane plastiki),
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— wazrosng¢ produkcja biopaliw,

— obnizy¢ koszty produkcji zywnosci, lekarstw,

— zaistnienie mozliwo$ci oczyszczania Srodowiska,

— by¢ zwalczane choroby cztowieka, np. alergie, niedobory witamin,
— by¢ odporne na szkodniki i choroby [18, s. 134],

— by¢ odporne na mréz, susze, stres, wyleganie [33].

Niektorzy autorzy wskazujg na duza odpornosé roslin zmodyfikowanych
genetycznie na chwasty, herbicydy. Obecnie mozna moéwi¢ o zastosowaniu
GMO w zywieniu ludnosci, produkcji konkretnych wyroboéw spozywczych,
produkcji réznego rodzaju dodatkow, np. do pasz. Wskazuje si¢ takze na za-
stosowanie GMO w przemysle farmaceutycznym, drzewnym, spozywczym,
a takze w produkcji kwiatow [25, s. 90].

7. Koncepcja obowigzkowego ubezpieczenia
odpowiedzialnosci cywilnej za produkty
genetycznie zmodyfikowane

Weczesniej wskazywano zwolennikéw i przeciwnikow produkcji zyw-
nosci GMO. Presja spotecznych potrzeb zywnosciowych z jednej strony i ar-
gumentacja o szkodliwos$ci dla zdrowia Iudno$ci z drugiej powoduje, ze
podejmowane decyzje sa obarczone duza dawka niepewnosci. Argumentacja,
ze skutki spozycia GMO mogg by¢ widoczne po wielu latach sktania do poszu-
kiwania innych instrumentow zabezpieczajacych. Takim instrumentem mogty-
by by¢ ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej, ktérych celem jest roztoze-
nie cigzaru skutkow na wiele podmiotow gospodarujacych za skalkulowang
sktadke. Jest to instrument w pewnym sensie godzacy zwolennikow i1 przeciw-
nikéw GMO w praktyce. Jak kazde ubezpieczenie, tak i w tym przypadku od-
powiedzialno$¢ cywilna za produkt powinna dotyczy¢ przypadkéw zdarzen
losowych zdefiniowanych w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej z 22 maja
2003 roku.

Ochrona konsumenta stanowi cz¢$¢ prawa obowigzujacego na jednolitym
rynku UE. Firmy dzialajace w panstwach cztonkowskich musza przestrzegac¢
14 dyrektyw, ktorych celem jest ochrona praw konsumenta [8]. Podstawowa
role odgrywaja tu dyrektywy dotyczace odpowiedzialno$ci za produkt. Dyrek-
tywy te zostaly przekazane do stosowania we wszystkich krajach, ktore przy-
stapity do Unii Europejskiej w 2004 roku. W mysl tych dyrektyw firmy musza
wdraza¢ odpowiednie procedury w tancuchu dostaw, jezeli chcg mie¢ prawo do
ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej za produkt.
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Zaktada si¢, ze ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej za produkt be-
dzie w przysztosci obowigzkowe. Poczatkowo w warunkach tego ubezpieczenia
nie zaktada si¢ kosztow wycofania produktu z rynku, poniewaz byloby ono
bardzo drogie. Przewiduje si¢ natomiast system odpowiedzialnosci gwaran-
cyjnej co oznacza, ze dostawcy i producenci sami musza dowiesé, ze zrobili
wszystko co mogli, aby zapobiec lub zminimalizowac¢ ryzyko straty lub szkody
zdrowia cztowieka.

Niezwykle trudno okresli¢c minimalng sum¢ gwarancyjng za ubezpiecze-
nie odpowiedzialnosci cywilnej za produkt. Brakuje w tej kwestii doswiadcze-
nia i badan naukowych. Poniewaz spodziewa¢ si¢ nalezy duzych sum gwaran-
cyjnych, konieczno$cig bedzie zastosowanie reasekuracji ubezpieczeniowe;.
Reasekuracja ubezpieczeniowa powinna obejmowaé duze ryzyko po stronie
akwizycji ubezpieczeniowej, jak i duze szkody ubezpieczeniowe. Z pewnoscia
powinny by¢ stosowane metody reasekuracji nieproporcjonalne;.

W proponowanym ubezpieczeniu waznym elementem jest odleglos¢ cza-
sowa skutkow spozywania zywnosci GMO. Powstaje wowczas pytanie o date
powstania szkody. Jest to problem bardzo trudny do rozwigzania, gdyz spo-
zywanie zywnosci GMO przez rozne osoby moze da¢ bardzo rézne skutki dla
zdrowia: od zadnych, poprzez roznego rodzaju schorzenia, do zgondéw wiacznie.
Uzaleznione jest od bardzo wielu czynnikéw zdrowotnych.

Z punktu widzenia ubezpieczeniowego, zagadnienie to wigze si¢ z tzw.
triggerami zdarzen [14, s. 14-15]. Dotyczy probleméw powstania, ujawniania,
zglaszania i formutowania roszczen szkod na osobie. Zagadnienie dyskutowane
jest przez srodowisko prawnikéw i w dalszym ciagu pojawia si¢ tu wiele
watpliwosci [4, s. 7-9].

Z punktu widzenia zaktadu ubezpieczen ma to znaczenie nie tylko dla
konstrukcji ogdlnych warunkow ubezpieczen, ale i dla procesu kalkulacji stopy
sktadki. W proponowanym ubezpieczeniu mozemy spotka¢ si¢ z dostatecznie
dlugim okresem odpowiedzialnosci za powstate szkody wynikajace ze spo-
zywania produktow GMO. Obecnie obowigzujace przepisy prawne (Ustawa
z 16.11.2007 r. Dz.U., 2007, nr 80, poz. 538) daja mozliwo$¢ dochodzenia rosz-
czen nawet po 20 latach.

Ochrong ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej powinny by¢ objete
wszystkie ogniwa zywno$ciowego tancucha dostaw i produkcji zywnosci ge-
netycznie zmodyfikowanej. Innymi stowy ubezpieczeniem nalezatoby objac te
podmioty gospodarcze, ktore produkuja, przetwarzaja i dystrybuujg zywnos$¢
genetycznie zmodyfikowang. W sumie bylaby to odpowiedzialno$¢ cywilna
za tancuch logistyczny dla produktow zywnosciowych GMO.

Ubezpieczenie proponowane moze by¢ rozpatrywane na zasadzie winy
lub tez na zasadzie ryzyka. Na zasadzie winy nieumyslnej okreslona moze by¢
miarg niedbalstwa, niedolozonej wystarczajacej starannosci w stosunku do
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GMO. Na zasadzie ryzyka polega na uniezaleznieniu odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej okreslonych podmiotow od tego, czy ponosza wing za spowo-
dowane szkody czy tez nie. Ta zasada ma réwniez zastosowanie do GMO
traktowanych jako produkty niebezpieczne dla srodowiska i czlowicka. W tym
przypadku poszkodowany powinien udowodni¢ poniesiong strate. W ubezpie-
czeniu tym takze mozemy si¢ dopatrywaé zardwno odpowiedzialnosci kontrak-
towej (za nienalezyte wywigzanie si¢ z produkcji roslinnej GMO), jak i od-
powiedzialnos$ci deliktowej z tytutu czynu niedozwolonego.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze produkcja zywnosci ge-
netycznie zmodyfikowanej bedzie kontynuowana w krajach Unii Europejskie;j.
Obok produktow GMO beda takze produkty niezmodyfikowane genetycznie.
Réwnoczesnie europejskie normy ochrony konsumenta zwigksza ryzyko odpo-
wiedzialnos$ci za produkt. Dlatego tez coraz wigcej firm bedzie poszukiwaé
odpowiednich rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem. Coraz czestsze be-
dzie przenoszenie tego ryzyka na rynek ubezpieczen.

Na tle ustalen w Dyrektywach Unii Europejskiej Polska w pelni pod-
porzadkowuje si¢ ich realizacji. Mozna by powiedzie¢, ze polskie regulacje
prawne sg o wiele bardziej rygorystyczne niz Unii Europejskie;.

Proponowane ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej ma za zadanie
chroni¢ sprawcg, jak 1 poszkodowanego za szkody spowodowane przez GMO.
Wprowadzenie i konstrukcja tego ubezpieczenia powinna by¢ przedmiotem
legislacji Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskie;j.

Przedstawione w opracowaniu problemy nie wyczerpuja catosci kwestii
ubezpieczeniowych w nowym obszarze badawczym. Warto tutaj podkresli¢, ze
produkcja zywnos$ci genetycznie zmodyfikowanej to takze problemy ubezpie-
czen zdrowotnych i ubezpieczen zyciowych.
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SZACOWANIE POZIOMU SKLADKI
WIARYGODNEJ W WYBRANYCH MODELACH
Z ZASTOSOWANIEM PAKIETU ACTUAR
PROGRAMU STATYSTYCZNEGO R

Wstep

Proces szacowania sktadki netto w ubezpieczeniach majgtkowych moze
wykorzystywaé rozne podej$cia stosowane w tej problematyce. Jedno z podejs$é
polega na budowie taryf dla portfela niejednorodnego stosujgc dwuetapowy
proces taryfikacji, dzielacy portfel na subportfele jednorodne. Subportfel jedno-
rodny rozumiany jest jako zbior polis generujacych szkody niezaleznie od siebie
oraz zmienne losowe opisujace szkodowos¢ o tych samych rozktadach prawdo-
podobienstwa. W subportfelu jednorodnym kazdej polisie przypisywana jest
taka sama sktadka netto. Proces budowy taryf uwzglednia: taryfikacje¢ a’priori
oraz taryfikacje a’posteriori. Taryfikacja a’priori polega na kalkulacji sktadki
bazowej biorgc pod uwage czynniki opisujagce osobg ubezpieczajgca si¢ (np.
wiek, pte¢) oraz charakterystyczne cechy przedmiotu ubezpieczenia (np. dla
ubezpieczen komunikacyjnych pojemnos¢ silnika pojazdu, rok produkcji).
Traktujac te czynniki jako jako$ciowe zmienne losowe, zwane zmiennymi ta-
ryfikacyjnymi, mozliwe jest przeprowadzanie statystycznej analizy danych ba-
dajac wpltyw poszczegdlnych zmiennych na poziom szkodowosci. Z kolei
taryfikacja a’posteriori to okreslenie sktadki dodatkowej (liczonej najczesciej
jako procent sktadki bazowej), gdzie uwzgledniana jest liczba szkéd spowodo-
wanych w przeszto$ci przez osobe ubezpieczajaca sig. W tym celu wykorzys-
tuje si¢ najczesciej system bonus-malus, system znizek-zwyzek.

Inne podejécie wykorzystywane jest w tzw. teorii wiarygodnosci (teorii
zaufania), gdzie szacowana jest sktadka wiarygodna uwzgledniajaca jedno-
czesnie historie szkodowosci w calym portfelu oraz r6znorodne czynniki ryzyka
reprezentowane przez parametr ryzyka ® . W literaturze przedmiotu zapropo-
nowano wiele réznorodnych metod szacowania sktadki wiarygodnej oraz wy-
stepujacego w niej tzw. wspotczynnika wiarygodnosci. W pracy przedstawiono
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wybrane aktuarialne modele wiarygodnosci (gtownie modele hierarchiczne)
i ich implementacja w programie R. Zaprezentowano dziatanie funkcji cm()
dostepnej w pakiecie programu R o nazwie actuar oraz zaimplementowano
algorytm iteracyjny szacowania sktadki wiarygodnej w modelu autoregresyj-
nym.

1. Ogodlna charakterystyka aktuarialnych modeli
wiarygodnosci

Aktuarialne modele wiarygodnosci stanowia cze$¢ teorii wiarygodnosci,
ktorej istotg jest wyznaczanie poziomu tzw. sktadki wiarygodnej na okres n +1,
przy danych obserwacjach z okresow wczesniejszych 1,...,n. Skladka wiary-
godna ustalana jest dla subportfela, ktory rozumiany jest jako zbidr polis trak-
towanych jako identyczne jednostki ryzyka, tj. generujace straty niezaleznie od
siebie i1 charakteryzujace si¢ jednakowymi rozktadami szkdd oraz rozktadami
struktury ryzyka (w szczegdlno$ci subportfel moze si¢ sktada¢ z jednej polisy).
W efekcie, w k-tym subportfelu wszystkie jednostki ryzyka maja przypisany
taki sam poziom sktadki. W ramach subportfela dopuszcza si¢ niewielkie zroz-
nicowanie w warto$ciach odszkodowan.

Zbior polis nalezacych do réznych subportfeli, ale przyjmujacych zbli-
zone wartosci zmiennych taryfikacyjnych opisujacych cechy ryzyka tworzy
portfel. Generalnie, jednostki ryzyka w portfelach najczesciej posiadajg dodat-
kowe cechy nieuwzglgdniane w zmiennych taryfikacyjnych, co powoduje nie-
jednorodno$¢. Dlatego w modelach wprowadza si¢ zmienng charakteryzujaca
ryzyko, tzw. parametr ryzyka © .

W dalszej czesci pracy przyjmowane sg nastgpujace oznaczenia: X,;-cal-
kowita wartos¢ odszkodowan w Kk-tym subportfelu i w i-tym okresie,
W,; -waga dla zmiennej X, (np. liczba szkod), 6,; -parametr ryzyka reprezentu-
jacy wszystkie nie uwzglednione w zmiennych taryfikacyjnych cechy ryzyka
dla k-tego subportfela w i -tym okresie, gdzie k =1,..,K , i =1,....n. Wskaznik
k pokazuje liczbe realizacji parametru ryzyka (np. kobieta, mezczyzna) jedno-
czesnie wskazujac liczbe subporfeli dla catego portfela. W prezentowanych
w pracy modelach zaktada sig, iz parametr ryzyka dla subportfeli nie zmienia
si¢ w czasie, dlatego wystepuje 6,,...,6y realizacji parametru ryzyka.

Zgodnie z zasada rownowagi wyptaconych odszkodowan i zebranych
sktadek, sktadka netto uwzgledniajaca nieznane cechy ryzyka dla k-tego
subportfela wyraza si¢ wzorem

Hns (ek) = E(Xk,m—l | Hk)
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Tak zdefiniowana sktadka nazywana jest sktadka wiarygodna, w odr6z-
nieniu od sktadki kolektywnej dla portfela: u=E(X;). Jako ze warto$¢ sktad-
ki wiarygodnej jest nieznana, z uwagi na nieznany poziom parametru ryzyka
niezbedne jest szacowanie jej poziomu.

W aktuarialnych modelach wiarygodnosci poszukuje si¢ najlepszych
liniowych nieobcigzonych estymatoréow BLUE (best linear unbiased estimator)
sktadki wiarygodnej stosujac znang technik¢ minimalizacji sredniego btgdu
kwadratowego

mfin E(u(6,) - f(Xi))2

gdzie f jest dowolna funkcja rzeczywista a X; =(X,;,..., X;;) wektorem
historycznych obserwacji wartosci odszkodowan w okresach 1,...,n.

W ponizszych modelach uzyskiwany jest estymator sktadki wiarygodnej
dla k-tego subportfela, ktory mozna zapisa¢ w postaci ogolne;j

/Url:u :Zka +(1-Z)u

gdzie Z oznacza wspolczynnik wiarygodnosci, X estymator wiarygodnosci,
a u sktadke kolektywng. W zaleznosci od przyjmowanych zatozen (poza za-
lozeniem og6lnym o istnieniu drugich momentéw dla zmiennej X), uwzgled-
nianych wielko$ci oraz innych czynnikoéw, estymatory nieznanych wielkosci Z ,
X oraz u przyjmuja rzng postac.

2. Model Buhilmanna oraz Buhimanna-Strauba

Model Buhlmanna jest najstarszym modelem, rozwijanym dalej na prze-
strzeni lat, gdzie przyjmowane sa nastepujace zatozenia: dla ustalonego para-
metru ryzyka 6, zmienne Xk],...,anpJ sa warunkowo niezalezne o jedna-

kowych rozktadach, wektory (6,,X,;),..., (6x,Xi) sa wzajemnie niezalezne

o tych samych rozktadach. Zatem w modelu odszkodowania wystepujace dla
subportfeli w danym roku nie zalezg od tego, co dziato si¢ w latach przesztych
oraz warto$¢ odszkodowan ma ten sam rozktad w réznych latach. Ponadto,
subportfele generuja odszkodowania w danym roku niezaleznie od siebie
oraz wszystkie subportfele majg taka samg histori¢ n lat. Estymator sktadki
wiarygodnej ma postaé [1]

fing =2 X +(1-Z)ia
gdzie
. Ny - 4 . S , . .
Z= , X = Z Xy oraz f = Z Xy . We wzorze wspodtczynnika wiary-

ny +o¢ i=1 k=1
godnosci wystepujg tzw. parametry struktury interpretowane nastgpujaco
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(i) @=E(D*(X, |6,)) —miara niejednorodno$ci wewnatrz subportfela,
(ii) w = E(D*(X,; | 6,)) — miara niejednorodnos$ci pomigdzy subportfelami.
W modelu Buhlmanna-Strauba wprowadza si¢ dodatkowo wagi w,; dla
zmiennej X,;. Najcze$ciej wagg jest liczba odszkodowan dla danej zmienne;j.
Wtedy do modelu szacowania sktadki wiarygodnej wprowadza si¢ dodatkowe
zalozenie o istnieniu funkcji s*, zaleznej od parametru ryzyka i takiej, ze
s*(6)
ki
przyjmowac rozne wariancje rozktadow. Wtedy odpowiednie estymatory BLUE
dane sg wzorami [4]

D*(Xy 16,) = - Oznacza to, iz zmienne losowe Xy,,..., X, ~moga

/[lr|1(+1 =ZAkxk +(1_2k)ﬂ

gdzie
>
Wi n K
A _ — W, . Z W,
A R axk:z - Xy oraz i = Xy
ZWki‘//"'(ﬂ = szi «! sz Wi
=l

i=1 k=1 i=1

Przyjmujac wszystkie wagi rowne 1 uzyskuje si¢ model Buhlmanna.

3. Hierarchiczny model wiarygodnosci
i jego szczegolne przypadki

W modelach Buhlmanna oraz Buhlmanna-Strauba przyjmuje si¢, ze ry-
zyko w portfelu charakteryzuje jedna cecha opisywana przez parametr ryzyka
® . Wprowadzajac dwa i wigcej parametréw ryzyka przechodzi si¢ do modeli
hierarchicznych, ktore klasyfikuja jednostki w portfelu ze wzgledu na jedna lub
wigcej cechy. Do prezentacji modelu zalézmy dwupoziomows strukture hie-
rarchii. Niech p=1,..,P oznacza liczb¢ realizacji pierwszej cechy ryzyka

tworzac pierwszy poziom hierarchii dzielacy portfel na sektory, k=1,...,K,

oznacza liczbe realizacji drugiej cechy ryzyka tworzac poziom drugi, w ktorym
wystepuja subportfele, i=1,...,n, oznacza liczb¢ okreséw dla kontraktu na

pierwszym poziomie p oraz drugim poziomie k. Ponadto, zmienna X y;
reprezentuje warto$¢ odszkodowan dla kontraktu na poziomach (p,K) w i-tym
okresie czasu natomiast 6, oraz 6, oznaczaja realizacj¢ parametrow ryzyka

dla poziomu p oraz poziomoéw (p,K).
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W celu uzyskania estymatora BLUE sktadki wiarygodnej w modelu hie-
rarchicznym, minimalizujac przecigtny btad kwadratowy niezbedne jest przy-
Jecie nastgpujacych zatozen: wektory (6,6, X ) ---» (Op,0p;, Xpyi) sa nie-

zalezne, dla ustalonego parametru 6, wektory (G, Xy) .. (O, Xpyi) 52
niezalezne warunkowo, wszystkie pary parametrow ryzyka (6,,60,) maja jed-

nakowe rozktady, dla ustalonych parametréw ryzyka zmienne X X

pk1>e=s> 7% pkng,

sg warunkowo niezalezne. Uzyskuje si¢ nastepujace estymatory sktadki wiary-
godnej [4]

p p
gdzie
Mok Kp
Z Wk Z Z
wspolczynniki wiarygodnosci Zpk :npki:l—(p’ Zp - ka=l y
Wi+ Z, +—
2 Wi+, 275,

W  modelu  wystepuje  dodatkowy  parametr  strukturalny
n=D?*(E(X oki | @p)) — miara niejednorodnosci pomigdzy sektorami.

4. Model autoregresyjny jako rozszerzenie
modelu Buhlmanna

Wyznaczajac estymator sktadki wiarygodnej ,[zr‘fﬂ w modelu hierarchicz-
nym, w szczegdlnosci w modelu Buhlmanna (jeden poziom hierarchii oraz
wszystkie wagi w=1), przyjmuje si¢ zalozenie o warunkowej niezalezno$ci
w czasie warto$ci wyplacanych odszkodowan dla k -tego subportfela. Po-
mijajac to zalozenie mozna przedstawi¢ problem szacowania sktadki wiary-
godnej jako model autoregresyjny przyjmujac, ze na wartos¢ odszkodowan
w okresie n+1 wplywaja wartosci wyplacane w okresach wczesniejszych
L,...,n.

Model autoregersyjny sktadki wiarygodnej dla k -tego kontraktu mozna
przedstawi¢ jako autoregresj¢ pierwszego rzedu AR(1) [6]

i = Pilhiot TSk L
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gdzie e = X, —u(6,) oraz w(6,) nie zalezy od okresu i, dla kazdego
k=1.,K. W powyzszym réwnaniu wspotczynnik p, jest wspotczynnikiem
autokorelacji natomiast sktadnik losowy &,; spetnia klasyczne zatozenia:

(1) E(Si 16¢)=0,

(i) D* (& 16)= 0% (6,),

(iii) cov(&yi, &y 10)=0, 1, j=1,...,n,

(iv) dla danego 6, sktadnik losowy &,; jest niezalezny od €, gdzie j>I.

Ponadto, jako ze proces generujacy obserwacje dotyczace wyplaconych
odszkodowan w portfelu jest stacjonarnym procesem stochastycznym, nie-
zbedne jest zalozenie | p, <1.

W powyzszym modelu estymator sktadki wiarygodnej przyjmuje postaé
/&k,n+1 =Zy ikp +(1-2Z)u

gdzie Z, jest wspotczynnikiem wiarygodnosci, X/ estymatorem zaufania
a u sktadka kolektywna dla portfela. Zgodnie z twierdzeniem nieznane wiel-

kosci szacuje si¢ nastgpujgco [5]

5 __ yind=p)+2p]
.=
2 yni-p)+2p]
l1-p
n-1
N Xk1+(1_pk)zxki+xkn
)?kp: i=2

n(l=p)+2p,

gdzie parametry  strukturalne wynosza: @ =E(D*(X, |6,)) oraz

y= DZ(E(in 16,)).-
Wida¢, iz dla wyznaczenia sktadki wiarygodnej w okresie n+1 niezbed-
ne jest oszacowanie parametrow struktury wystepujacych w modelu: g oraz

PsPe>Wi- W celu wykorzystania wszystkich informacji dla catego portfela
przyja¢ nalezy zalozenie, iz dla kazdego k=1,.,K parametry p,,0,¥,
sq niezmienne. Zatem p, =p, ¢, =@, ¥, =y . Jako iz poszczeg6lne para-
metry zaleza od siebie wzajemnie niezbedne jest zastosowanie algorytmu itera-
cyjnego [5]. W kroku startowym algorytmu zaktada si¢
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(@) p’=0 — w tym przypadku model autoregresyjny sprowadza sig
do modelu Buhlmanna,

1 K n
(b) ,uo :K—ZZin — §rednia warto$¢ wyptacanych odszkodowan
NS o
z catego portfela,
O K n 18 5
©) ¢ = ZZ(in __ZXH) >
== NS
1 1
d —D> (=) Xy
@y K—lé(né nl—
0
(@ 2" ="
@ +wn

n-1
N Xkl+zxki+xkn
() X =— 12 ,

n
(@ A'kan =Z) X + (=24,

(h) €¢ = X5 = 4 p -

W kroku j+1 uzyskiwane sa nastepujgce estymatory

L
@ p J”=;5Zc* 8
k=

_M=

. 1 . . 1, ¢

d j+ j o2 B i

Dy =1 kEZI(ﬂk,nﬂ ) n(1_([)“1)2)
l/}jJrl[n(l j+1)+2pj+1]

~j+l

¢bl+l +l/;j+l[n(l ’\J+l)+2pj+1]

(e) 2 j+1 —

1
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Cond
X +(1_/3]+1)Zxki + X

(f) k n(l_ﬁj+l)+2ﬁj+l

(g) ,LAlek,nﬂ _ Z”kjk+l )Tkj+l +(1_ ZAkj+1 )/ujﬂ
(h) ékji+1 = Xy _:&klplﬂ

Kryterium stopu algorytmu moze by¢ przyjmowane przyktadowo jako
roéznica w kolejnych wartos$ciach wspotczynnika wiarygodnosci.

5. Zastosowanie pakietu actuar programu R
w analizie porownawczej aktuarialnych
modeli wiarygodnosci

Pakiet actuar programu R posiada funkcj¢ stuzaca do szacowania
sktadki wiarygodnej cm(). Zastosowanie tej funkcji wymaga danych ujetych
w nastepujacym formacie (model jednopoziomowy lub model dwupoziomowy):

Tabela 1
Macierz danych wejsciowych
Sektory Subportfele Wartos$ci odszkodowan Wagivc;(rifoos,\:i?iajqce
P k w latach odszkodowan
1 1 X1 ] Xy, Wi Wiin,
P K Xk [ Xpkng | Wk | Wpkng,

Ogolna sktadnia funkcji cm() dla modelu hierarchicznego przedstawia
si¢ nastepujaco [3]
cm(formula, data, ratios, weights,
method = c('Buhlmann-Gisler', "Ohlsson”, "iterative'),
tol = sgrt(-Machine$double.eps), maxit = 100,
echo = FALSE)

W celu zobrazowania dziatania funkcji cm() dla modelu hierarchicz-
nego, a dalej dla porownania modeli szacowania sktadki wiarygodnej, wy-
korzystano w czgéci (nie wszystkie zmienne sg uwzgledniane) baze danych
zaczerpnigtej z pracy [2], gdzie wprowadzono do modelu jednopoziomowego
nastepujgce zmienne:
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1) wiek ubezpieczonego (8 grup wiekowych): 17-20, 21-24, 25-29,
30-34, 35-39, 40-49, 50-59, 60+,

2) wiek pojazdu (4 grupy): 0-3, 4-7,8-9, 10+ .

DIla modelu dwupoziomowego zagregowano wiek pojazdu do dwoch
grup 0-7 oraz 8-10+. Dane szczegotowe przedstawia tabela 2.

Tabela 2
Format danych dla modelu jednopoziomowego
Sektor | Subportfel Wiek_ubezpieczonego WiEgi
‘Wiek_poj | x1 ¥2 | x5 | w4 | x5 | x6 [ =T | xB el | w2 w3 | wed | weS | wB | w7 | wid
1 1 1613|1397 | 1260 [1235|899 (1095 [1106 (1142 30 (145|416 523|563 (1070 [530 | 937
2 2 1669 | 1100|1107 [1105|900| 971 | 934 | 973 [ 51 184 |406 444 |466 | 573 |EEY |458
3 3 GO0 | 829 | 684 | 657 |717| 620 |1757 | /64 | B |32 | 77 | 92 |103] 190 |180(142
4 4 171 | 405 [1160 | 386 (391|474 | 549 | 457 | 2 | 9 |31 [ 42|45 |105 | 94 (109
Zrodto: [2].
Tabela 3
Format danych dla modelu dwupoziomowego
Sektor | Subportfel Wiek_ubezpieczonego Wiagi

Wiek_poj | x1 X2 3 | x4 | x5 | xB 7 w8 [wel | w2 | weS [ eed [ weS | weB | wed | wed

1 16131397 | 1260|1233 599 (1095 (1106|1142 | 30 (145|416 | 325|365 | 1070 {550 (357
2 1663 (11001107 1105|900 | 971 [ 934 | 973 | 51 |154 [406 (444 |466| 573 [6E7 [455
3 EO0 | 529 | 684 [ 637 |77 | 820 M7a7| 7E4 [ 6 | 32 | 77 | 92 [103] 190 |180]142
4 171 | 405 |1160[ 356 [391 | 474 | 949 | 437 [ 2 |9 [ 31 [ 42 {45 [ 105 ] 94 |109

Rafpa | = | =

Po zastosowaniu funkcji uzyskano nastepujace wyniki:
a. Model Buhlmanna

cm(formula = ~wiek poj, data = dane, ratios = x1:x8)

Tabela 4
Wyniki dla modelu Buhlmanna
Skladka wianygodna Wsepdteczynnik wiarygodnoSci
1187 759552 0,897446294
1076 585392 0,5897446294
559 9672931 0,597446294
241 9347626 0,597446294

Parametry strukturalne: sktadka kolektywna u =916.56 ; wariancja wew-
natrzgrupowa ¢ = 3824104 , v = 90146.56.
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b. Model Buhlmanna-Strauba
cm(formula = ~wiek poj, data = dane, ratios = x1:x8,

weights = wl:w8)

Tabela 5
Wyniki dla modelu Buhlmanna-Strauba
Skladka wiarygodna Wspitczynnik wianygodnosci
1110477634 0911962073
995 4066479 0,898917215
963 2066964 OETNT2r74
721 77053 0522675223

Parametry strukturalne: sktadka kolektywna u =948,46; wariancja
wewnatrzgrupowa ¢ = 29464067, w =23714.52.

¢. Model hierarchiczny dwupoziomowy
X<-cbind(sektor=c(1,1,2,2),dane)
Ffit <- cm(~sektor+sektor:wiek poj, data=X, ratios = x1:x8,

weights = wl:w8, method = "iterative')

Tabela 6
Wyniki dla modelu hierarchicznego dla sektoréw
Skladka wianygodna Wepihczynnik wiarnygodnoSci
994 BYB4E7E 04950645
856 112783 04263002
Tabela 7
Wyniki dla modelu hierarchicznego dla subportfeli
Skladka wianygodna Wepihczynnik wiarnygodnoSci
111904722 09462073
1003 44207 09375911
944 36083 0, 7776565
G534 125339 0 63502765

Parametry strukturalne: sktadka kolektywna u = 925.39 ; wariancja wew-
natrzgrupowa @ = 9464067 , v = 20955.26 , n =40268.94.

Implementacja modelu autoregresyjnego w programie R przedstawia
ponizszy algorytm iteracyjny, gdzie zmienna dane oznacza dane wejSciowe.
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# krok 0

ro=0

mi=0

fi=0

ksi=0

K=nrow(dane)

n=ncol (dane)

mi=sum(dane)”/ (K*n)

sr.wiersz=rowSums(dane)/n

danel=dane

for (i in 1:K) {
danel[i,]=(danel[i,]-sr.wiersz[i])"2

3

Ffi=sum(danel)/(K*(n-1))
ksi=sum((sr.wiersz-mi)"2)/(K-1)-fi/n
Z=(ksi*n)/(Fi+ksi*n)
X_k=rowSums(dane)/n
mi_k=Z*X_k+(1-2)*mi
e=dane-mi_k
# krok j+1
Z_wektor=c(100, Z) ### liczba 100 jest umowna, wymusza
zrealizowanie przynajmniej jednej petli
p=2
epsylon=0.0000001
while (abs(Z_wektor[p]-Z_wektor[p-1])>=epsylon) {
e_poml=e
e_pom2=e
iloraz=c()
for (k in 1:K) {
for (i in 2:n) {
e _poml[k,i]=e[k,il*e[k,i-1]
e _pom2[k,i]=e[k,i-1]"2
3}
sumal=0
suma2=0
sumal=rowSums(e_poml[,2:n])
suma2=rowSums(e_pom2[,2:n])
i loraz=sumal/suma2
ro=sum(iloraz)/K
mi=sum(mi_k)/K
e_pom=e
for (k in 1:K) {
for (i in 2:n) {
e_pom[k, i]=(e[k, i]-ro*(e[k, i-1]))"2
3}

e _pom=e_pom[,-1]
Ffi=sum(e_pom)/(K*(n-2))
ksi=(sum((mi_k-mi)"2)/(K-1))-(Fi/(n*(1-ro"2)))

Z=(ksi*(n*(1-ro)+2*ro))/(fi/(1-ro)+(ksi*(n*(1-ro)+2*ro)))
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Z_wektor=c(Z_wektor, Z7)
suma=0
X_k=cQ
for (k in 1:K) {
for (i in 2:(n-1)) {
suma=suma+dane[k, i]

}
X_k=rbind(X_k, (dane[k,1]+(1-ro)*suma+dane[k,n])/(n*(1-
ro)+2*ro))
suma=0

}

mi_k=Z*X_k+(1-Z)*mi
mi_k_wektor=cbind(1,mi_k)
e=dane-mi_k

p=p+1

}

Dla kryterium stopu < 0,000001 algorytm wykonat 9 iteracji w efekcie
otrzymujac wyniki zawarte w tabeli 8.

Tabela 8
Wyniki dla modelu autoregresyjnego

Skladka wiarygodna Wspohezynnik wianygodnosci
11585 66343 0,550071135
1077 975354 0,6580071155
857 69476 0,6580071155
545 55044 0,6580071155
Podsumowanie

Model autoregresyjny do wyznaczania sktadki wiarygodnej jest uzupet-
nieniem duzej grupy aktuarialnych modeli wiarygodnosci. Zatozenie o zalez-
no$ci wartosci szkod dla ryzyka w portfelu w kolejnych okresach wydaje sie
bardziej realistyczne niz klasyczne zatozenia modelu Buhlmanna. Dzigki im-
plementacji w programie R modelu autoregreszjnego mozliwe jest przeprowa-
dzanie testow na rzeczywistych bazach danych w celu okreslenia sytuacji,
w ktorych model jest najbardziej uzyteczny dla ubezpieczyciela.
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BADANIE PREFERENCIJI POLSKIEGO
ELEKTORATU W WYBORACH
PARLAMENTARNYCH 2007 ROKU

Wstep

W wyniku wspotpracy z politologami do analizy wynikéw wyborow
parlamentarnych w 2007 roku przyjeto 37 cech opisujacych partie polityczne.
Cechy zostaly podzielone na nastepujace grupy:

I) cechy charakteryzujace formulowane programy partii politycznych (22
cechy),

II) cechy opisujace partie polityczne oraz gloszone w czasie kampanii wy-
borczej hasta i wartosci (7 cech),

IIT) cechy charakteryzujace kampani¢ wyborcza (4 cechy),

IV) cecha opisujaca wynik wyboréw (1 cecha),

V) cechy charakteryzujace elektorat negatywny poszczegdlnych partii poli-
tycznych (3 cechy).

Szczegdlowy wykaz wszystkich rozpatrywanych cech zawiera zatacznik.
W tabeli 1 zamieszczono warto$ci cech w podziale na wyzej wymienione grupy.

Cecha a34 opisujaca wynik wyborow stanowi ceche¢ decyzyjna.
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Tabela 1
Wartosci cech wybranych do opisu partii politycznych

Wartosci, ktore przyjmuja cechy nalezace do grupy |
Partie\cechy al a2 a3 a4 a5 a6 a7 a8 a9 al0 all al2
PO 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1
PiS 1 1 1 1 1 2 2 3 3 2 1 2
LiD 3 2 2 2 2 3 2 2 2 2 2 3
PSL 2 2 1 2 2 1 2 3 3 3 3 1
Sam. 3 3 2 3 1 2 3 3 3 3 2 1
LPR 1 1 1 1 3 2 3 3 3 1 1 2
Partie\cechy al3 al4 al5 al6 al7 al8 al9 a20 a2l a22
PO 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
PiS 1 1 1 1 1 2 1 2 2 2
LiD 1 2 2 2 3 1 2 3 1 3
PSL 2 2 3 1 1 3 1 3 3 2
Sam. 2 3 3 1 2 1 3 3 3 2
LPR 3 3 3 3 1 1 3 3 2 2

Wartosci, ktore przyjmuja cechy nalezace do grupy 11
Partie\cechy a23 a24 a25 a26 a27 a28 a29
PO 1 2 1 1 2 1 1
PiS 1 2 1 2 1 2 2
LiD 2 2 2 1 3 2 3
PSL 1 1 2 2 3 2 2
Sam. 2 2 2 3 1 2 4
LPR 2 2 2 3 1 3 5

Wartosci, ktore przyjmuja cechy nalezace do grupy III, IViV
Partie\cechy a30 a3l a32 a33 | a34 | a35 a36 a37
PO 1 1 1 2 1 2 3 3
PiS 1 1 1 1 1 2 3 1
LiD 2 3 3 3 2 2 1 3
PSL 2 2 2 2 2 1 1 3
Sam. 3 2 2 1 3 3 2 2
LPR 3 2 1 1 3 3 2 1

Cecha decyzyjna a34 dzieli zbior partii politycznych na trzy klasy:
1: partia wchodzi do Sejmu z duzym poparciem elektoratu, 2: partia wchodzi do
Sejmu z matym poparciem elektoratu, 3: partia nie wchodzi do Sejmu. Nie
wszystkie z pozostalych 36 cech warunkowych opisujacych partie polityczne
sa rownie istotne dla rozpatrywanej klasyfikacji. Podjeto probe rozwazenia
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znaczenia poszczegolnych cech i1 rozpatrzenia mozliwosci zrezygnowania
z mato znaczacych. Zbyt mata liczba przyktadow nie pozwolita na zastosowanie
metod czysto statystycznych. Zastosowano do tej analizy teori¢ zbiorow przy-
blizonych, zaproponowanych przez Zdzistawa Pawlaka na poczatku lat 80.
XX wieku. Wyznaczono zbiory reduktow, czyli takie podzbiory zbioru cech,
ktore zapewniaja taka samg jakos¢ klasyfikacji jak pelny zbidr cech. Nastepnie
zbiory te poddano analizie.

1. Omowienie uzyskanych wynikow

Na podstawie przeprowadzonych wstepnych obliczen, po wyznaczeniu
zbioru reduktéow dla rozpatrywanej klasyfikacji oraz wygenerowaniu zbioru
regut elementarnych do rozpatrywanych klas, do dalszej analizy przyjeto cechy
z grupy L, IIL, IV 1 V, pomijajac cechy z grupy II, jako mato istotne.

Dla nowego, zredukowanego zestawu cech wyznaczono 283 redukty,
w tym 2 redukty jednoelementowe, 125 dwuelementowych, 141 tréjelemento-
wych i 15 czteroelementowych.

W tabeli 2 podano czgsto$ci wystgpowania poszczegolnych cech w zbio-
rze wszystkich wyznaczonych reduktow.

Tabela 2
Czgstosci wystepowania cech w zbiorze reduktow
Cecha Czgstosé Cecha Czestose Cecha Czestosé

al 28 all 12 a2l 31

a2 21 al2 25 a22 32

a3 36 al3 62 a30 1

a4 21 al4 21 a3l 19

a5 28 als 19 a32 24

a6 26 al6 52 a33 26

a7 27 al7 12 a3s 24

a8 32 al8 23 a36 1

a9 32 al9 36 a37 21
al0 18 a20 25

Aby wyciggna¢ poprawne wnioski z analizy danych zawartych w po-
wyzszej tabeli, nalezy je skojarzy¢ z danymi przedstawionymi w tabeli 3, ktora
zawiera czgsto$ci wystgpowania poszczegdlnych cech w reduktach, w rozbiciu
na redukty jedno-, dwu-, trzy- oraz czteroelementowe.
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Tabela 3

Czgstosci wystepowania cech w zbiorze reduktow

Cechy: | al a2 a3 a4 ad a6 a7 a8 a9 al0
W reduktach:
1-elementowych - - - - - - - - - -
2-elementowych 6 7 3 7 18 7 17 3 3 13
3-elementowych 22 14 24 14 10 13 10 24 24 5
4-elementowych - - 9 - - 6 - 5 5 -
Razem 28 21 36 21 28 26 27 32 32 18
Cechy:| all al2 al3 al4 al5 al6 al7 al8 al9 a20
W reduktach:
1-elementowych - - - - - - - - -
2-elementowych 12 3 3 13 14 4 12 23 11 12
3-elementowych - 13 59 8 5 33 - - 25 13
4-elementowych - 9 - - - 15 - - - -
Razem 12 25 62 21 19 52 12 23 36 25
Cechy:| a2l a22 a30 a3l a32 a33 a35 a36 a37
W reduktach:
1-elementowych - - 1 - - - - 1 -
2-elementowych 4 3 - 14 6 7 18 - 7
3-elementowych 27 24 - 5 18 13 6 - 14
4-elementowych - 5 - - - 6 - - -
Razem 31 32 1 19 24 26 24 1 21

Z poréwnania danych z obu tych tabel wynika, ze dwie cechy, cecha a36:
zmiana wielko$ci elektoratu negatywnego w latach 2005-2007 oraz cecha a30:
organizacja komitetow wyborczych, stanowig jedyne redukty jednoelementowe,
co wyraznie przesadza o ich duzej istotno$ci dla rozpatrywanej klasyfikacji.

Nastgpnie rozwazono cechy, ktore wystepuja tylko w reduktach dwu-
elementowych. Sg to: cecha all: polityka spoteczna, al7: stosunek do Stanow
Zjednoczonych oraz al8: stosunek do wojny w Iraku, przy czym cecha al8
wystepuje az 23 razy. W reduktach tego typu zadna inna cecha nie wystgpuje
z takg czestoscig. Fakt ten wydaje si¢ zrozumialy biorgc pod uwage, ze spo-
leczenstwo polskie nie miato jednoznacznego stanowiska, co do wysytania pols-
kich zotnierzy do Iraku; istotng role odgrywaty tu informacje o ponoszonych
stratach.

Przeanalizowano, ktore cechy wystepuja w reduktach dwuelementowych
razem z cechami: all, al7 lub al8. Wyniki zamieszczono w tabeli 4. Znak x
oznacza, ze istnieje redukt dwuelementowy zawierajacy dang ceche¢ i od-
powiednio jedng z wyzej wymienionych cech.
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Tabela 4
Cechy wystepujace w reduktach dwuelementowych

Cechy: al a2 a3 a4 a5 a6 a7 a8 a9 al0 al2 al3 al4 alS

all X X X X X X
al7 X X X X X X
al8 X X X X X X X X X X X X

Cechy: al6 al9 a20 a2l a22 a30 a31 a32 a33 a35 a36 a37

all X X X
al7 X X X
al8 X X X X X X X X X

W reduktach dwuelementowych zawierajacych ceche all: polityka spo-
teczna wystgpowaly gléwnie cechy opisujace program partii politycznych,
co jest zrozumiate.

Cecha al7: stosunek do Stanéw Zjednoczonych, wystepowata w re-
duktach dwuelementowych glownie z cechami dotyczacymi polityki zagranicz-
nej Polski (al4, al5, al6, al7, al8 lub al9) oraz prowadzonej polityki
gospodarczej (a2, a5, a6, a7, a8, a9 lub al0).

W reduktach dwuelementowych zawierajacych ceche al8: stosunek do
wojny w Iraku, wystepowaty cechy odnoszace si¢ bezposrednio do spraw gos-
podarczych (a2, a4, a5, a6, a7, a8, a9, al0, all, al2, al3 lub al4) oraz cechy
dotyczace ogolnie rozumianej polityki zagranicznej (al5, al6 lub al7). Nie
wystepowaly natomiast cechy: al: sposob rzadzenia, a3: stosunek do lustracji
oraz a20: walka z korupcja. Z racji tego, ze same stanowig redukty jedno-
elementowe nie wystepowaly cechy: a30: organizacja komitetow wyborczych
oraz a36: zmiana wielkos$¢ elektoratu negatywnego w latach 2005-2007.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze polityka zagraniczna panstwa
w potaczeniu z polityka gospodarczg miaty duzy wptyw na decyzje wyborcow.

W reduktach tréjelementowych najwickszg czesto$cia wystepowania cha-
rakteryzuje si¢ cecha al3: stosunek do administracji i samorzadéw, pojawia si¢
bowiem az w 59 reduktach. Biorac pod uwage, ze w reduktach dwuelemento-
wych wystepuje tylko 3 razy, a w reduktach czteroelementowych nie pojawia
si¢ wcale, mozna uznac, ze jest to rowniez cecha istotna.

Nastepnie przeanalizowano, ktore cechy wystepuja w reduktach troj-
elementowych zawierajacych ceche al3. Wyznaczono czestosci ich wystgpo-
wania w tych reduktach, wyniki zamieszczono w tabeli 5.
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Tabela 5

Czgstosci cech w reduktach trojelementowych z cechg al3

Cechy: | al a2 a3 a4 a5 a6 a7 a8 a9 al0 all al2 al3 al4 als
al3 6 6 9 6 S5 6 6 10 10 - - - - 2 1

Cechy: | al6 al7 al8 al9 a20 a2l a22 a30 a31 a32 a33 a35 a36 a37
al3 1 - - 4 2 8 10 - 1 7 6 5 - 6

Jesli chodzi o cechy opisujace program partii politycznych, to cecha al3
wystgpowata najczegsciej wraz z cecha a8: podatki, a9: ochrona zdrowia
oraz cechg a22: charakter panstwa. To zestawienie wydaje si¢ uzasadnione,
bowiem te trzy cechy dotycza polityki panstwa majacej bezposredni wplyw
na dziatalno$¢ samorzadow.

Z cecha al3 w rozpatrywanych reduktach czesto wystepowaly réwniez
cechy dotyczace prowadzenia kampanii wyborczej: a32: ukierunkowanie
kampanii wyborczej i a33: charakterystyka kampanii wyborczej. Byto to uza-
sadnione faktem, iz spotecznosci lokalne byly zainteresowane, czy partie poli-
tyczne w kampanii wyborczej staraly sie do nich dotrze¢ ze swoimi pro-
gramami.

Analizujac zestaw cech wybrany do opisu partii politycznych mozna za-
uwazy¢, ze cecha a2: ocena dwulecia 2005-2007 oraz cecha a37: ocena po-
przedniego rzadu maja w zasadzie taki sam rozktad wartoéci, mozna wigc jedna
z nich poming¢.

Podsumowanie

W stosunku do poprzednich prac autoréw, istotnym elementem bylo
wprowadzenie nowej grupy cech charakteryzujacych elektorat negatywny po-
szczegblnych partii politycznych startujacych w wyborach parlamentarnych
w 2007 roku (grupa V).

Przeprowadzona analiza istotnosci cech wybranych do opisu partii poli-
tycznych pozwolila lepiej pozna¢ zaleznos$ci przyczynowo-skutkowe pomiedzy
preferencjami wyborcow a wynikiem wyborow.

W wyniku przeprowadzonej analizy utworzonego zbioru reduktow
stwierdzono miedzy innymi, ze do cech istotnie decydujacych o wynikach wy-
boréw nalezy cecha a36, ilustrujaca zmiany wielkosSci elektoratu negatywnego
poszczegdlnych partii w latach 2005-2007 (z grupy V) oraz cecha a30, do-
tyczaca organizacji komitetow wyborczych (z grupy III).
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Odczucia spoteczne, a takze analiza wynikéw wyboréw wykonana przez
ekspertow zagranicznych (S. Brams), wskazywaly, iz ostatnie wybory miaty
charakter ,,protest voting”. Te odczucia potwierdza zreszta stwierdzony mato
istotny wplyw cech z grupy Il na wynik wyboréw.

Zmniejszenie wymiarowosci rozpatrywanego zadania poprzez pominiecie
cech mniej istotnych dla rozpatrywanej klasyfikacji pozwala tworzy¢ mniejsza
liczb¢ regut decyzyjnych, opartych na cechach bardziej istotnych.

ZALACZNIK 1

Cechy charakteryzujace kampani¢ wyborcza w wyborach do Sejmu
2007r.

1. Cechy charakteryzujace programy partii politycznych

al- Sposob rzadzenia
1- umacnianie panstwa i radykalna walka z patologiami — PiS, LPR
2- budowanie konsensusu spotecznego — PO, PSL
3- brak konkretnych propozycji — LiD, Sam.
a2- Ocena dwulecia 2005-2007
1) okres skutecznego uzdrawiania panstwa — PiS, LPR
2) okres narastajgcej arogancji wladzy i podwazania demokracji — PO,
PSL, LiD
3) stanowisko ambiwalentne — Sam.
a3 — Stosunek do lustracji
1) potrzeba konsekwentnej lustracji — PiS, PO, PSL, LPR
2) zakonczenie lustracji — LiD, Sam.
a4 — Stosunek do kosciota i religii
1) potrzeba Scistego wspotdziatania panstwa i Kos$ciota — PiS, LPR
2) rozdzielenie kosciota i panstwa, szacunek dla wartosci religijnych
— PO, PSL, LiD
3) brak stanowiska — Sam.
a5 — Walka z bezrobociem
1) obnizenie pozaptacowych kosztow pracy, w tym obnizenie sktadki ren-
towej ZUS — PO, PiS, Sam
2) ulgi w oplatach na ubezpieczenie spoteczne i podatku dochodowym
— LiD, PSL
3) brak konkretnych propozycji — LPR
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a6 — Edukacja i nauka

1)

2)

3)

spojna podstawa programowa dla wszystkich przedmiotéw przy jedno-
czesnym zwigkszaniu autonomii szkol, aby dostosowaé si¢ do potrzeb
rynku — PO, PSL

zwiekszanie nakladow finansowych na edukacje i nauke — PiS, LPR,
Sam

obnizenie wieku szkolnego oraz rozdzial ko$ciota od szkolnictwa
— LiD

a7 — Gospodarka

1- wolnos¢ gospodarcza oparta na wlasnosci prywatnej — PO

2- rozwoj malych i §rednich przedsiebiorstw, w tym ulgi i dostepnos¢ kre-
dytow oraz wprowadzenie systemu porgczen i gwarancji dla przedsie-
biorcow — PiS, Lid, PSL

3- wstrizymanie prywatyzacji i lustracja sprywatyzowanych przedsie-
biorstw — LPR, Sam.

a8 — Podatki

4- uproszczenie podatkow poprzez wprowadzenie podatku linowego
— PO

5- abolicja podatkowa dla Polakéw wracajacych z zagranicy — LiD

6- obnizenie stawki podatku od o0s6b fizycznych ze szczegdlnym

uwzglednieniem os6b najbiedniejszych, polityka pro rodzinna, w tym
wprowadzenie ulg mieszkaniowych — Sam., LPR, PiS, PSL

a9 — Ochrona zdrowia

1-

2-
3.

podziat NFZ na kilka konkurencyjnych funduszy i okreslenie koszyka
$wiadczen gwarantowanych — PO

wprowadzenie odptatnosci za ustugi medyczne — LiD

w miar¢ powszechny dostep do podstawowej opieki zdrowotnej, w tym
utworzenie funduszu charytatywnego i przekazanie czesci $Srodkow
z Funduszu Pracy na ochron¢ zdrowia — LPR, Sam., PSL, PiS

al0 — Bezpieczenstwo wewngetrzna panstwa

1-

2-

3-

stworzenie scentralizowanego i skoordynowanego systemu zwalczania
najpowazniejszych zagrozen panstwa — PO, LPR

polepszenie uzbrojenia i wyposazenia stuzb mundurowych oraz stwo-
rzenie ogodlnopolskiego systemu lacznosci stuzb ratowniczych — PiS,
LiD

brak propozycji — PSL, Sam.

all — Polityka spoteczna

wprowadzenie ulg rodzinnych, nowych $wiadczen dla dzieci i wy-
dtuzenie urlopu macierzynskiego dla obojga rodzicow — PO, PiS, LPR
wprowadzenie dodatkow mieszkaniowych i reforma emerytalna, wzrost
zasitkow 1 pomocy najubozszym — LiD, Sam.

wprowadzenie podatku rodzinnego i wspolnego rozliczania si¢ rodzin
— PSL
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al2 — Rolnictwo
1- korzystanie z funduszy unijnych przy rozbudowie polskiego rolnictwa
— PO, PSL, Sam.
2- wspieranie niskotowarowych i nisko rentowych gospodarstw i umac-
nianie gospodarstw rodzinnych — Pis, LPR
3- przywrocenie rent strukturalnych i urealnienie sktadek KRUS — LiD
al3 — Stosunek do administracji i samorzadow
1- decyzje administracyjne powinny by¢ zgodne z literg prawa i ich trans-
parentno$¢ — LiD, PiS
2- decentralizacja i wzmocnienie podstaw majatkowych samorzadow
— PO, PSL, Sam
3- ograniczenie samodzielno$ci samorzagdow — LPR
al4 — Wprowadzenie euro
1- wprowadzenie Polski do strefy Euro pdzniej niz w 2015 r. — PiS
2- wprowadzenie Polski do strefy Euro jak najszybciej — PO, PSL, LiD
3- zachowanie odrgbnej waluty — LPR, Sam
al5 — Polityka zagraniczna
1- popieranie Ukrainy, Gruzji, Motdawii w cztonkostwie w UE, wzmac-
nianie roli Polski w kontaktach z sgsiadami, wspotpraca w ramach tré;j-
kata Weimarskiego — PiS PO
2- dobre stosunki z wszystkimi sgsiadami, zwlaszcza Ukraing i Niemcami
—LiD
3- poprawa stosunkow z Rosjg — Sam., LPR, PSL
al6 —Stosunek do UE
1- poglebianie zwigzku z UE i1 wspotodpowiedzialno$¢ za jej rozwoj
— PO, PiS, PSL, Sam.
2- wspdlna polityka zagraniczna i stanowisko wobec Rosji — LiD
3- ograniczenie wspotpracy z UE — LPR
al7 — Stosunek do USA
1- pielegnowanie partnerstwa w ramach bezpieczenstwa i strefy gospodar-
czej — PO, PiS, LPR, PSL
2- rozluznienie zwigzkéw — Sam.
3- brak propozycji — LiD
al8 — Stosunek do wojny w Iraku
1- wywigzanie si¢ z misji bez przedluzania obecnosci polskich wojsk,
powigzane z zaangazowaniem gospodarczym i politycznym — PO,
LiD, Sam., LPR
2- dalszy udziat polskich wojsk w misji oraz wzmacnianie pozycji i bez-
pieczenstwa Polski — PiS
3- brak propozycji — PSL
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al9 — Bezpieczenstwo energetyczne kraju
1- dywersyfikacja zrodel energii i odwotanie si¢ do wlasnych zasobow,
w tym rozwoj czystej energii — PO, PiS, PSL
2- promowanie wspolnej polityki energetycznej z UE — LiD
3- znormalizowanie wspotpracy z Rosjag — Sam., LPR
a20 — Walka z korupcja
1- przejrzyste procedury administracyjne — PO
2- kontynuowanie dziatalno$ci CBA — PiS
3- brak propozycji — PSL, LiD, Sam., LPR
a21 — Stosunek do aborcji
1- aborcja tylko wowczas gdy cigza zagraza zyciu i zdrowi matki — PO,
LiD
2- calkowity zakaz aborcji — PiS, LPR
3- brak propozycji — PSL, Sam.
a22-Charakter panstwa
1- tanie, zdecentralizowane i prospoteczne — PO
2- solidarne i socjalne — PiS, Sam., LPR, PSL
3- praworzadne i ponadpartyjne — LiD

II. Cechy opisujace partie polityczne oraz gloszone hasta i wartosci.

a23 - Organizacja partii polityczne;j
1- partia z mocno rozbudowanymi strukturami — PSL, PO, PiS
2- partia ze stabo rozbudowanymi strukturami — LiD, Sam., LPR
a24 - Doswiadczenie w polityce
1- partia z duzym stazem politycznym — PSL
2- partia z matym stazem politycznym — PO, PiS, LiD, LPR, Sam.
a25 - Udziat w poprzednim parlamencie
1- tak, na silnych pozycjach — PO, PiS
2- tak, na stabych pozycjach — LiD, PSL, LPR, Sam.
a26 - Wizerunek Partii
1- partia nowoczesna — PO, LiD
2- partia konserwatywna — PSL, PiS
3- partia koniunkturalna — LPR, Sam.
a27 - Pozycja lidera
1. wyrazisty, dominujgcy nad partia — PiS, LPR, Sam.
2. wyrazisty, wspolpracujgcy z partyjnymi kolegami — PO
3. mato wyrazisty — LiD, PSL
a28 - Deklarowane poglady
1- liberalne — PO
2- centrowe — PiS, PSL, LiD, Sam.
3- prawicowe — LPR
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a29 - Gloszone hasta i wartos$ci
1- liberalno-socjalne — PO
2- narodowo-socjalne — PiS, PSL
3- lewicowo-socjalne — LiD
4- socjalliberalne — Sam.
5- narodowo-chrzescijanskie — LPR

III. Cechy charakteryzujace kampanie wyborcza

a30 - Organizacja komitetow wyborczych
1- profesjonalna— PO, PiS
2- niedopracowana — PSL, LiD
3- amatorska — LPR, Sam.
a31 - Formy prowadzenia kampanii wyborczej
1- prowadzona przy uzyciu najnowszych rozwigzan medialnych — PO,
PiS
2- prowadzona z naciskiem na bezposrednie dotarcie do wyborcy — PSL,
LPR, Sam.
3- prowadzona z naciskiem na internet — LiD
a32 - Ukierunkowanie kampanii wyborczej
1- skierowana do ogétu wyborcow — PiS, PO, LPR
2- skierowana do mieszkancow wsi i matych miast — PSL, Sam.
3- skierowana do ludzi mtodych i twardego elektoratu lewicowego — LiD
a33 - Charakterystyka kampanii wyborczej
1- kampania agresywna, oparta na hastach i wartosciach — PiS, LPR,
Sam.
2- kampania spokojna, oparta na hastach i wartosciach — PO, PSL
3- kampania spokojna, oparta na znanych osobistosciach — LiD

IV. Cecha decyzyjna

a34 - Wynik wyborow
1) wejscie do Sejmu z duzym poparciem elektoratu — PO, PiS
2) wejscie do Sejmu z matym poparciem elektoratu — LiD, PSL
3) nie wejscie do Sejmu — LPR, Sam.

V. Cechy charakteryzujace elektorat negatywny poszczegdlnych partii

a35 — Wielko$¢ elektoratu negatywnego
1) mata— PSL
2) srednia— PO, PiS, LiD
3) duza— Sam., LPR
a36 — Zmiana wielko$¢ elektoratu negatywnego w latach 2005-2007
1) bez wigkszych zmian — PSL, LiD
2) maly wzrost — Sam., LPR
3) duzy wzrost— PO, PiS
a37 — Ocena poprzedniego rzadu
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1) pozytywna — PiS, LPR
2) stabo negatywna — Sam.
3) silnie negatywna — PO, LiD, PSL
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Agnieszka Kowalska-Styczen

Politechnika $Slaska w Gliwicach

WPLYW RODZAJU OTOCZENIA
NA DECYZIJE KONSUMENCKIE

Wprowadzenie

Zachowania konsumentéw sg procesem bardzo zlozonym. Wynika to
w duzej mierze z tego, ze s3 one ksztaltowane pod wyraznym wplywem otocze-
nia. Konsument zyje w konkretnym $rodowisku, do ktoérego si¢ przystosowuje
i ktore rowniez w pewnym stopniu zmienia swoim postepowaniem. Na jego
zachowanie maja wplyw zaréwno osoby nalezace do blizszego jak i dalszego
otoczenia.

Jedna z najwazniejszych grup czynnikow ksztattujacych zachowanie kon-
sumentow sg wpltywy interpersonalne, czyli oddziatywania pochodzace od in-
nych konsumentow [1]. Podatnos¢ konsumenta na wptywy innych osob to jego
potrzeba identyfikowania si¢ ze znaczacymi osobami lub poprawa wiasnego
wizerunku w ich oczach, ktéra przejawia sie przez:

— nabywanie okre$lonych produktow i okreslonych marek,

— dazenie w zakresie decyzji nabywczych do dostosowania si¢ do oczekiwan
0s06b znaczacych,

— gromadzenie wiedzy o produktach poprzez obserwacj¢ innych konsumen-
tow 1 pozyskiwanie od nich informacji [2].

Decyzja o zakupie produktéw lub ustug nie jest zatem tylko decyzja po-
szczegolnych osob. Najcze$ciej mamy do czynienia z grupowym podejmo-
waniem decyzji, czego przyktadem sg decyzje rodzinne Iub decyzje w gronie
przyjaciol, znajomych, ktorzy z czasem zastepuja tradycyjna rodzing z rodzica-
mi. Podejmowania decyzji w takiej grupie jest procesem wzajemnego oddzia-
lywania o0sob ja tworzacych. Natomiast sita takiego oddzialywania zalezy od
trzech grup czynnikéw zwigzanych z:

— grupa lub jednostka wywierajaca wplyw,
— konsumentem, ktory jest pod wptywem oddziatywania,
— nabywanym produktem [7].
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Wsrod najwazniejszych czynnikow zwigzanych z grupa wywierajaca
wplyw nalezy wymienic:

— duza zwarto$¢ grupy,

— wielko$¢ grupy,

— wiarygodnos¢ grupy, doswiadczenie i wiedze.

Grupg wywierajacg najsilniejsze oddzialywanie jest grupa zwarta (czyli
cztonkowie grupy sa sobie bliscy) oraz posiadajaca odpowiednia wiedzg na
interesujacy konsumenta temat. Taka grupe stanowi rodzina lub grupa bliskich
przyjaciot. To wiasnie w takiej grupie spedzamy wigkszo$¢ swojego zycia i to
w takiej grupie podejmowane jest wickszos$¢ decyzji o zakupowych [5].

W opracowaniu podj¢to zatem probe symulowania wptywu wielko$ci
najblizszego otoczenia konsumenta na podejmowanie decyzji. Do symulacji
wykorzystano automat komoérkowy dwuwymiarowy [3; 4; 9] z otoczeniem
von Neumanna i Moorea.

Automat komoérkowy mozna zdefiniowa¢ jako obiekt matematyczny
sktadajacy sie:

— zsieci komorek {i} przestrzeni D-wymiarowej,

—  ze zbioru stanoéw pojedynczej komorki {s;}, zawierajgcego k elementow,

— z reguly F okreslajacej stan komorki w chwili t+1 w zaleznos$ci od stanu
w chwili t-tej komorki i komorek ja otaczajacych si(t+1) = F({s;(t)}),
j€O(i), gdzie O(i) jest otoczeniem i-tej komorki [4].

Zatem jest to dynamiczny model matematyczny proceséw zachodzacych
w czasie. D-wymiarowa przestrzen, w ktorej zachodzi ewolucja automatu ko-
moérkowego podzielona jest na jednakowe komorki, z ktorych kazda moze przy-
jac jeden ze stanéw (przy czym liczba stanow jest skonczona). Otoczenie dla
kazdej komorki jest takie samo. Stan komodrki zmienia si¢ w czasie zgodnie
z regulg F 1 zalezy od jej poprzedniego stanu i stanu jej sasiadow, czyli otocze-
nia. Wazne zatem parametry dla automatu komoérkowego to: wymiar sieci D,
ilo§¢ standw pojedynczej komorki k. Czesto uzywanym parametrem jest row-
niez promien r, ktorego wielkos$¢ zalezy od postaci otoczenia danego automatu
komorkowego. Jesli otoczeniem O(i) sa najblizsi sgsiedzi i-tej komorki to r = 1.

Rys. 1. Otoczenie von Neumanna komorki (i, j) automatu dwuwymiarowego dla r =1 (otoczenie
4-elementowe)
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Rys. 2. Otoczenie Moore’a komorki (i, j) automatu dwuwymiarowego dla r=1 (otoczenie
8-clementowe)

Srodowisko konsumentéw w ponizszych symulacjach przedstawione jest
jako dyskretna przestrzen dwuwymiarowa, ktorg tworzy skonczona kwadratowa
sie¢ komorek. Ustala si¢ zatem warunki brzegowe, ktore opisuja zachowanie si¢
komoérek na brzegach sieci. Komorki reprezentujace konsumentdéw, podczas
symulacji po dojsciu do brzegu sieci pojawiajg si¢ z drugiej strony sieci. Ko-
morki, ktore sa na skraju sieci maja za sgsiadow komorki po drugiej stronie
sieci. Taki spos6b modelowania oddaje nasze rzeczywiste otoczenie — zyjemy,
przemieszczamy si¢ na kuli ziemskiej, ktora jest swego rodzaju przestrzenia
periodyczna.

1. Model zachowan konsumentow

Przestrzen konsumentow przedstawiono za pomocg kwadratowej sieci n
na n (automat komorkowy dwuwymiarowy). Dana jest gestos¢ zaludnienia p
(W %) przez konsumentéow zajmujacych komorki sieci, pozostate komorki sg
puste. Kazdego konsumenta reprezentowanego przez komoérke (i, j) charaktery-
zuja dwie zmienne. Pierwsza zmienna okresla kierunek, w ktorym jest zwro-
cony (poioc, poludnie, wschod, zachod), a druga zmienna to lista preferencji
o m elementach. System rozwija si¢ w czasie poprzez dana liczbe etapéw lub
do momentu, gdy zaden konsument nie zmienia juz swoich preferencji.

Pojedyncza komorka przyjmuje K stanéw, w zaleznosci od ilosci pre-
ferencji konsumentow, natomiast reguta wykorzystana w tym automacie sktada
si¢ z dwodch etapow przejsciowych.

Pierwszy etap przejsciowy obejmuje sprawdzenie preferencji otoczenia
i ewentualng zmiang preferencji przez wybranego konsumenta. Drugi etap to
przemieszczanie si¢ jednostek. Zmiana jest jednokierunkowa i wybrany kon-
sument przejmuje preferencj¢, ktora dominuje w jego otoczeniu. Jesli brak do-
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minujacej preferencji, to nie dochodzi do zmiany i jest to drugi etap symulacji,
w ktorym konsument przemieszcza si¢ do najblizszej pustej komorki, w ktorej
kierunku jest zwrocony.
Sie¢ obrazujacg konsumentow zapeknia si¢ przez:
— puste komorki,
— komorki zajete, ktore charakteryzuja dwa elementy: kierunek w jaki zwro-
cona jest jednostka oraz preferencje konsumenta.
W celu przeprowadzenia symulacji podaje si¢ nastgpujgce wartosci:
— N —rozmiar kraty,
— p - gestos¢ zaludnienia,
— m - liczba mozliwosci wybordéw jakie ma konsument,
— t—liczba etapow.

Symulacje przeprowadzono dla réznego rodzaju otoczenia, poniewaz
grupa, ktora wpltywa na nasze decyzje moze mie¢ rozng wielkos¢. Wybrano
otoczenie von Neumanna dla promienia r =1 (czyli sasiedztwo 4-elementowe)
1 r=2 (sgsiedztwo 12-elementowe) oraz otoczenie Moore’a dla r=1 (8 — sa-
siadow) i r =2 (24 — sasiadow). Do napisania programu symulujgcego wyko-
rzystano §rodowisko Delphi.

Pierwsze symulacje przeprowadzono dla otoczenia von Neumanna,
gdy r= 1. Otoczenie O; konsumenta k; ktorego reprezentuje komorka (i, j)

tworza komorki (i, j+1), (i+1, j), (i, j-1) oraz (i-1, j) (rys. 3).

(Lrt1)

{i+1.4) -1.4

(Lj-1)

Rys. 3. Otoczenie von Neumanna komorki (i, j) dlar=1

Zachowanie konsumenta k; w czasie t+1 zalezy od jego zachowania

1 zachowania jego otoczenia w czasie t, czyli

ky; (t+1) = (k; (£:05 (1)
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Przyjeto nastepujace wartosci:

~ n=25,
- p=07,
- m=2,
- t=4.

Symulacje przeprowadzono od stanu poczatkowego t =0, ktéry stanowi
losowe ustawienia komorek. Stan poczatkowy dla wszystkich symulacji jest
taki sam. Wyniki symulacji w kolejnych etapach przedstawione zostaly na
rys. 4 i 5. Rysunek 5 pokazuje, jak zmieniata si¢ liczba konsumentow kazdej
z preferencji podczas symulacji. Dwa kolory: czerwony i zielony oznaczaja
odmienne preferencje konsumentow, a kolor biaty oznacza puste komorki.

Whioski dla symulacji przeprowadzonej dla 1 <t <4 etapow:
— tworzg si¢ skupiska konsumentéw o tych samych preferencjach, nie ma
tendencji do przyjmowania wspdlnego systemu zachowan,
— liczebno$¢ konsumentdéw o danej preferencji nie ulega znacznej zmianie

(rys. 5).

Rys. 4. Wynik symulacji dla stanu poczatkowego: losowe ustawienie konsumentow — a, t=2
etapy — b, t =4 etapy — ¢
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WRIE S MULAC

Liczba konsumentdyw

Przebieg symulacji w %

| & Konsument 1 4 Konsument 2 I

Rys. 5. Wynik symulacji od stanu poczatkowego do t = 4 etapy

W symulacjach przyjeto t=4, poniewaz dla t=4 system jest stabilny
i zaden z konsumentéw nie zmienia juz swojej preferencji. Przeprowadzono
réwniez symulacje dla wigkszej ilosci preferencji. Wyniki byly analogiczne jak
w przypadku symulacji dlam =2,

Kolejng symulacj¢ przeprowadzono dla otoczenia Moore’a, gdy r=1.
Sasiedztwo jest wowczas o§mioelementowe (rys. 6).

Rys. 6. Otoczenie Moore’a automatu komorkowego dwuwymiarowego dlar =1

Przyjeto nastepujace wartosci:

- n=25,
- p:0’75
- m=2,

~ t=4.
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W symulacjach przyjeto t =4, poniewaz dla t=4 system jest stabilny
i zaden z konsumentow nie zmienia juz swojej preferencji.
Wnhioski dla symulacji przeprowadzonej dla 1 <t < 4 etapow:
— tworzg si¢ skupiska konsumentdw o tych samych preferencjach, nie ma
tendencji do przyjmowania wspolnego systemu zachowan,
— skupiska konsumentéw o tych samych preferencjach nie sg tak zwarte jak
w przypadku poprzedniej symulacji,
— liczebno$¢ konsumentéw o danej preferencji nie ulega znacznej zmianie
(rys. 8).

Rys. 7. Wynik symulacji dla stanu poczatkowego: losowe ustawienie konsumentéw — a, t=2
etapy — b, t =4 etapy — ¢

WK SYRMULAC

Liczha konzumentdyw

Przehieg symulacii w %

| 4 Konsument 1 & Konsument 2 l

Rys. 8. Wynik symulacji od stanu poczatkowego do t = 4 etapy
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Z przeprowadzonych symulacji wynika, ze konsumenci tworzg skupiska
0so6b, dokonujacych tych samych wyboréw — brak tendencji do przyjmowania
tego samego systemu zachowan. Dla otoczenia 4-elementowego i 8-elemento-
wego dos$¢ szybko konsumenci wybierajg ostatecznie swoja preferencje. Dys-
kusja odbywa si¢ maksymalnie przez cztery etapy symulacji. Oznacza to, ze aby
ostatecznie si¢ zdecydowaé, konsument zmienia swoja pozycje w systemie
maksymalnie cztery razy, czyli wymienia poglady w domu z rodzina, jesli to nie
wystarcza do podjecia decyzji, podejmuje dalsze dyskusje z kolegami w pracy,
ze znajomymi i przyjaciotmi.

Nastepne symulacje przeprowadzono dla otoczenia von Neumanna, gdy
r=2(rys.9).

Rys. 9. Otoczenie von Neumanna automatu komérkowego dwuwymiarowego dla r=2

W celu przeprowadzenia symulacji przyjeto nastgpujace wartosci:
- n=25,

- p:097a
- m=2,
- t=8.

Wyniki takiej symulacji przedstawiajg rys. 101 11.

Rys. 10. Wynik symulacji dla stanu poczatkowego: losowe ustawienie konsumentow — a, t=4
etapy — b, t = 8 etapy — ¢
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Whioski dla symulacji przeprowadzonej dla 1 <t < 8 etapow:
— tworzg si¢ bardzo wyrazne skupiska konsumentéw o tych samych preferen-
cjach,
— liczebno$¢ konsumentoéw o danej preferencji ulega znacznej zmianie jedna
z preferencji wyraznie dominuje (rys. 11).

WAMRIK S RAULAC

riiry 257 priiry 257
|

180 4
160
140 4
1204
100
i
B0
40
20

Liczha konsumertdw

Przebieg symulaci w %

| & Konzsumert 1 & Konsumert 2 I

Rys. 11. Wynik symulacji od stanu poczatkowego do t = 8 etapy

Przeprowadzono rowniez symulacje dla otoczenia Moore’a, gdy r=2
(rys. 12).

Rys. 12. Otoczenie Moore’a automatu komorkowego dwuwymiarowego dla r =2

W celu przeprowadzenia symulacji przyj¢to nastgpujace warto$ci:
- n=25,
- p=07,
- m=2,
- t=8.
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Wyniki symulacji przedstawione zostaty na rys. 13 1 14.

Rys.

Liczba konsumertdw

Rys.

13. Wynik symulacji dla stanu poczatkowego: losowe ustawienie konsumentow —a, t = 4
etapy —b, t =8 etapy — ¢

WTIIR S MULAC

Przebieq symulac w %

| & Konsument 1 & Konsument 2 l

14. Wynik symulacji od stanu poczatkowego do t = 8 etapy

Wnhioski dla symulacji przeprowadzonej dla 1 <t < 8 etapow:
tworzg si¢ bardzo wyrazne skupiska konsumentéw o tych samych preferen-
cjach,
przeprowadzajac wiele symulacji okazuje si¢, ze liczebno$¢ konsumentow
o danej preferencji ulega zmianie oraz w kazdej symulacji dominuje jedna
z preferencji.
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Po przeprowadzeniu symulacji dla otoczen bardziej licznych okazuje sig,
ze konsumenci podobnie jak w modelach dla r =1 tworza skupiska osob, do-
konujacych tych samych wyboréw. Grupy te sg jednak bardziej liczne. Od-
miennie niz w poprzednich symulacjach jedna z preferencji dominuje. Ponadto,
potrzeba wigcej czasu na podjecie ostatecznej decyzji o wyborze danej pre-
ferencji. Dyskusja odbywa si¢ za kazdym razem w szerszym gronie niz w przy-
padku symulacjidlar=1.

Podsumowanie

Decyzje dotyczace nabywania towarow konsumpcyjnych opieraja si¢
W znacznym stopniu na wywieraniu wplywow i gtosowaniu w najblizszym oto-
czeniu konsumenta [8]. Powoduje to powstanie nowego trendu projektowania
strategii marketingowych na podstawie analizy grup, a nie tylko pomiarow do-
tyczacych jednostek.

W tym opracowaniu zasymulowano zatem, jak otoczenie wptywa na de-
cyzje konsumentow. Wykorzystano automaty komorkowe, ktore dzigki swojej
budowie pozwalajg stworzy¢ taki model.

W symulacjach wykorzystano automat komodrkowy dwuwymiarowy.
Stworzono cztery modele symulacyjne uwzgledniajace dwa najczesciej stoso-
wane otoczenia w modelach dwuwymiarowych: otoczenie von Neumanna
i Moore’a oraz promien otoczenia r =1 i r =2. Taki dobor otoczen powoduje,
ze w modelu mamy do czynienia, tak jak w rzeczywistosci, z r6zna wielkoscig
grup, jakie maja na nas wplyw (w rzeczywistosci rodziny i grupy przyjaciot
moga liczy¢ kilka lub nawet kilkanascie 0osob). Zachowanie konsumentow opi-
sano regulami, ktére definiuja postepowanie konsumenta na etapie t + 1, w za-
lezno$ci od zachowania jego otoczenia na etapie t, oraz wprowadzaja mobilno$¢
konsumentow w systemie. Okazuje si¢, ze we wszystkich modelach konsu-
menci majg tendencj¢ do tworzenia wickszych grup, skupisk osoéb o tych
samych preferencjach. Tworzenie takich skupisk jest bardziej wyrazne w przy-
padku wiekszych otoczen dlar =1 ir = 2. Moze stanowi¢ to przestanke do two-
rzenia strategii marketingowych skierowanych do wigkszych grup, ale ze
wzgledu na przynaleznos$¢ do takiej grupy. Ponadto, duzy wplyw rodziny i naj-
blizszych znajomych oraz przyjaciél powoduje, ze decyzje zakupowe i pre-
ferencje z czasem sg podobne w calej takiej grupie. Coraz silniej nalezy
odchodzi¢ od stereotypow i podzialéw na przyktad na produkty typowo meskie
i typowo kobiece, a strategie kierowac do calej grupy. W znacznej czgsci de-
cyzji dotyczacych przede wszystkim towaréw trwalego uzytkowania podejmo-
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wane one sg wspoélnie [5], nawet jesli kazdy uczestnik procesu decyzyjnego
dokonuje wlasnej oceny. Czas zatem na reklam¢ samochodéw w kobiecych
czasopismach i pralek w meskich.
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ZGODNOSC WYBRANYCH METOD WYCENY
TOWAROW Z PREFERENCJAMI UCZESTNIKOW
RYNKU

Wstep

Mechanizmy gieldowe i aukcyjne stosuja rézne reguly wyptat. Od naj-
prostszej, polegajacej na wyznaczeniu ceny rynkowej przecigcia krzywych jako
punkt popytu i podazy, poprzez bardziej ztozone, stosowane w aukcjach po-
dwojnych, oparte na wyznaczeniu jednolitej ceny rozliczeniowej jako kombi-
nacji wypuktej ostatnich przyjetych cen kupna i sprzedazy. Istnieje cata rodzina
regut wyceny opartych na drugich cenach lub podatku Grovesa — do takich na-
lezy aukcja Vickreya [11], ale takze jej modyfikacje z dziedziny aukcji po-
dwdjnych [12]. W koncu bardziej ztozone reguty wyceny, jak stosowana
w aukcji Yoona [13] reguta optat okreslajaca rozchylone ceny rynkowe czy tez
oparte na analizie parametrycznej metody wyceny towarow [7].

Roézne rodzaje wyceny stuzg do zapewnienia migdzy innymi zgodnosci
celow (preferencji) indywidualnych kazdego z uczestnikow rynku z celami
(preferencjami) globalnymi, jakimi sg osiagnigcie sumarycznie najwiekszej
nadwyzki rynkowej. Preferencje indywidualne uczestnikow rynku to dla kaz-
dego uczestnika che¢ uzyskania najwickszych zyskéw indywidualnych. Wy-
znaczanie cen rozliczeniowych stanowi wigc zlozony problem decyzyjny,
w ktorym nalezy uwzgledni¢ zarowno preferencje kazdego z uczestnikow (kto-
rzy czesto dzialaja strategicznie, ukrywajac swoje prawdziwe preferencje), jak
i preferencje globalne, definiowane przez wiele wlasciwosci, ktorych spehienie
jest rownie wazne. Powyzsze wlasciwosci definiuje teoria mechanizmow. Nie-
ktére z nich to zbilansowanie budzetu, indywidualna racjonalno$¢ dla kazdego
uczestnika rynku, odporno$¢ na spekulacje czy sprawiedliwos¢ wynikow roz-
liczen. Preferencje globalne sg narzucane przez ogdt uczestnikow lub tez przez
pewnego odgornego regulatora (przez przepisy, ustawy itd.). Czgsto preferencje
globalne nie sg zgodne z preferencjami indywidualnymi, np. preferencja glo-
balng moze by¢ maksymalizacja sumarycznych korzysci ekonomicznych, za$
indywidualng maksymalizacja korzysci wlasnych.
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Przedmiotem pracy jest analiza regul wyceny na tle prostego modelu
handlu gietdowego, z punktu widzenia tego, w jaki sposob spetniaja one pre-
ferencje uczestnikow oraz preferencje globalne. Niektore wlasciwosci sa anali-
zowane dla przypadku oligopolu (niekorzystnego ze wzgledu na osigganie
pewnych wlasnos$ci, np. zgodnosci motywacji).

1. Reguly alokacji

Aby analizowa¢ niektore wiasciwosci mechanizméw, konieczne jest zde-
finiowanie regut alokacji towaréw. Zaktadamy, ze w handlu beda uczestniczy¢
dwie strony: strona popytu i podazy. Niech w handlu uczestniczy pewna liczba
sprzedawcow (przez indeks | € S oznaczmy ich numeracj¢) oraz kupujacych
(przez indeks m e B oznaczmy ich numeracj¢). Sktadaja oni swoje uzytecz-
nosci w postaci pewnych sparametryzowanych ofert.

W handlu aukcyjnym podmioty zgtaszajg jedynie ceny ofertowe jakie sa
oni w stanie zaptaci¢ lub za jakie sg oni w stanie zakupi¢ dany towar. Innymi
stowy, kazdy kupujacy sklada oferte kupna, o okreslonej przez oferenta maksy-
malnej cenie, jaka jest on w stanie zaptaci¢ za dany towar (€, ). Podobnie, kaz-

dy sprzedajacy sktada oferte sprzedazy, o okre$lonej przez niego minimalne;j
cenie, za jaka gotow jest on sprzeda¢ dany towar (S, ). Zaklada si¢ handel nie-

podzielnym towarem (dla ustalenia uwagi wolumen réwny 1 jednostce).

W przypadku handlu gietdowego, kazdy podmiot moze oferowaé ro6zny
wolumen towaru do kupna lub sprzedazy. Takze przyjecie oferty moze byc
czgsciowe. Oferent oferuje oprocz cen ofertowych (notacja jak wyzej), maksy-

malny wolumen oferowany na sprzedaz (p,"") lub maksymalny wolumen

towaru jaki podmiot chce zakupié¢ (d ™).

Zaktadamy takze, ze towar sprzedawany przez kazdego sprzedajacego
jest jednorodny, czyli kupujacy nie dba o to, od ktérego sprzedawcy kupi towar.
Reguta alokacji, czyli reguta okreslajaca, ktore z ofert zostang przyjete, a ktére
odrzucone (okreslaja to zmienne p, dla sprzedawcow oraz d,, dla kupujacych),
polega na przyjeciu tych ofert sprzedazy, ktérych cena ofertowa nie jest wicksza
od cen ofertowych tych ofert kupna, ktore takze zostaja przyjete.

Reguta alokacji przedstawia si¢ nastgpujaco. Uporzadkujmy oferty
sprzedazy w porzadku niemalejacym s, <s, <--- < SHER: oferty kupna w po-

rzadku  nierosngcym e =€, >---2> €g- Jesli  zachodzi  warunek
<s1 Sjg| > ) <e‘B‘ ,e1> ¢ J, wowcezas zachodzi takze warunek s, <e;, S, >€;,,.

Oznacza on, iz pewna liczba ofert zostanie przyjeta, zas pewna ilos¢ ofert
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zostanie odrzucona. W szczegdlnosci przyjete zostang oferty sprzedazy o nu-
merach mniejszych badz rownych od k oraz oferty kupna o numerach mniej-
szych badz rownych od j. Warunek ten mozna zapisa¢ takze w inny sposob
{e, J} =arg maxleS,meB SI < em .

2. Analiza metod wyceny

W niniejszym rozdziale analizujemy kilka metod wyceny, poczawszy od
najprostszych, wyznaczajacych jednolita cen¢ rynkowa, do zlozonych, wy-
znaczajacych cen¢ na podstawie ztozonych zalezno$ci.

2.1. Reguta ceny dualnej

Jedna z najprostszych metod wyceny polega na wyznaczaniu ceny roz-
liczeniowej (w dalszej czesci pracy bedziemy ja oznacza¢ jako r) jako rzut
punktu przecigcia krzywych popytu i podazy na o§ cen. Z punktu widzenia
modelu matematycznego, cena ta odpowiada wartosci dualnej ograniczenia
bilansowego. Wyznaczona cena jest ceng jednolita dla wszystkich podmiotow
uczestniczacych w handlu.

2.2, Reguly « pierwszych cen

Na rynkach aukcyjnych punkt przecigcia krzywych popytu i podazy moze
by¢ niejednoznaczny — jest to odcinek taczacy cene ofertowa ostatniej przyjetej
(najdrozszej przyjetej) oferty sprzedazy z ceng ofertowg ostatniej przyjetej (naj-
tanszej przyjetej) oferty kupna. W teorii aukcji podwodjnych (ktére definiuja
jedynie regule alokacji) istnieje pojecie aukcji x podwojnej, gdzie zdefinio-
wana jest takze ogélna reguta wyceny [1; 12]. Zdefiniujmy parametr
S, =max, (S, : p, >0) bedacy cena ostatniej przyjetej (najdrozszej wsrod
przyjetych) ofert sprzedazy, a takze e; =min, g(e, :d, >0) bedacy cena
ostatniej przyjetej (najtanszej wsrod przyjetych) ofert kupna. Cena rozliczenio-
wa w teorii aukcji £ podwdjnych stanowi kombinacj¢ wypukia cen s, i €; (1),
ktorej konkretna warto$¢ zalezy od parametru x:0<x <1. W dalszej czesci
pracy t¢ ogolng regute wyceny bedziemy nazywali regulg k pierwszych cen.

r=rk-e+(-K)s, 0<x<I (D)
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Widzimy wigc, ze cena rozliczeniowa moze ksztattowaé si¢ w granicach

wyznaczanych przez s, oraz €;, a jej wartos¢ jest ustalana przez wartos¢

parametru x — sformulowana reguta wyceny jest ogolna. W literaturze istnieje
wiele prac dotyczacych tego tematu, w ktorych rozwaza si¢ wlasciwosci roz-
nych mechanizmow aukcyjnych w zaleznosci od parametru . Specyficzne war-
tosci tego parametru okreslaja specyficzne wlasciwosci aukcji podwdjnej. Dla
x = 0 mamy do czynienia z aukcjag SBDA (Seller’s Bid Double Auction) [2; 3].
Cena rozliczeniowa jest w tym przypadku réwna cenie ofertowej ostatniej przy-
jetej oferty sprzedazy =z =s,. W literaturze istnieje takze aukcja BBDA
(Buyer’s Bid Double Auction) [10]. Parametr ¥ w tym przypadku jest rowny
x = 1, tak wigc cena rozliczeniowa jest rowna cenie ofertowej ostatniej przy-
Jetej oferty kupna 7 =e;. Nazwy tych aukcji wynikaja z faktu, ktora strona

(popytu czy podazy) wyznacza ceng rozliczeniowa.

2.3. Reguly « drugich cen

Specyficzng rodzing metod wyceny sa aukcje, w ktorych cena rozlicze-
niowa wyznaczana jest nie za pomocag cen ofertowych ostatnich przyjetych
ofert, lecz tzw. drugich cen. Ceny te zdefiniowane sa jako ceny ofertowe pierw-
szych nieprzyjetych ofert. Uszczegdlowiajac, ,,druga cena” sprzedazy jest zde-
finiowana jako cena ofertowa odpowiadajaca nieprzyjetej ofercie sprzedazy
0 najnizszej cenie ofertowej. Oznaczmy ja przez S,,, =min; (S, :p, =0).
Podobnie, ,,druga cena” kupna bedzie zdefiniowana jako cena ofertowa odpo-
wiadajaca nieprzyjetej ofercie kupna o najwyzszej cenie ofertowej. Oznaczmy
ja przez e, =min, g(e, :d,, =0). Uogdlnijmy metod¢ wyznaczania ceny

podobnie jak zostato to zdefiniowane poprzednio. W dalszej czesci pracy te
0gblng regute wyceny bedziemy nazywali regulg k drugich cen.

r=k-€,+(0-K)5,, 0<x<I )

Wséréd metod wyceny charakteryzujacych sie powyzszymi wilasciwos-
ciami mozna znalez¢ migdzy innymi modyfikacje aukcji BBDA, nazwang przez
autorow [4] MBBDA (Modified Buyer’s Bid Double Auction) lub MDA
(Modified Double Auction) [9]. Jest to aukcja w ktdrej cena rozliczeniowa jest

obliczana jako 7 =e;,,, czyli jest rowna cenie ofertowej odpowiadajacej nie-

przyjetej ofercie kupna o najwyzszej cenie ofertowe;.
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Jednak metody te nie sg tak interesujace jak zaproponowana przez
McAfeego w pracy [6] metoda, polegajaca na wycenie towaréw zgodnie z za-

. 1 . .
leznos$cig (2) z parametrem x = 3 Aukcja ta zostata nazwana DSA (Dominant

Strategy Auction). Aukcja ta ma wiele interesujacych wiasciwosci'.

2.4. Reguta rozchylonych cen MVDA

Ostatnig z omawianych metod wyceny wywodzacych si¢ z teorii aukcji
jest opisana przez Yoona [13] modyfikacja aukcji Vickreya [11] MVDA
(Modified Vickrey Double Auction). Proponuje on wyznaczenie rozchylonych
cen kupna i sprzedazy. Cena sprzedazy jest wyznaczana przez mniejsza z war-
tosci pierwszej odrzuconej oferty sprzedazy i ostatniej przyjetej oferty kupna
(3), zas$ cena zakupu jest wyznaczana przez wickszg z wartosci pierwszej od-
rzuconej oferty zakupu i ostatniej przyjetej oferty sprzedazy (4).

7% =minfs,., e, | 3)

" = max{ej+1,sk} “4)
Metoda wyceny zaproponowana przez Yoona ma réwniez bardzo intere-
sujgce wilasciwosci. W szczegdlnosci, ceny wyznaczone za pomoca tej reguly
maja te wlasnos¢, ze poszczeg6lni uczestnicy rynku nie sg w stanie osiggnac
wyzszej ceny rozliczeniowej za pomoca (indywidualnych) dzialan strategicz-
nych. Mimo Ze przedstawione powyzej metody wyceny wywodza si¢ z aukcji
podwdjnych, moga z powodzeniem by¢ stosowane w handlu gieldowym.

2.5. Parametryczna reguta wyceny

Zaproponowana przez autorow tej pracy metoda wyceny opierajgca si¢ na
analizie parametrycznej [8] (w skrocie parametryczna metoda wyceny) stanowi
rozszerzenie metody zaproponowanej przez Yoona. Rozpatrywana jest w kon-
tekscie handlu gieldowego, w ktorym metoda Yoona traci wlasno$¢ zgodnosci
motywacyjnej [7]. Parametryczna metoda wyceny polega na wyznaczeniu cen,
ktorych warto$¢ zalezy od wynikéw analizy parametrycznej rozwigzania za-
dania bilansowania rynku. Ceny wyznaczane mogg by¢ w sposéb indywidualny

' McAfee w swojej pracy [6] zmodyfikowat regule alokacji w taki sposob, aby jego mechanizm byt indywidu-
alnie racjonalny, za to nie posiadal on wiasnoéci neutralnosci finansowej. W niniejszej pracy analizujemy
zaproponowana przez niego regule wyceny, przyjmujac klasyczny aukcyjny model alokacji. W tym przy-
padku neutralno$¢ finansowa operatora jest zachowana, natomiast nie spetniona jest wtasnos¢ indywidualne;j
racjonalnosci.
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dla kazdego uczestnika lub tez, jak w metodzie Yoona, mogg stanowi¢ roz-
chylone ceny jednolite dla popytu i podazy. Analiza parametryczna to do-
konywana globalnie analiza wrazliwosci rozwigzania dla kazdego podmiotu
rynkowego.

Analiza wrazliwosci przeprowadzona dla modelu gietdowego, mowi nam
o tym, o ile mozna zwigkszy¢ (badz zmniejszyc¢) ceny ofertowe poszczegdlnych
podmiotéw, aby nie zmienita si¢ optymalna alokacja towaré6w. Mozna to in-
terpretowaé jako maksymalne zmiany na plus (dla ofert sprzedazy s, ) badz na

minus (dla ofert zakupu e, ) poszczego6lnych cen ofertowych, jakich moze do-
kona¢ oferent, aby rozwigzanie si¢ nie zmienito. Podmioty, ktére zmienig swoje
ceny o wigcej niz wynosza wyniki analizy mogg liczy¢ jedynie na zmniejszenie
swojego udzialu w rynku.

Dla kazdej oferty sprzedazy suma ceny ofertowej S, i wspotczynnika s,
oznaczajgcego maksymalng warto$¢ o jaka mozemy podnies¢ cene daje nam dla
kazdego podmiotu warto$¢ ceny ofertowej, po przekroczeniu ktdrej zmieni si¢
alokacja, a wigc sprzedawca straci. Podobnie dla ofert zakupu, réznica ceny
ofertowej €, i wspolczynnika e, daje nam ceng ofertowa, po przekroczeniu
ktorej zmniejsza si¢ udziatl nabywcy. Istota analizy parametrycznej polega na
iteracyjnym przeprowadzaniu analizy wrazliwosci (dla kazdego podmiotu
z osobna). Po kazdym kroku i przeprowadzamy ponownie analize¢ wrazliwosci
zwigkszajac (dla sprzedawcy) ceng ofertowa o warto$¢ s, D4 e >0, zas dla
nabywcy zmniejszajac ceng ofertowg o wartos$¢ e;;(i) -, € >0. Otrzymujemy

J . . ) r 1.7 i+1
nowe wyniki rozliczenia oraz nowe wartosci wspotczynnikow s oraz

er;’(i”). Przeprowadzamy analize tak dtugo, jak dlugo podmiot jest przyjmo-
wany. I[lo$¢ przeprowadzonych krokéw dla kazdego podmiotu oznaczamy przez
parametr i .

i" )
m =5+ ZSF’(') )
i1

|
T =€ =2 60" (©)
i=1
Na podstawie analizy parametrycznej otrzymujemy indywidualne ceny
rozliczeniowe dla kazdego podmiotu. Jest to maksymalna cena (dla sprze-
dawcow, patrz (5)) jaka moze zglosi¢ dany podmiot aby nie zosta¢ odrzuconym,
lub jako minimalna cena (dla nabywcow, patrz (6)) jaka moze zglosi¢ dany na-
bywca aby nie zostat odrzucony.
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W ten sposob otrzymujemy ceny indywidualne dla kazdego podmiotu.
Aby uzyskac ceny rozchylone dla strony popytu i podazy, nalezy wyznaczy¢
maksymalng ceng¢ sprzedazy (patrz (7)) oraz minimalng cen¢ zakupu (patrz (8))
z cen indywidualnych.

x5 = max, g 7Z'|S )

= min,_g ﬂr': ®)

3. Spetnienie preferencji indywidualnych

3.1. Ceny jednolite a indywidualne

Do metod wycen, ktére wyznaczaja jednolita ceng rozliczeniowg naleza:
metoda opierajaca si¢ na wartosci dualnej ograniczenia bilansowego, metody
oparte na parametrze x — zardOwno z pierwszymi cenami, jak i z drugimi. Ro6w-
niez aukcja McAfeego charakteryzuje si¢ wyznaczeniem jednolitej ceny rozli-
czeniowej. Rozchylone ceny rozliczeniowe wyznaczaja metody wyceny Yoona
oraz parametryczna metoda wyceny. W koncu parametryczna metoda wyceny
wyznacza takze ceny indywidualne dla kazdego z uczestnikéw rynku.

3.2. Wiasnos¢ indywidualnej racjonalnosci

Preferencjg indywidualng kazdego podmiotu jest takze to, czy me-
chanizm rynkowy wyznaczy takie ceny i przydziaty doébr, aby kazdy podmiot
osiggal nieujemna warto$¢ swojej uzytecznosci (nalezy zauwazy¢, ze podmioty
muszg dziata¢ racjonalnie, czyli sktada¢ odpowiednie oferty). Wiasnos¢ ta jest
nazywana w teorii mechanizmow wlasnoscig indywidualnej racjonalnosci.
Rozwazmy, czy wlasnosc¢ ta zachodzi dla wymienionych regut wycen.

Reguta wyceny oparta na cenie dualnej ograniczenia bilansowego za-
ktada wyznaczanie ceny rozliczeniowej w punkcie s, lub e;. Jako ze s, <e;,

tak wigc s, <z <e;. Zalozymy, ze uzytecznos¢ kazdego sprzedawcy bedzie
wynosita (9), za$ dla kazdego nabywcy bedzie wynosita (10).
Ql(e):QI(SIO’ pl:”): pl'(ﬂ_slo) (9)

Qu(0)=Q, (€%, dy, 7)=d,, - (6% - 7) (10)
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Tak wigc, jesli oferta zostanie przyjeta (czyli | <k oraz p, >0), uzy-
teczno$¢ danego podmiotu bedzie zalezata od réznicy 7 — s,° . Dodatkowo wie-
my, ze cena S, jest najwyzsza przyjeta ceng ofertowa, tak wigc dla dowolnego
sprzedawcy | zachodzi S, <s,, czyli S, <7 . Z zalozenia, ze podmioty dziataja
racjonalnie mozemy stwierdzié, ze s <'s, — czyli sprzedawcy nie beda ofero-
wali ceny nizszej niz wynosi cena wynikajaca z ich uzytecznosci. Ostatecznie
widzimy, ze s <7, co stanowi o tym, ze uzyteczno$¢ kazdego sprzedawcy
przy tej regule wyceny jest zawsze nieujemna. Podobne rozumowanie mozna
przeprowadzi¢ dla nabywcow z podobnym wynikiem.

Podobne rozumowanie mozemy przeprowadzi¢ dla kazdej reguty wy-
ceny, dla ktorej zachodzi wlasnos¢ s, <z <e;. Do takich regut wyceny nalezy

ogo6lna reguta wyceny « pierwszych cen. Tak wigc widzimy, iz te reguly wy-
ceny spehniaja wlasno$¢ indywidualnej racjonalnosci.

Rozwazmy teraz, czy wlasnos¢ indywidualnej racjonalnosci zachodzi
takze dla innych regut wyceny. Rozwazmy regute x drugich cen. Dla ustalenia
uwagi wezmy pod uwage regule McAfeego. Dla klasycznej reguly alokacji
regula wyceny McAfeego (ale takze inne reguty x drugich cen) nie speiniaja
wiasno$ci indywidualnej racjonalno$ci. Sytuacja taka moze zaj$¢ w dwodch
przypadkach: kiedy cena rozliczeniowa jest wyzsza od cen ofertowych przy-
jetych ofert kupna ElmeB’dmﬂ)em < (rys. 1), kiedy cena rozliczeniowa jest niz-

sza od cen ofertowych przyjetych ofert sprzedazy 3, .08 >7 (rys. 2).

Dla réznych parametrow x jedna z sytuacji przedstawionych na rys. 1 i 2
nie bedzie zachodzila, lecz bedzie czgsciej zachodzita druga sytuacja.

W pracy [13] Yoon zaproponowatl nieco inng regute alokacji, ktora spet-
niata wlasno$¢ indywidualnej racjonalnosci. Zaproponowal on metode wy-
znaczania rozchylonych cen sprzedazy i kupna. Cena sprzedazy jest rdwna

7® =rnin{sk+1,ej }, tak wigc spetnia ona warunek s, <7z° gdyz S, <S,,,

oraz S, <e; — cena rozliczeniowa sprzedazy wyznaczana jest na podstawie

mniejszej z tych wartosci. Podobnie dla ceny rozliczeniowej zakupu, ktora jest

rowna 7" :max{ej+1,sk}, warunek 7% <e; jest spelniony, gdyz e, <e;

oraz S, <e; — cena rozliczeniowa zakupu jest wyznaczana jako wigksza z tych

wartosci. Tak wiec reguta wyceny Yoona jest indywidualnie racjonalna.
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Rys. 1. Rozliczenie metoda McAfeego, nie jest spelniona whasciwos¢ indywidualnej racjonalnosci
dla nabywcy j

Parametryczng regute wyceny mozna traktowac jako uogoélnienie metody
Yoona na rynki gieldowe. Wyznacza ona ceny indywidualne dla kazdego pod-
miotu, na podstawie analizy parametrycznej matematycznego zadania bilanso-
wania rynku. Ceny indywidualne moga zosta¢ sprowadzone do cen
rozchylonych (jak w metodzie Yoona) badz tez do ceny jednolitej. W niniejszej
pracy zostang rozwazone dwie pierwsze mozliwosci.

Indywidualna cena rozliczeniowa dla sprzedawcy I-tego wynosi

i’ _
zp =5 JrZ:S,+ M gdzie i" oznacza ostatni krok analizy parametrycznej. Tak
i=1

wigc spelnienie wiasnosci indywidualnej racjonalnosci jest oczywiste, gdyz
V.S, ' > 0. Tak wigc zachodzi rowniez 7z >s,. Podobnie dla kazdego kupu-

i’ _
jacego m indywidualna cena rozliczeniowa wynosi zX =e, —Zer;’(')
i=1

oraz Ve >0, tak wiec spelniony jest rowniez wymoég 71 <e_ .
1~m q p Y.] y g m m
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Aprice
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Rys. 2. Rozliczenie metoda McAfee’go, wlasnos¢ indywidualnej racjonalnos$ci nie jest spelniona
dla sprzedawcy |

Nalezy pamigtaé, ze rozwazamy tutaj tylko sytuacje podmiotéw przy-
jetych do rozliczenia, gdyz dla podmiotéw odrzuconych warto$¢ uzytecznosci
(zaleznosci (9) oraz (10)) jest rowna zeru.

4. Preferencje globalne

Dla poszczegdlnych metod wyceny w rozny sposob spetnione sa prefe-
rencje globalne, takie jak zbilansowanie budzetu, maksymalizacja nadwyzki
ekonomicznej, sprawiedliwos¢, niewrazliwos¢ na spekulacje.

4.1. Niewrazliwos¢ na spekulacje

Whasno$¢ niewrazliwo$ci na spekulacje mozna utozsamia¢ z wlasnoscig
zgodnos$ci motywacji. W niniejszej pracy nie zostanie przeprowadzona peina
analiza zgodno$ci motywacji kazdej z reguly wyceny. Zostang podane proste
przyktady, ktore stwierdza, czy regula jest wrazliwa na spekulacje badz tez
podane zostang odwotania do badan przeprowadzonych w innych pracach. Ana-
lizowana bgdzie niewrazliwo$¢ na spekulacje w sytuacji oligopolu.

Metody wyceny x pierwszych cen, jak i metoda ceny dualnej s wrazliwe
na spekulacje, w szczegdlnosci w sytuacji oligopolu. Sprzedawca (nabywca)
marginalny moze podnosi¢ (zanizac) swoja cen¢ ofertowa zwiekszajac (zmniej-
szajac) ceng rozliczeniowa, a tym samym zwickszajgc swoj przychdd. Tak wiec
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proste metody wyceny sg wrazliwe na spekulacje. Bardziej zaawansowane regu-
ly wyceny — reguly x drugich cen, sg bardziej odporne na spekulacje, gdyz cena
rozliczeniowa jest wyznaczana na podstawie cen zaoferowanych przez odrzu-
cone podmioty. Tak wigc podmioty przyjete nie majg sposobnosci wplywania
na ceny rozliczeniowe (tylko w przypadku aukcji; w modelu gieldowym pod-
mioty o duzej sile rynkowej moga wplywa¢ na cen¢ rozliczeniowa, choc
w mniegjszym stopniu). McAfee w swojej pracy [6] przedstawit mechanizm jako
zgodny motywacyjnie w strategiach dominujacych. Rowniez reguta wyceny
Yoona jest, wedtug pracy [13], zgodna motywacyjnie w strategiach dominuja-
cych.

Parametryczna reguta wyceny speilnia wlasno$¢ zgodnosci motywacji
w strategiach dominujacych (dowod w pracy [7]). Jej cechy wspolne z regula
Yoona wplywaja na jej dobre wtasciwosci w tej materii. Ponadto, reguta ta pro-
jektowana specjalnie dla rynku gietdowego posiada lepsze wlasnosci ostabiajg-
ce site rynkowa niz reguta Yoona.

4.2. Neutralnos¢ finansowa operatora

Wtasno$¢ neutralno$ci finansowej operatora badz zbilansowania budzetu
zachodzi, jesli suma wydatkéw pochodzaca z wplat za poszczegdlne towary jest
rowna sumie wyptat dla poszczegdlnych dostawcow towarow. Innymi stowy,
budzet jest zbilansowany, jesli operator rynku nie czerpie nieuzasadnionych
zyskow z wymiany towarowej ani tez nie musi do niej doptacaé. Jest to wazna
wlasno$¢, gdyz operator czerpigcy nieuzasadnione zyski z handlu, zmniejsza
zyski poszczegdlnych uczestnikdw, tym samym zniechecajac ich do handlu.
Jednak operator, ktory musi doptaca¢ do rozliczenia nie jest w stanie prowadzi¢
dziatalnos$ci (chyba ze otrzymuje subwencje z budzetu panstwa).

Istnienie jednolitej ceny rozliczeniowej powoduje, ze wilasnos$¢ ta za-
chodzi. Tak wiec wszystkie reguly wyceny wyznaczajace jednolita ceng roz-
liczeniowg posiadajg rowniez wlasnos$¢ zbilansowania budzetu.

Metody opisywane w naszych rozwazaniach, wyznaczajace rozchylone
ceny kupna i sprzedazy, charakteryzuja si¢ niezbilansowaniem budzetu i to
takim, w ktorych operator musi doptaca¢ do rozliczenia. Reguty te to reguta
Yoona i metoda analizy parametrycznej. Jednak mozna zlagodzi¢ niezbilanso-
wanie budzetu przy pewnych zatozeniach. W pracach [13; 14] Yoon proponuje
mechanizm oplat za uczestnictwo w aukcji, ktéry to mechanizm spowoduje
zroéwnowazenie budzetu w sensie wartosci oczekiwanej. Mechanizm taki wy-
maga jednak znajomos$ci rozkladow uzytecznosci podmiotow oraz wprowadza
bariery wejscia na rynek.
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W przypadku gield, w ktorych wielokrotnie uczestnicza te same pod-
mioty (np. gielda energii) mozliwe jest tagodzenie niezbilansowania budzetu
poprzez agregowanie pewnych optat za uczestnictwo w danej gietdzie, ptacone
np. co miesigc przez kazdego uczestnika. Metoda ta ro6zni sie od podejscia
Yoona tym, ze w metodzie Yoona kazdy uczestnik ptaci tyle samo za moz-
liwos$¢ uczestniczenia w handlu (mimo ze modgl nic nie kupié/sprzedac), zas
w drugiej metodzie wielko$¢ optaty za uczestnictwo w handlu moze zaleze¢ od
wolumenu obrotu danego podmiotu. Tak wigc reguta Yoona oraz reguta para-
metryczna z cenami rozchylonymi nie spetniajg wtasnosci neutralnosci finan-
sowej operatora, lecz istniejg metody tagodzace t¢ wadg.

Metoda parametryczna wyznaczajaca indywidualne ceny rozliczeniowe
takze jest niezbilansowana budzetowo (cho¢ w mniejszym zakresie niz metoda
parametryczna wyznaczajaca ceny rozchylone). Mozemy jednak zastosowac te
same metody tagodzenia niezbilansowania jak opisane powyze;j.

4.3. Maksymalizacja nadwyzki ekonomicznej

Whasno$¢ ta zalezy od reguly alokacji. Zarowno klasyczna reguta alokacji
dla aukcji podwdjnych, jak i reguta alokacji dla rynku gieldowego maksymali-
zuja nadwyzke ekonomiczng — sg regutami efektywnymi. Wynika to ze sformu-
towania zadania. Maksymalizacja nadwyzki ekonomicznej wraz ze sprawiedli-
wym jej podziatem sg istotng cechg mechanizméw rynkowych.

4.4, Sprawiedliwos¢

Przez sprawiedliwo$¢ bedziemy rozumieli, czy zachodza nastepujace
wlasciwosci. Po pierwsze, jesli dwa podmioty ztozg takie same oferty, to zosta-
ng potraktowane jednakowo. Po drugie, czy za jednostke tego samego towaru
sprzedawcy bedg otrzymywac t¢ samg kwote oraz czy za jednostke¢ towaru na-
bywcy beda ptacié t¢ samag kwote.

Jesli chodzi o pierwsze kryterium, to jego spelienie zalezy od reguty
alokacji towaréw. Dla przedstawionych tutaj modeli alokacji kryterium to nie
jest spelnione. Jednakze mozna wyobrazi¢ sobie poprawiong regule alokacji,
ktora speia to kryterium. Jesli chodzi o drugie kryterium, jest ono spetnione
dla regul, ktéore wyznaczajg cene jednolita dla wszystkich podmiotow (czyli
regula oparta na cenie dualnej, reguly x ceny pojedynczej i podwdjnej). Dla
regut wyznaczajacych ceny rozchylone (czyli reguta Yoona i jedna z odmian
reguly parametrycznej) to kryterium takze jest spetnione — kazdy sprzedawca
otrzymuje za jednostke towaru t¢ sama ceng, takze kazdy nabywca otrzymuje za
jednostke towaru t¢ sama ceng. W koncu reguly, ktore wyznaczajg indywidual-
ne ceny rozliczeniowe dla kazdego podmiotu tego kryterium nie spetniaja.
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Podsumowanie

Przeprowadzona zostala analiza r6znych metod wyceny towaréw na ryn-
ku aukcyjnym i gietdowym. Analiza ta byla przeprowadzana pod katem spet-
nienia réznych preferencji, zaré6wno indywidualnych, jak i globalnych,
pozadanych przez ogo6t uczestnikéw rynku badz tez przez pewne organy nad-
zorcze (np. regulatora rynku). Proste reguly wyceny (wyznaczajace jednolita
ceng ofertowa reguly x pierwszych cen czy reguta ceny dualnej) spetniaja pre-
ferencje indywidualnej racjonalnosci, sprawiedliwosci, a takze posiadajg zbilan-
sowany budzet. Jednakowoz, reguty te sg wrazliwe na spekulacje podmiotow,
ktore posiadajg site rynkowa. Badacze opracowali reguly wyceny poprawiajace
ta wlasnos$¢. Reguta wyceny McAfeego jest zgodna motywacyjnie dla rynkow
aukcyjnych, jednakze traci wilasciwos¢ indywidualnej racjonalnosci. Reguta
Yoona, takze zgodna motywacyjnie dla rynkéw aukcyjnych, majaca wtasnos¢
indywidualnej racjonalno$ci, nie posiada wlasnosci neutralnosci finansowej
operatora, jednakze przedstawione zostaly mechanizmy tagodzace t¢ wadg.
Pomimo dobrych wtasnosci metod wyceny McAfeego oraz Yoona dla rynkow
aukcyjnych, po przeniesieniu tych regul wyceny na rynki gieldowe traca one
swoje dobre wlasciwosci. Opracowana przez autoroOw reguta parametryczna dla
handlu gietdowego powoduje zachowanie dobrych wlasnosci uzyskiwanych dla
metody Yoona na rynku aukcyjnym. Opracowana przez autorow reguta wyceny
bedzie rozwijana, badane beda doktadniej jej wtasnosci.
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Zbigniew Switalski

Uniwersytet Zielonogorski

O PEWNYM DYSKRETNYM MODELU RYNKU

Wstep

Praca Gale’a i Shapleya z 1962 roku opisujgca model rekrutacji kandyda-
tow do szkot [2] zwrocita uwage wielu ekonomistow na tzw. rynki z dwustron-
nymi preferencjami [3]. Na rynku takim mamy do czynienia z dwoma
rodzajami uczestnikow: kupujacymi i sprzedajacymi, przy czym zaktada sig, ze
kazdy kupujacy ma preferencje w zbiorze sprzedajacych, a kazdy sprzedajacy
ma preferencje w zbiorze kupujacych. Przyktadem takiego rynku moze by¢
»rynek szkolny”, na ktérym kandydaci konkurujg o miejsca w szkotach, i ktory
moze by¢ opisany za pomocg modelu Gale’a-Shapleya. Na rynku tym roleg
»kupujacych” odgrywaja kandydaci, a role ,,sprzedajacych” — szkoty.

Za pomocg analogicznego modelu mozna tez opisywaé bardziej ,.kon-
wencjonalne” rynki, na ktorych sprzedaje si¢ tradycyjne towary, np. miesz-
kania, samochody lub inne dobra niepodzielne. Jesli zatozymy, ze kazdy
sprzedajacy dysponuje tylko jednym rodzajem towaréw, to preferencje kupuja-
cych w zbiorze sprzedajacych moga by¢ okreslone w oczywisty sposob (sprze-
dajacy X jest lepszy od sprzedajacego Y, jesli towar oferowany przez X jest, dla
danego kupujacego, lepszy od towaru oferowanego przez Y). Z kolei preferencje
sprzedajacych w zbiorze kupujacych moga by¢ okreslone za pomoca ofert
cenowych sktadanych przez kupujacych (kupujacy A jest dla danego sprzedaja-
cego lepszy od kupujacego B, jesli A oferuje za posiadany przez tego sprze-
dajacego towar wyzsza ceng niz B).

Podstawowym pojeciem uzywanym w teorii Gale’a-Shapleya jest pojecie
skojarzenia stabilnego. Skojarzenie stabilne (definicja 3) moze by¢ traktowane
jako pewien zbidr transakcji gwarantujacy, ze zadna para (kupujacy, sprzedajg-
cy) nie ma motywacji do zmiany istniejacego ukladu. Jest to wigc pewien stan
rownowagi uktadu ztozonego z kupujacych i sprzedajacych.

Jednak, jesli na takim rynku zostang ustalone ceny towarow (na rynku
szkolnym role cen mogtyby odgrywa¢ minimalne liczby punktéw gwarantujace
dostanie si¢ do danej szkoly), to moglibysSmy zdefiniowa¢ klasyczne pojgcie
rownowagi rynkowej (konkurencyjnej).



270

Zbigniew Switalski

W opracowaniu definiujemy wlasnie tego rodzaju réwnowage rynkowsa
i badamy jej zwiazki z pojeciem skojarzenia stabilnego.

Warto zauwazy¢, ze w literaturze naukowej wiele uwagi poswigca si¢
ostatnio badaniom zwigzkoéw miedzy skojarzeniami stabilnymi a rownowagami
w modelach wzorowanych na modelu Shapleya-Shubika (jest to pewien rodzaj
modelu kojarzenia r6zny od modelu Gale’a-Shapleya, [1; 4]. Nie ma jednak
opracowan, w ktorych tego rodzaju zwiazki bylyby analizowane dla modelu
Gale’a-Shapleya.

1. Model rynku z dwustronnymi preferencjami

Zatozmy, ze K= {Ki,K,,...,K;} jest skonczonym zbiorem kupujacych,
a S=1{S,,5,,....Sm} — skonczonym zbiorem sprzedajacych. Sprzedajacy S; po-
siada (; jednostek pewnego niepodzielnego towaru. Kazdy kupujacy chce kupi¢
doktadnie jedng jednostke ktoregos z towarow.

Przyjmujemy, ze kazdy kupujacy K; ma ustalone preferencje w zbiorze S
wyznaczone za pomocg ostrego liniowego porzadku >; (tzn. K; jest w stanie
ustawi¢ sprzedajacych ze zbioru S w kolejnosci od najlepszego do najgorszego
i zadni dwaj sprzedajacy nie sa rownowazni). Kazdy sprzedajacy Sj ma z kolei
preferencje w zbiorze K wyznaczone za pomocg ostrego liniowego porzadku
>

Wezmy jako przyktad ,rynek” szkolny, ktéry odpowiada modelowi
Gale’a-Shapleya [2]. Na rynku tym kupujacymi ze zbioru K sg kandydaci do
szkot ze zbioru S (czyli szkoly sg sprzedajacymi). Liczba @ oznacza limit przy-
je¢ dla szkoty S; (tzn. maksymalng liczbe kandydatoéw, ktora szkota S; gotowa
jest przyjac). Okreslone sg tez preferencje kandydatow w zbiorze S i preferencje
szkot w zbiorze K (wyznaczone za pomoca odpowiedniej punktacji; zaktadamy
dla uproszczenia, ze dowolni dwaj kandydaci sg rozrdznialni przez dang szkote,
tzn. ze nie moga mie¢ tej samej liczby punktow).

Jako drugi przyklad rozwazmy nastgpujacy model rynku nieruchomosci.
Zbior S jest zbiorem deweloperow. Deweloper S; oferuje ¢; identycznych miesz-
kan. Kazdy kupujacy chciatby kupi¢ doktadnie jedno mieszkanie. Kupujacy K; ma
preferencje w zbiorze S (czyli preferencje w zbiorze oferowanych mieszkan, bo
wszystkie mieszkania oferowane przez S; s3 traktowane jako identyczne). Za-
ktadamy, ze kazdy kupujacy K; gotowy jest zaptaci¢ co najwyzej cen¢ a; za
mieszkanie oferowane przez S; oraz, ze a;#a; , jesli Ki# K;. Relacje >;
okreslamy nastepujaco

K; j K < a;j > a
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Zdefiniujemy teraz skojarzenia stabilne dla podanego modelu rynku.
Niech

E(K.S) = {{KiS;}: Kie K, S5}

oznacza zbidr par nieuporzadkowanych ztozonych z elementéw zbioréw K i S
(inaczej jest to zbior krawedzi w grafie dwudzielnym petnym laczacym zbiory
K i S). Dla dowolnego zbioru krawedzi pc E(K,S), niech w(K;) oraz n(Sj)
oznaczaja zbiory wierzchotkow sasiadujacych z wierzchotkiem K; oraz §
odpowiednio, tzn.

w(K) = {S;: {K;, S} € p}
u(S) = {Ki: {K;, S} € pj

Podzbior p < E(K,S) mozemy interpretowaé jako zbiodr transakcji do-
konanych na rynku. Wowczas w(K;) jest zbiorem sprzedajacych, z ktoérymi K;
zawarl transakcje, a u(S;) — zbiorem kupujacych, ktorzy zawarli transakcje z S;.
Skojarzeniem bedziemy nazywali zbior transakcji p < E(K,S), ktory spelnia
okreslone w modelu ograniczenia (kazdy kupujacy kupuje tylko jedno dobro,
a kazdy sprzedajacy sprzedaje nie wigcej niz g; dobr).

Definicja 1. Skojarzenie jest to zbior p < E(K,S) taki, ze
vij |uk[<l |us)| =g
(symbol | X | oznacza liczbe elementdéw zbioru X).
Definicja 2. Para {K;,S;} € E(K,S) nazywa si¢ para blokujaca dla skojarzenia p,
jesli
D 5> u(Ky
2) S| <o b (IK epS)): Ki>K)

(zauwazmy, ze zgodnie z definicja skojarzenia zbior u(K;) jest co najwyzej jed-
noelementowy, w zwigzku z tym nieréwno$¢ 1) interpretujemy nastepujaco:
jesli | (K | =1, to S; jest lepszy (dla K;) od jedynego elementu zbioru p(K;),
a jesli w(Ky) = G, to zaktadamy, ze nierownos¢ 1) jest zawsze prawdziwa).

Definicja 3. Skojarzenie 1 nazywa si¢ skojarzeniem stabilnym, jesli nie istnieja
pary blokujace dla .
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2. Rownowaga na rynku z dwustronnymi
preferencjami

W typowych modelach réwnowagi rynkowej réwnowaga wyznaczana
jest przez uktad cen. Zmiany cen powoduja dostosowanie popytu do podazy,
a rynek zbliza si¢ w ten sposob do stanu rownowagi. W modelu kojarzenia kan-
dydatow ze szkotami nie ma explicite okreslonych cen. Jesli szkoty oceniaja
kandydatoéw za pomoca punktacji z testow, to role ,,ceny” jaka ,,ptaci” kandydat
moglaby odgrywa¢ minimalna liczba punktoéw potrzebna do dostania si¢ do
danej szkoty (prég punktowy albo inaczej liczba punktow, ktoéra otrzymat naj-
gorszy z przyjetych kandydatow). Kandydaci przyjeci to wlasnie ci, ktorzy
przekroczyli ten prog. Dana szkota mogtaby, zamiast ustalania rankingu kandy-
datow, wyznaczy¢ (przed rozpoczeciem rekrutacji) prog punktowy i przyj-
mowac wszystkich, ktérzy przekroczyli ten proég. Rownowaga bylaby osiggana,
gdyby dla kazdej szkoty liczba przyjetych w ten sposob kandydatow byta réwna
ustalonemu na poczatku limitowi przyje¢, a zmiana progdw (w trakcie ko-
lejnych rekrutacji) bytaby sposobem zblizania si¢ do rownowagi.

Szkota, stosujac taka metode przyjmowania kandydatow, podejmowataby
ryzyko zgloszenia si¢ zbyt wielu chetnych i przekroczenia limitu (przyjecie zbyt
wielu chetnych mogloby okaza¢ sie niemozliwe z powodu ograniczen fizycz-
nych). Warto zauwazy¢, ze ryzyko takie podejmuje kazdy sprzedajacy, ktory
okresla ceng swojego towaru i z gory nie wie, czy popyt nie przekroczy tej
ilosci towaru, ktora posiada. Szkoly (na ogdt) nie stosuja podanego sposobu
przyjmowania kandydatow, a mozliwos¢ taka rozwazamy tutaj czysto hipote-
tycznie po to, aby mdc objasni¢ pojecie rownowagi 1 udowodnic, ze kazde sko-
jarzenie stabilne jest pewnym rodzajem réwnowagi rynkowe;.

Mozemy przyja¢ jeszcze ogodlniejsze podejscie. Okreslenie progu punk-
towego jest wyznaczeniem pewnego warunku, ktory musza speli¢ kandydaci,
aby dosta¢ si¢ do danej szkoly. Na rynku, na ktorym funkcjonujg ceny, wy-
znaczenie ceny przez sprzedajacego jest okresleniem pewnego warunku, ktory
musi speti¢ kupujacy, aby moc otrzymaé dane dobro (tzn. musi on by¢ gotowy
zaptacic tg cen¢ za to dobro). Istnieje wiele rynkow, na ktorych zaptacenie danej
ceny nie jest jedynym warunkiem, ktory gwarantuje otrzymanie danego dobra.
W szczegblnos$ci moze si¢ zdarzy¢, ze szkoty beda wyznaczatly inne niz progi
punktowe warunki potrzebne, aby dostac si¢ do danej szkoty.

Sformalizujemy teraz pojg¢cie rOwnowagi wyznaczanej za pomocg uktadu
warunkow, ktore musza spelni¢ kupujacy, aby otrzymac¢ dobra, ktorymi dyspo-
nuja sprzedajacy. Zalozmy, ze sprzedajacy S; okresla pewne warunki W,
gwarantujace kupujacemu otrzymanie dobra posiadanego przez S;. Formalnie,
W; utozsamiamy ze zbiorem kupujacych, ktorzy spetniajg warunki Wi, tzn.

W; = {K; € K: K; spetnia W; }
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Dopuszczamy mozliwos¢ W; = &, tzn. warunek moze by¢ tak silny,
ze zaden kupujacy go nie spelnia. Zdefiniujmy dla danego kupujacego K;
zbior sprzedajacych dopuszczalnych przy warunkach W = (W, W,, ..., W,,) jako

D\N(Ki): {SJ eS: Ki S WJ}

Jest to wiec zbior sprzedajacych, ktorych warunki dany kupujacy spetnit.
Jesli Dw(Ki) # &, to definiujemy sprzedajacego najlepszego dla K; jako

Mw(K;) = max {S;: §; € Dw(K)) }

Mw(K;) jest maksymalnym elementem w zbiorze Dw(K;) ze wzgledu na
liniowy porzadek >;. Zbior Dw(K;) odpowiada zbiorowi wigzek dopuszczal-
nych, a element My(K;) odpowiada wigzce optymalnej w teorii konsumenta
(przy zatozeniu, ze dane sa ceny dobr i dochody konsumenta).

Zdefiniujemy teraz funkcjg¢, ktéora mozna nazwaé ,funkcja popytu”.
Niech dany bedzie sprzedajacy S;. Definiujemy zbior ow(S;) jako

(PW(Sj) = {Kl eK: Dw(Kl) £ A Mw(Kl) = SJ}

Zbidr ew(S;) jest wigc zbiorem kupujacych, dla ktorych sprzedajacy S;
jest najlepszy wsrod wszystkich sprzedajgcych, ktorych warunki dany kupujacy
spetnil. O kupujacych ze zbioru @w(S;) bedziemy mowili, Ze tworza popyt na
dobro oferowane przez S;. Wartoscig funkcji popytu bedzie liczba | @w(S;) |,
czyli liczba kupujacych K, ktorzy tworza popyt na dobro oferowane przez S;.
Jesli Dw(K) =4, to |(pW(Sj)|=O. Zauwazmy, ze liczba |(pW(Sj)| zalezy od
wszystkich warunkow W, W,, ..., W,, (wynika to z definicji zbioru Dw(K))
i elementu My/(K))).

Warunki W, W,, ..., W,, wyznaczaja wigc popyt na dobro posiadane
przez sprzedajacego S;, czyli liczbe |(PW(SJ) . Podaza sprzedajacego S; jest 0.
Mozemy wigc zdefiniowaé rownowage nastgpujaco:

Definicja 4. Ciag (W,, W,, ..., W) wyznacza réwnowage w modelu rynku
z dwustronnymi preferencjami, jesli

Vi |ewS)]| =g

Zeby istniata rownowaga, musi byé odpowiednio duzo kupujacych, kto-
rzy begda tworzyli popyt na dobra oferowane przez sprzedajacych. Latwo za-
uwazy¢, ze warunkiem koniecznym i wystarczajacym istnienia rownowagi jest
spelnienie warunku

n > 2 q
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3. Rdwnowaga a stabilnos¢

Czy jest jakis zwigzek miedzy pojeciem réwnowagi rozumianym jako
ciagg warunkow (W, W,, ..., W), dla ktérego popyt zrownuje si¢ z podaza,
a pojeciem skojarzenia stabilnego rozumianym jako zbior par {K;, S;}, ktory nie
zawiera pary blokujacej (definicja 3)? Okazuje si¢, ze jest pewna odpowied-
nio$¢ miedzy tymi pojgciami, jesli bedziemy bra¢ pod uwage tylko tzw. skoja-
rzenia zupelne (sa to skojarzenia, przy ktorych wszystkie towary zostaty
sprzedane) oraz rownowagi spetniajace pewne dodatkowe warunki.

Wprowadzimy teraz pewng liczbe niezbednych definicji.

Definicja 5. Rownowaga (W;,W,, ..., W,,) nazywa si¢ rOwnowaga podstawowa,
jesli
Vi Wi=oew(S)

W réwnowadze podstawowej kazdy kupujacy spetnia co najwyzej jeden
warunek W; (bo zbiory @w(S;) sa roztaczne). W og6lnym przypadku zbiory W;
nie musza by¢ rozlaczne. Zauwazmy, ze bezposrednio z definicji ow(S;) wynika,
ze

Vi ou(S)c W,

Definicja 6. Skojarzenie p < E(K,S) nazywa si¢ skojarzeniem zupetnym, jesli

Vi |us)| =g
Skojarzenie zupelne jest to wigc skojarzenie takie, ze wszyscy sprzeda-
jacy sprzedali wszystkie swoje towary. Okazuje si¢ (wynika to w prosty sposob
z podanych definicji), ze skojarzeniom zupelnym odpowiadaja wlasnie rowno-
wagi podstawowe, a mianowicie mamy:

Twierdzenie 1 (skojarzenia a rownowagi)

Istnieje wzajemnie jednoznaczna odpowiednio$¢ miedzy skojarzeniami
zupelymi a rOwnowagami podstawowymi.

Przedstawimy teraz zwigzek miedzy skojarzeniami stabilnymi a pewnymi
rodzajami réwnowagi, ktére mozna nazwa¢ rdwnowagami stabilnymi.

Definicja 7. Jesli W= W, W,, ..., W,,) jest rownowaga, to rozszerzeniem
poprawiajacym W nazywamy cigg V = (Vy, Vs, ..., Vi) taki, ze

1) VJ Wj (@ Vj ,

2) (‘v’ Ki € VJ\WJ) (El K] € Wj)i Ki >j K[
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Definicja 8. Rownowaga podstawowa nazywa si¢ rownowagg stabilng jesli
dowolne jej rozszerzenie poprawiajace jest rownowaga.

Twierdzenie 2 [6]

Istnieje wzajemnie jednoznaczna odpowiednio$¢ migdzy skojarzeniami
zupelnymi i stabilnymi a rOwnowagami stabilnymi.

4. Rownowagi porzadkowe

Mozna okre$li¢ jeszcze jedng ciekawa zalezno$¢ migdzy rownowagami,
a skojarzeniami stabilnymi dla podanego modelu rynku. Bedziemy teraz roz-
patrywali tzw. rownowagi porzadkowe. Rownowaga porzadkowa to rodzina
zbiorow Wi, ktore sg przedziatami poczatkowymi w zbiorze K ze wzgledu na
porzadek >;. Inaczej mowiac, kazdy zbior W; zawiera wszystkich kupujacych,
ktorzy sa lepsi (dla sprzedajacego Sj) od ustalonego kupujacego K; (tacznie
z tym kupujacym). Na przyktad w modelu rynku nieruchomosci bedzie to zbior
kupujacych, ktorzy gotowi sa zaplaci¢ za towar oferowany przez S; ustalong
ceng p (warunek W; jest wigc tutaj po prostu klasycznym warunkiem cenowym
w tradycyjnym modelu rynku).

Sformutujemy teraz formalng definicj¢ rownowagi porzadkowe;.

Definicja 9. Niech W; c K bedzie warunkiem wyznaczonym przez sprzedaja-
cego S;. Warunek W; nazywamy warunkiem porzadkowym, jesli dla dowolnych
Ki, K; € K zachodzi

KiEWj /\K1>jKi = K1€Wj.

Definicja 10. Rownowage (W;, Wy, ..., W) nazywamy roéwnowagg porzad-
kowa, jesli wszystkie zbiory W; (j = 1, 2..., m) sa warunkami porzadkowymi.

Wsrod réwnowag porzadkowych wyrdznimy tzw. rownowagi brzegowe.
Nazwijmy kupujacego K; € W; kupujacym minimalnym dla §;, jesli K; jest
minimalnym elementem zbioru W; ze wzgledu na relacje >; (tzn. z punktu wi-
dzenia S; kupujacy K; jest gorszy od wszystkich innych kupujacych, ktérzy
spetniajg warunek W;). Oznaczmy minimalnego kupujacego dla S; symbolem
minW; .

Definicja 11. Réwnowaga porzadkowa (W, W, ..., W,,) nazywa si¢ rtOwnowaga
brzegowa, jesli dla dowolnego j =1, 2, ..., m, minimalny kupujacy dla S; tworzy
popyt na dobro oferowane przez S;.
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Warunek brzegowos$ci roéwnowagi mozna tez zapisaé w postaci
minW; € ow(S;). Oznacza to, ze kupujacy najnizej oceniany przez sprzedajacego
S; (sposrod tych, ktorzy spetniaja warunki postawione przez S;) uwaza towar
oferowany przez S; za najlepszy ws$rod wszystkich towaréw oferowanych
na rynku (sposrod tych, ktére sa dla niego dostepne przy warunkach (W, W, ...,
Wh)).

Twierdzenie 3 [5]

Istnieje wzajemnie jednoznaczna odpowiednio$¢ migdzy skojarzeniami
stabilnymi i zupelnymi, a rtwnowagami brzegowymi.

5. Przykiady

Przedstawimy teraz dwa przyklady ilustrujace zdefiniowane powyzej
pojecia.
Przyklad 1

Zat6zmy, ze mamy kupujacych A, B, C, D, E oraz sprzedajacych X, Y, Z.
Preferencje kupujacych i sprzedajacych przedstawione sg ponize;j.

A: XYZ X: BCADE
B: ZXY Y: BACED
C: YXZ Z: DACBE
D: ZXY
E: Z2YX

Zapis A: XYZ oznacza, ze kupujacy A najchetniej zawartby transakcje ze
sprzedajacym X, w drugiej kolejnosci z Y, a sprzedajacego Z ustawia na koncu
swojej listy preferencji. Niech podaze sprzedajacych bedg réwne gx = 2, Qv = 2,
gz = 1. Okreslamy skojarzenie {AX, BX, CY, DZ, EY} (symbol AX jest skro-
conym zapisem pary {A, X} itd.). Latwo mozna sprawdzié, ze jest to sko-
jarzenie stabilne, ktoremu odpowiada rownowaga podstawowa Wy = {B, A},
Wy = {C, E}, Wz = {D}. Mozna tutaj okresli¢ wiele innych rownowag wyzna-
czajacych to samo skojarzenie, np. zbiory Vyx= {B, C, A}, Vy={A, C, E},
Vz;={D} tworzg rozszerzenie poprawiajace dla W, zbiory Ux = {B, C, A},
Uy={B, A C, E}, U;= {D} tworza rownowage¢ porzadkowa, ktora jest rowno-
waga brzegowa, a zbiory Tx = {B, C, A, D}, Ty = {B, A, C, E, D}, T, = {D, A}
tworzg rownowage porzgdkowa, ktora nie jest rtOwnowagg brzegowa.



277
O PEWNYM DYSKRETNYM MODELU RYNKU

Przyklad 2

Zatozmy, ze preferencje kupujacych A, B, C i sprzedajacych X, Y, Z
sg nastepujace:

A: YZX X: ABC
B: YXZ Y: CAB
C: XZY Z: BAC

Zaktadamy, ze kazdy sprzedajacy dysponuje jedna jednostka pewnego
towaru oraz, ze kazdy kupujacy gotowy jest zaptaci¢ pewng maksymalng sumg
za towar oferowany przez danego sprzedajacego. Te maksymalne kwoty podane
sg w tabeli 1.

Tabela 1
Maksymalne kwoty oferowane przez kupujacych
X Y Z
130 130 115
120 120 120
110 140 110

Na przyktad A gotowy jest zaptaci¢ za towar oferowany przez X maksy-
malnie 130 zl. Zauwazmy, ze preferencje sprzedajacych sa wyznaczone przez
kolejno$¢ ofert cenowych przedstawionych przez kupujacych. Jesli sprzedajacy
okreslg ceny swoich towarow nastgpujaco: pPx (cena wyznaczona przez X) = 120,
py = 130, pz = 110, to otrzymamy warunki (zbiory kupujacych, ktorzy sa gotowi
zaptaci¢  cen¢ danego  sprzedajacego) Wyx = {A, B}, Wy={C, A},
W; = {B, A, C}. Warunki te tworzg rownowage, gdyz odpowiadaja skojarzeniu
stabilnemu {AY, BX, CZ}. Zauwazmy, ze podwyzszenie wszystkich cen do
wartosci px =130, py =140, pz =120 znowu daje rownowage odpowiadajaca
innemu skojarzeniu stabilnemu, a mianowicie {AX, BZ, CY}. Przyktad ten po-
kazuje wiec cieckawa wlasnos$¢ funkcji popytu dla rozwazanego modelu rynku:
nawet przy wzroscie wszystkich cen oferowanych na rynku doébr popyt na te

dobra moze nie ulec zmianie (co jest niemozliwe w klasycznych, ciagltych mo-
delach rynku).

Podsumowanie

W pracy wprowadzono pojecie rownowagi rynkowej dla modelu rynku
wzorowanego na modelu kojarzenia Gale’a-Shapleya. Okazuje si¢, ze istnieje
Scisty zwiazek miedzy skojarzeniami stabilnymi w sensie Gale’a-Shapleya
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szczegblnymi rodzajami rownowag rynkowych (sa to zdefiniowane w pracy
rownowagi stabilne i rownowagi porzadkowe). Niektore z tych rownowag moga
by¢ traktowane jako rownowagi cenowe (warunki cenowe sg warunkami po-
rzagdkowymi, a wigc w oczywisty sposob wyznaczajg rownowagi porzadkowe).
Przyktad 2 pokazuje, ze popyt w przedstawionym modelu rynku moze za-
chowywac si¢ nieco paradoksalnie, tzn. moze nie reagowaé na wzrost cen
wszystkich dobr oferowanych na rynku. Model ten moze wigc opisywac zja-
wiska, ktorych nie da si¢ opisa¢ za pomoca tradycyjnych, ciaglych modeli

rynku.

Literatura

1. Camina E. (2006). A Generalized Assignment Game. Mathematical Social
Sciences, 52, 152-161.

2. Gale D., Shapley L.S. (1962). College Admissions and the Stability of Mar-
riage. American Mathematical Monthly, 69, 9-15.

3. Roth A.E., Sotomayor M.A. (1992). Two-sided Matching. A Study in
Game-Theoretic Modeling and Analysis. Cambridge University Press.

4. Sotomayor M. (2007). Connecting the Cooperative and Competitive Struc-

tures of the Multiple-partners Assignment Game. Journal of Economic
Theory, 134, 155-174.

Switalski Z. Réwnowagi na rynkach z dwustronnymi preferencjami. (w dru-
ku).

Switalski Z. (2008). Stability and Equilibria in the Matching Models. Scien-
tific Research of the Institute of Mathematics and Computer Science, Czes-
tochowa University of Technology, 2(7), 77-85.



Stanistaw Walukiewicz

Polska Akademia Nauk w Warszawie

ZASADA ORTOGONALNOSCI
I PRZYKLADY JEJ ZASTOSOWAN

Wstep

Pytanie ,,Ile to jest warte?” (,,Ile to kosztuje?”) jest zadawane od zarania
ludzkosci, z tym, ze w miar¢ rozwoju coraz bardziej skomplikowany i ztozony
jest podmiot w tym pytaniu. W warunkach rownowagi rynkowej, gdy popyt
rownowazy podaz, a tylko taki przypadek bedziemy rozpatrywaé¢ w tym opra-
cowaniu, odpowiedz na to pytanie jest oczywista w przypadku prostej rzeczy,
np. jablka, lub prostej ushugi, np. przejazdu pociggiem z Warszawy do Katowic.
Odpowiedz ta bardzo komplikuje si¢, gdy spytamy, ile warta jest dana firma czy
instytucja, np. Microsoft czy IBS PAN Iub gdy bedziemy chcieli wiedzie¢, ile
sa warte wszystkie zasoby danego kraju czy regionu. Nikt powaznie mys$lacy
nie zamierza kupowac¢ czy sprzedawa¢ danego kraju; chodzi tu o wycene lub
oszacowanie wartosci wszystkich, ale absolutnie wszystkich zasobow zaroéwno
materialnych, jak i niematerialnych danego kraju/firmy. Jest to problem sta-
wiany w ekonomii i naukach o zarzadzaniu od wielu dziesigcioleci, a ostatnio
wzigta go na warsztat Komisja ds. Mierzenia Wynikéw Gospodarczych i Po-
stegpu Spolecznego, kierowana przez nobliste¢ Josepha Stiglitza. Powotal ja
w lutym 2009 prezydent Francji Nicolas Sarkozy, a we wrze$niu 2009 ukazat
si¢ jej raport.

W przypadku Microsoftu, firmy notowanej na gietdzie, odpowiedz na to
pytanie wydaje si¢ na pierwszy rzut oka prosta: warto$¢ (rynkowa, gieldowa)
Microsoftu (np. 31.03.2008) jest réwna iloczynowi liczby akcji bedacych
w obrocie (9.566.808.000 sztuk) i ceny akcji na zamknieciu notowan w tym
dniu (28,38 dol. USA), co daje ponad 271 mld dol. (doktadnie 271.506.011.040
dol.), niemal tyle samo, ile wynosit PKB Polski w 2008 roku'. Na rys. 1 linig
ciagla, lewa skala, pokazano, jak zmieniata si¢ warto$¢ rynkowa Microsoftu
od 31.12.2007 do 31.12.2008, a linig przerywang, prawa skala, pokazano jak
zmieniata si¢ w tym czasie jej warto$¢ ksiggowa, czyli to, co zarejestrowano

' Wszystkie dane o firmie Microsoft zostaly zaczerpnicte z Wikipedii w lutym 2009.
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w bilansach Microsoftu, sporzadzanych na koniec kazdego kwartatu zgodnie
ze wszystkimi regutami (klasycznej) rachunkowosci. Z rys. 1 wynika, iz zaw-
sze, nawet w czasie obecnego kryzysu ekonomicznego, warto$¢ rynkowa jest
wigksza od wartosci ksiegowej, zwykle 5-6 razy. Wtedy w naturalny sposéb
pojawia si¢ pytanie, dlaczego inwestorzy (gietdowi) przeptacaja wielokrotnie
warto$¢ ksiggowa lub bardziej dobitnie, czego, jakich wartosci (kapitatow, za-
sobow) nie uwzglednia (klasyczna) rachunkowo$¢ w swoich bilansach? Od-
powiedz na to pytanie jest zasadniczym celem tej pracy.
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Rys. 1. Wartos$¢ rynkowa i warto$¢ ksiggowa Microsoftu w 2008 roku

By przyblizy¢ cel tej pracy rozwazmy wszystkie, ale to absolutnie
wszystkie, warto$ci (zasoby, kapitaty) danej firmy F w chwili t. Inaczej mo-
wigc, analizujemy wycinek rzeczywistosci X (wszystkie wartosci firmy F)
w chwili t. Fakt, ze analizujemy wszystkie warto$ci bedziemy na rysunkach
oznacza¢ za pomoca kota. Zalozmy, ze analiza wszystkich wartos$ci tego wycin-
ka rzeczywistosci jest dla nas zbyt skomplikowana i decydujemy si¢ podzieli¢ X
na dwie formy (kategorie, pojecia, wymiary itp.) A oraz B. Wtedy mozliwe sg
dwa przypadki, przedstawione na rys. 2: albo forma A, zakreskowana pionowo,
zachodzi na forme¢ B, zakreskowang poziomo, co przedstawiono na rys. 2a jako
czg$¢ kota zakreskowana w kratke, albo tak, jak na rys. 2b formy te sa roz-
laczne, tworzac rozbicie X na A oraz B. Roznice miedzy podziatem a rozbiciem
mozna zobrazowa¢ nastepujacym przyktadem: jezeli talerz upuszczony na pod-
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loge rozbije si¢, to mamy jego rozbicie na co najmniej dwie czesci, a nie po-
dzial. Inaczej méwiac, kazde rozbicie jest podzialem, ale nie kazdy podziat jest
rozbiciem.
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Rys. 2. Roznica migdzy podziatem a rozbiciem

Zat6zmy dalej, ze wyznaczamy warto$¢ najpierw formy A dodajac war-
tosci jej poszczegbdlnych elementéw (pozycji bilansowych) oznaczonych kot-
kami, a pdzniej B dodajac wartosci elementéw oznaczonych krzyzykami. Na
rys. 2a drugi element formy B pokrywa sie, jest tozsamy, z trzecim elementem
A, a wigc mamy tutaj przyklad naruszenia podstawowej zasady rachunkowosci,
ktéra mowi, ze kazdy element z analizowanego wycinka rzeczywistosci jest
uwzgledniany w bilansie jeden i tylko jeden raz. Taki przypadek nie moze za-
istnie¢ na rys. 2b, gdy formy sa roztaczne. W naukach spotecznych, takich jak
ekonomia, zarzadzanie, rachunkowos$¢, socjologia czy nauki polityczne nie
potrafimy dzi§ przedstawi¢ analizowanego wycinka rzeczywistosci X jako
rys. 2a albo 2b. To opracowanie nalezy traktowaé jako jeden z pierwszych
krokow [7; 8] w tym kierunku.

Dalej formutujemy Zasad¢ Ortogonalnosci, ktoéra pozwala stwierdzic,
kiedy dwie formy sa rozltaczne, tak jak na rys. 2b oraz omawiamy jej matema-
tyczng i graficzng interpretacje. Jest to zasadniczy rezultat tego opracowania.
Pozostale rozdzialy tej pracy zawierajg przyklady zastosowan Zasady Ortogo-
nalno$ci w analizie wszystkich, ale absolutnie wszystkich zasoboéw (kapitalow,
wartos$ci) danej szeroko rozumianej firmy lub tez kraju/regionu. Analiza ta jest
prowadzona zgodnie z zasada od ogdétu do szczegodtu.

Odpowiedz na pytanie sformutowane na poczatku opracowania pada
zwykle w momencie zakupu/inwestycji. By analizowa¢ takie inwestycje/za-
kupy, potrzebny nam bedzie model inwestycyjny [7], tj. pewien ogdlny schemat
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postepowania inwestorow. W takim modelu wyrdzniamy trzy okresy (fazy):
przesztos¢ lub ,,wczoraj” (zawsze ujete w cudzystow), terazniejszos¢ lub ,,dzis”
oraz przysztos¢, czyli ,jutro” i inwestor zawsze podejmuje decyzj¢ ,,dzi§” na
podstawie danych/informacji z ,,wczoraj”, aby ,,jutro” osiggaé¢ zyski lub jak
najmniej straci¢. Na trzech przyktadach pokazemy, jak ten model dziata w prak-
tyce.

Gdy kupuje jabtka na rynku, to decyzje o ich zakupie podejmujg, po-
wiedzmy, w 10 sekund (,,dzi§””) na podstawie mojego do$wiadczenia w prze-
sztosci (,,wczoraj”) po to, by zjes¢ je w najblizszych dniach (,,jutro”). Podobnie
inwestor kupujacy akcje Microsoftu na gieldzie ,,dzi$” na podstawie oficjalnych
i nieoficjalnych informacji, np. plotek o tej firmie z “wczoraj”, po to, aby od-
nies¢ sukces (ekonomiczny) ,,jutro”. Dhugosci tych trzech faz mogg by¢ bardzo
rozne i zaleza od inwestora. Wazne jest w modelu inwestycyjnym to, ze ,,dzis”
to granica, by¢ moze nieskonczenie krotka (mgnienie oka), migdzy praktycznie
nieskonczonym ,,wczoraj” i takim samym ,jutro”, i ze zawsze te trzy fazy wy-
stgpuja.

Jako trzeci przyktad rozwazmy finansowanie dzialalnosci statutowej IBS
PAN przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, ktore w tym roku
(,,dzi$”) ocenia nasze publikacje i nasz dorobek z ostatnich dwoch lat (,,wczo-
raj”), by okresli¢ wysokos¢ dofinansowania w 2010 roku (,,jutro”). Tak wiec,
w tym przyktadzie ,,dzi$” oraz ,,jutro” trwaja rok, natomiast ,,wczoraj” — 2 lata.
Inaczej moéwiace, Ministerstwo w tym roku przygotowuje na podstawie infor-
macji z lat 2007-2008 odpowiedz na pytanie, ile wart jest IBS PAN w 2010
roku.

1. Zasada Ortogonalnosci

Osie wspélrzednych (wymiary, zmienne — oznaczmy je jako t oraz k)
na rys.l przecinajg si¢ pod katem prostym, czyli s3 wzajemnie ortogonalne,
prostopadte. Oznacza to, ze zmienne te s3 (liniowo) niezalezne, co w kon-
sekwencji praktycznie oznacza, iz niezaleznie od tego, jak doktadnie bgdziemy
mierzy¢ zarowno czas t (w sekundach, godzinach czy w dniach), jak tez kapi-
tat/warto$¢ k (w tysigcach czy tez w milionach dolarow), to zalezno$¢ wartosci
rynkowej, czy tez wartosci ksiegowej od czasu begdzie zawsze taka sama, tj. jej
ksztalt bedzie taki sam, np. wartos¢ ksiegowa bedzie zawsze funkcja schodko-
w3a. Przypadek, gdy te osi nie sg prostopadte analizujemy nieco dalej na rys. 3.
Dzi$ w naukach spotecznych mamy niewiele par zmiennych (form, poje¢, ka-
tegorii, wymiarow itp.), o ktorych mozemy twierdzi¢, ze sa wzajemnie ortogo-
nalne lub roztaczne. Sformutujemy teraz Zasade Ortogonalnosci, ktdra pozwala
rozszerzy¢ katalog takich pojec.
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Zasada Ortogonalnosci. Dwa pojecia (formy, kategorie, wymiary, kon-
cepcje, procesy itp.) A oraz B s3 ortogonalne lub roztgczne wtedy i tylko wtedy,
kiedy istnieje obiecktywna, prosta, jednowymiarowa regula decyzyjna typu tak-
nie, pozwalajaca zdecydowac¢ o przynaleznosci dowolnego elementu/obiektu
z rozwazanego wycinka rzeczywistosci X albo do A, albo do B.

Omowimy teraz cztery warunki, jakie natozyliSmy na regute decyzyjna
w Zasadzie Ortogonalnosci.

Wymaganie, iz regula decyzyjna ma by¢ obiektywna oznacza, ze wynik
jej stosowania nie zalezy ani od osoby stosujacg t¢ regule, ani tez od czasu
1 miejsca, gdzie to zachodzi. W naszym rozumieniu regula decyzyjna jest pro-
sta, jezeli mozna ja zdefiniowa¢ w 1-2 zdaniach powszechnie, potocznie uzy-
wanego jezyka, bez odwotywania si¢ do specjalistycznej terminologii. Na przy-
ktad, niech X bedzie bilansem danej firmy sporzadzanym przez ksiegowych.
Wtedy nie jest prosta reguta decyzyjna opisana na, powiedzmy, 10 stronach,
ktorej zrozumienie wymaga studiowania podrecznikow akademickich.

Podobne zatozenia legly w naszym wymaganiu, aby reguta decyzyjna
byta jednowymiarowa i typu tak-nie. Kontynuujac przyktad z ksiggowymi, dzi-
siaj i w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci trudno jest wymaga¢ od nich stoso-
wania analizy wielokryterialnej (wielowymiarowej) czy tez rachunku zbiorow
rozmytych.

Poniewaz Zasada Ortogonalnosci jest fundamentem, podstawg podstaw
naszych badan, to podamy jej matematyczng interpretacje, tj. zapiszemy ja
w jezyku teorii zbiorow (matematyki). Niech X bedzie rozwazanym wycinkiem
rzeczywistosci, tj. zbiorem wszystkich rozwazanych elementéw/obiektow, wte-
dy regula decyzyjna rozbija ten zbidr na dwa roztgczne, niepuste podzbiory A
oraz B takie, ze

X=AuBoraz ANB=J, Az0 Bz (1)

Wzér (1) mozna zilustrowaé nastepujgco: jezeli talerz (nasz zbior X)
upuszczony na podtoge rozbije sig, to bedzie to rozbicie zbioru X na co najmnie;j
dwa niepuste podzbiory, takie, ze dowolne dwa z nich nie majg elementow
wspolnych.

Z Zasady Ortogonalnosci wynika, iz formy/zmienne, ktére sa mierzone
w roznych, liniowo niezaleznych jednostkach sa ortogonalne. Regula decyzyjna
jest tu wilasnie fakt, ze zmienne te sg mierzone w tych réznych (liniowo nie-
zaleznych) jednostkach. Z Zasady Ortogonalnoéci wynika, ze zmienne t oraz Kk
z rys. 1 sa ortogonalne. Najciekawszy jest przypadek, kiedy dwie zmien-
ne/formy mierzone w tych samych jednostkach sg ortogonalne
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Z klasycznej mechaniki wiemy, ze zgodnie z zasadg zachowania energii,
energia E rozwazonego ciala jest rOwna sumie energii potencjalnej E,
oraz energii kinetycznej Ey

E=E,+E

Energia potencjalna ma ciato znajdujgce si¢ w spoczynku (bezruchu),
a energia kinetyczna, to energia ruchu. Latwo mozna sprawdzi¢, ze reguta decy-
zyjna ,,spoczynek (bezruch)-ruch” spelnia wszystkie cztery wymagania sformu-
towane w Zasadzie Ortogonalnos$ci. Wynika stad, iz energia potencjalna jest
ortogonalna do energii kinetycznej, a wigc ich wartosci mozemy dodawac, bez
obawy popetnienia jakiegokolwiek bledu (rys. 2b). Udowodnilismy w ten spo-
sob jeszcze raz powszechnie znane prawo zachowania energii w przyrodzie. To
opracowanie ma na celu wykazanie, ze istnieje analog tego prawa w szeroko
rozumianej gospodarce.

Na zakonczenie omowimy tu graficzng interpretacje Zasady Ortogonal-
nosci. W naukach spotecznych i nie tylko, wiele pomiarow jest obarczonych
pewnym btedem. Przyktadowo, przewidywania wynikow wybordéw, np. prezy-
denckich, sg obarczone statystycznym btedem + 3%.

By uczyni¢ nasze rozwazania bardziej konkretnymi rozwazmy problem,
w ktorym poszukujemy odpowiedzi na pytanie: ktore z badanych polskich ma-
tych i srednich przedsigbiorstw (MSP) sg innowacyijne, a ktére nie? Zatozmy, ze
innowacyjno$¢ MSP mozna opisa¢ za pomoca dwoch kryteriow (wymiarow,
osi) X oraz y. To ograniczenie do dwoch wymiaréw wynika tylko i wylgcznie
z checi graficznej ilustracji rozwazanego zjawiska. Zatézmy na poczatek, ze
osie X oraz Y sg prostopadle, a wigc kryteria im odpowiadajace sg ortogonalne
zgodnie z Zasadg Ortogonalnosci, jak to przedstawiono na rys. 3.
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Rys. 3. Graficzna interpretacja Zasady Ortogonalnosci
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Niech pomiary dla innowacyjnych MSP dla kryterium X mieszcza sig
miegdzy punktami A oraz B, a dla kryterium y — miedzy C oraz D. Wtedy in-
nowacyjnym MSP odpowiadaja kétka w prostokacie EFGH, a firmom nie-
innowacyjnym — krzyzyki poza tym prostokatem. Zauwazmy jeszcze, ze
w miar¢ wzrostu doktadno$ci pomiardéw, prostokat ten bedzie malal, a w gra-
nicznym przypadku bedzie on punktem P na rys. 3.

Co bedzie, gdy osie X oraz y nie sa wzajemnie prostopadte, gdy prze-
cinajg si¢ one pod pewnym, ostrym lub rozwartym katem ¢, r6znym od 90°, tak
jak to pokazano na rys. 3 linig przerywana (o$ y’)? Wtedy nasze innowacyjne
MSP znajduja si¢ w trapezie FGHJ i co wiecej ten brak ortogonalnosci kry-
teriow indukuje dodatkowy blad o tak, ze teraz taczny btad wzdluz osi x
wynosi

Dy= 8 + dy.

Zauwazmy jeszcze, ze dla o rownego 0° lub 180° mamy nieskofczenie
duzy btad dodatkowy. Taki btad popelniamy, gdy chcemy zjawisko dwu-
wymiarowe opisa¢ za pomoca jednego wymiaru. Z nieskonczenie wielu war-
tosci a dla jednej i tylko jednej warto$ci @=90°, gdy kryteria sa ortogonalne,
btad dodatkowy jest rowny zeru. Z trygonometrii wiemy, jak przelicza¢ wspot-
rz¢dne dla dowolnych wartosci « i jest to zadanie dla ucznia szkoly $rednie;j.
Niestety, w naukach spotecznych nie mamy odpowiednika trygonometrii, dla-
tego potrzebna jest Zasada Ortogonalnosci.

Ortogonalnos¢ kryteriow X oraz Yy oznacza, ze istnieje regula decyzyjna,
opisana w Zasadzie Ortogonalnosci, ktora pozwala oddzieli¢ przedsigbiorstwa
innowacyjne (kotka) od nieinnowacyjnych (krzyzyki). Jezeli przyjmiemy, ze
graficzng reprezentacja tej reguty w przestrzeni decyzyjnej (to w ogélnym przy-
padku nie jest uktad x0y) jest linia prosta, to w przypadku ortogonalnosci kry-
teriow mamy sytuacje jak na rys. 4a, gdzie po jednej stronie tej prostej mamy
innowacyjne MSP, a po drugiej nieinnowacyjne firmy.

Przestrzer .
decyzyjna liniowa FTIES“ZE”
reguta decyzyjna
decyzyjna y o o
o x
2 X
x
x ° * . ©
X o y
* o
o x
®
a) istnieje liniowa reguta decyzyjna b) nie istnieje liniowa reguta decyzyjna

Rys. 4. Graficzna ilustracja ortogonalnosci (4a) 1 nieortogonalnosci (4b) kryteriow
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Na rys. 4b przedstawiono sytuacj¢, gdy kryteria nie sg ortogonalne. Wte-
dy zgodnie z Zasada Ortogonalnosci nie istnieje reguta decyzyjna (prosta) roz-
dzielajagca te dwie grupy firm (kotka od krzyzykow). Dalej podamy zarys
metodologii budowy takich w maksymalnym stopniu ortogonalnych kryteriow
w projektowanych kwestionariuszach badawczych.

2. Wartosci materialne i niematerialne — przykiad 1

By lepiej zrozumieé, jak zlozonym pojeciem jest ,,wartos¢ firmy” roz-
wazmy, co kryje si¢ za nim na przyktadzie Microsoftu, naszej szeroko rozumia-
nej firmy F.

Microsoft, §wiatowy potentat w oprogramowaniu, zatrudnia 76 tys. pra-
cownikow w swoich filiach zlokalizowanych w 102 krajach. Kapitalem tej fir-
my sa jej zasoby finansowe lub jej kapital finansowy (oszczednosci, akcje,
obligacje itp., ale rowniez dtugi, kredyty i inne zobowigzania), jak tez jej zasoby
materialne lub jej kapital materialny (budynki, samochody, meble, komputery
itp., ale tez oprogramowanie, gdyz firma ta korzysta z oryginalnego oprogramo-
wania innych firm, a wigc posiada/kupita licencje na takie oprogramowanie, jak
tez by¢ moze ma inne prawa wlasno$ci intelektualnej). Microsoft zatrudnia
wybitnych programistow/analitykéw z ich wiedzg, doswiadczeniem, kompeten-
cjami, talentami itp., co stanowi bardzo istotny zasob tej firmy i co krotko be-
dziemy nazywac jej kapitatem ludzkim. Dzisiaj oprogramowanie, a szczeg6lnie
to, ktore dostarcza Microsoft, to efekt wspolnej pracy tworczej tysiecy i dzie-
sigtkow tysiecy programistow, ich wzajemnego zaufania, profesjonalnej etyki
itp., co begdziemy nazywac jej kapitalem spotecznym. Powszechnie uwaza sie,
ze o sile i potedze Microsoftu decyduje okoto 50 czotowych progra-
mistéw/analitykéw 1 menedzerdw, ich kompetencje, talenty, wzajemne zaufanie
i wspolpraca, gdyz to oni decyduja, co i jak Microsoft produkuje i to oni tworza
atmosfere pracy tworczej w tej firmie.

Z tego przyktadu wynika, iz analiza kapitatu wszystkich, ale to absolutnie
wszystkich zasobow firmy F jest w ogolnym przypadku bardzo trudna. Kapitat
firmy F, jest mierzony w jednostkach monetarnych. Stad wnika, iz wszystkie
czesci tego kapitalu sg rowniez mierzone w jednostkach monetarnych. Dlatego
rozbijamy kapitat firmy F, zgodnie z Zasada Ortogonalnosci na dwie for-
my/kategorie, a mianowicie: warto$ci (kapitaly, zasoby) materialne (WM)
oraz wartosci niematerialne (WNM). Regula decyzyjng jest tu stwierdzenie, ze
wartosci materialne, takie jak pienigdze, budynki, samochody, komputery,
oprogramowanie, patenty itp., mozna dotkna¢ i moze to zrobi¢ kazdy, zawsze
1 wszedzie, natomiast wartosci niematerialnych, takich jak wiedza, doswiad-
czenie, talent, zaufanie, wspotpraca itp., nie mozna dotknac.
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Moze pojawié si¢ pytanie, dlaczego oprogramowanie zaliczamy do war-
tosci materialnych, czy naprawde¢ oprogramowanie mozna dotkngc? Mowimy
o leganie zakupionym oprogramowaniu, ktérego wtasciciel ma (kupit) licencje
(prawo) na jego uzytkowanie. Zauwazmy, ze zawsze, nawet w dobie elektro-
nicznych podpiséw i elektronicznych licencji, mozna takg licencj¢ wydrukowac
na papierze, nast¢pnie podpisa¢ i papier ten mozna dotkng¢. Zupehie analo-
giczne rozumowanie pokazuje, ze patenty, jak rowniez wszelkie prawa wlas-
nosci intelektualnej (prawa autorskie) zgodnie z Zasada Ortogonalnosci po-
winny by¢ zaliczone do warto$ci materialnych.

W naszych badaniach zakladamy, ze wspolczesng (klasyczng) rachun-
kowos$¢ nalezy zmienia¢ stopniowo, ewolucyjnie, a nie rewolucyjnie, jak su-
geruja np. Edvinsson i Malone [1] w swej ksigzce na temat rosngcego znaczenia
kapitatu spotecznego w gospodarce opartej na wiedzy. Odpowiedz na to pytanie
jest wiec zgodna z ewolucyjnoscia naszego podejscia, a mianowicie z faktem,
iz dzisiaj wydatki na oprogramowanie i patenty ksieguje si¢ jako warto$ci ma-
terialne. Powyzsze rozwazania sg dobrym przyktadem na to, ze ksiggowi juz
dzis, cho¢ w sposob niedoskonaly, stosuja Zasade Ortogonalnosci, nie uzywajac
tej nazwy.

Kto$ moze postawi¢ pytanie, dlaczego wiedz¢ i do§wiadczenie zaliczamy
do wartosci niematerialnych, przeciez réznorodne §wiadectwa, dyplomy i za-
$wiadczenia sa wydawane na papierze. Nasza odpowiedz sformutujemy
w trzech punktach: po pierwsze, cztowiek, jako pojedyncza istota ludzka czy tez
zespot ludzi to zagadnienie znacznie bardziej zlozone i skomplikowane niz na-
wet najbardziej rozbudowane oprogramowanie albo tez najbardziej oryginalna
mysl (patent); a wiegc mamy tu do czynienia z nowg jakoscia. Po drugie, wspot-
czesna rachunkowos¢, jak i wszystkie nauki spoteczne, nie potrafi wartosciowaé
wymienionych wyzej warto$ci niematerialnych, poprzestajac na stwierdzeniu,
ze s one trudno mierzalne badz tez stwierdzajac wprost, ze sg one niemierzalne
[12] w odréznieniu od oprogramowania i patentow. Po trzecie, zatozenie, Ze
kazda wiedza, doswiadczenie, talent, kazdy akt zaufania czy wspdtpracy ma
swoj ,,papier” jest naiwne i nierealistyczne i opisywatoby zawsze sytuacje
z ,,wczoraj”, a nas przede wszystkim interesuje ,,dzi§” oraz ,,jutro”, zdefinio-
wano we wstepie.

Nasze zainteresowanie ,,dzi$” oraz ,,jutro” zmusza nas do cz¢stego uzy-
wania zwrotow typu itp. oraz itd. lub tez zwrotu wszystkie, ale to absolutnie
wszystkie, gdyz dzi$ nie mozna przewidziec, jakie nowe produkty, ustugi czy
formy wspodlpracy pojawia si¢ za 5 czy 25 lat. Chyba najlepszym przyktadem
jest tu telefon komorkowy: 15-20 lat temu to urzadzenie byto catkowicie nie-
znane, dzi§ ma je prawie kazdy, niektorzy nawet po kilka sztuk, a jego wptyw
na sposob porozumiewania si¢ i wspotpracy ludzi trudno przecenic.
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3. Kapitat ludzki i spoteczny — przykiad 2

Zastosujemy tu Zasade Ortogonalnosci do analizy warto$ci niematerial-
nych firmy F, wartosci, ktére w powszechnej opinii sa, w ogélnym przypadku,
bardzo ztozone i skomplikowane, gdyz sa one nierozerwalnie zwigzane z czlo-
wiekiem, jako pojedynczg istotg ludzka, jak rowniez ze wszystkimi mozliwymi
pozytywnymi i/lub negatywnymi oddzialywaniami miedzy ludzmi w danej spo-
tecznosci/grupie lub spoteczenstwie, np. wsrod pracownikow firmy F.

Sposrdd wszystkich wartosci niematerialnych wyrdzniamy wartosci, takie
jak kompetencje, doswiadczenie, wiedza, talent, zdolnosci np. przywodcze,
zdrowie, energia zyciowa itp., ktore sa zwigzane z pracownikami firmy F trak-
towanymi jako oddzielne istoty ludzkie i nazywamy je kapitalem ludzkim (KL)
firmy F, a cala reszte warto$ci niematerialnych zwiazanych z relacjami co naj-
mniej dwdch 0sob (wspdlpraca, zaufanie itp.) nazywamy kapitatem spotecznym
(KS) tej firmy. Obrazowo rzecz ujmujac: kapitat ludzki idzie po pracy z pra-
cownikiem do domu, a kapitat spoteczny zostaje w miejscu pracy, ktére obecnie
w dobie Internetu nalezy traktowac bardzo szeroko, wlaczajac do niego np. sie¢
telekomunikacyjnag taczaca pracownikéw firmy F. Jeszcze inaczej: kapitat ludz-
ki jest zawsze zwiazany z pojedyncza istota ludzka, a kapital spoteczny po-
wstaje tam, gdzie jest oddziatlywanie, w pozytywnym (zaufanie, solidarnosc,
wyrozumiatos$¢ itp.) badz negatywnym (podejrzliwosé, zaklamanie itp.) sensie,
co najmniej dwoch osob. Odkrylismy tym samym regule decyzyjna do Zasady
Ortogonalnosci: jedna osoba — kapitat ludzki, co najmniej dwie osoby — kapitat
spoteczny. Tak wigc kapitat ludzki i kapital spoteczny sg roztaczne lub ortogo-
nalne. Latwo mozna sprawdzi¢, ta regula decyzyjna spetnia wszystkie warunki
podane w Zasadzie Ortogonalnosci.

Z cala moca nalezy podkresli¢, ze stowo ,kapital” w terminach ,,kapitat
ludzki” oraz ,kapitat spoteczny” uzywamy z petng swiadomos$cig. Terminy te
powstaly przez rozbicie formy kapitaly (warto§ci) niematerialne na wiasnie
te dwie grupy. Tak wigc podstawowsg, uniwersalng miara tych kapitalow sg
jednostki monetarne (pieniadze). Pokazemy, ze zardéwno kapital ludzki, jak
i kapital spoleczny majg wiele cech wspolnych z kapitalem finansowym (pie-
nigdzmi) lub kapitalem materialnym (rzeczami). Jednak nie jest tak zawsze, np.
czesto ocenia si¢ kandydata do pracy (jego kapitat ludzki) w punktach, ktore
potem jako$ przelicza si¢ na pienigdze (jego wynagrodzenie). Podobnie, wyniki
IBS PAN w ostatnich dwoéch latach wycenia si¢ najpierw w punktach, ktore sa
potem przeliczane na dotacj¢ budzetowa na 2010 rok. Pokazemy, ze jest to
w zasadzie kapitat ludzki i kapitat spoteczny Instytutu.
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Poniewaz kapitat spoleczny powstaje w grupie co najmniej dwoch osob,
to relacje miedzy tymi osobami stanowig podstawowy element (sktadowa) tego
kapitatu. Wszystkie relacje mozemy zawsze podzieli¢ na formalne i nieformalne
i wtedy w sposoOb naturalny pojawia si¢ pytanie, czy ten podziat jest rozbiciem
zbioru wszystkich relacji (zbioru X) w sensie Zasady Ortogonalnosci, tj., czy
relacje formalne sa ortogonalne (rozlaczne, niezalezne) do relacji nieformal-
nych?

Calkowicie niezaleznie od naszych badan Li [2, s. 227-246] pokazal, ze
potrzeba pieciowymiarowej reguty decyzyjnej, aby odrézni¢ relacje formalne
od nieformalnych. Te pig¢ wymiarow to:

1. Kodyfikacja. Relacje formalne sa skodyfikowane/zapisane w regula-
minach, spisach procedur, konstytucjach, kodeksach itp., podczas gdy relacje
nieformalne nie sg skodyfikowane.

2. Zrédlo. Relacje formalne majg swoje zasadnicze zroédlo wewnatrz fir-
my lub kraju (np. w historii), a na relacje nieformalne ogromny wplyw ma oto-
czenie, szczegolnie teraz w dobie Internetu i globalnej wioski telewizyjne;.

3. Egzekutywa. Relacje formalne sg scisle egzekwowane lub powinny
by¢ tak egzekwowane (przepisy ruchu drogowego, kodeks karny itp.), natomiast
podejscie do relacji nieformalnych jest elastyczne, na luzie itp.

4. Wladza. Relacje formalne wprowadzaja hierarchiczng (pionowa) struk-
ture¢ wladzy, a w relacjach nieformalnych wszyscy sa sobie rowni, a wigc mamy
horyzontalng (pozioma) struktur¢ wiadzy.

5. Personalizacja. Istota relacji nieformalnych jest czlowiek, traktowany
jako samodzielna istota ludzka z jego wszystkimi zaletami, wadami itp., pod-
czas gdy relacje formalne sg z definicji odpersonalizowane, dotycza stanowisk
itp.

Wynika stagd, ze wartosci relacji formalnych, niezaleznie od tego, jak
beda one mierzone/szacowane (np. w punktach, pienigdzach itp.), nie mozna
dodawac¢ do wartosci relacji nieformalnych, gdyz mamy, w ogélnym przypadku,
sytuacje przedstawiong na rys. 2a (podziat), a nie na rys. 2b (rozbicie).

Sport, zwlaszcza profesjonalny, dostarcza doskonatych przyktadéw na to,
ze warto odroznia¢ kapitat ludzki od kapitatu spotecznego. W sportach zespo-
lowych mecz to punktowe (w danym czasie i miejscu) poréwnanie kapitatow
spotecznych dwoch grajacych druzyn (ich wspotdziatania, zaufania itp.), ktore
jest wyceniane zgodnie z zasadami tego meczu/dyscypliny sportowej i zwykle
nie sg to wartosci kapitatu spolecznego mierzone w pienigdzach. Historia zna
tysigce przyktadow, gdy w danym meczu najlepszy byl, tj. posiadat najwigkszy
kapitat ludzki, zawodnik druzyny przegranej, bo w meczu poréwnujemy kapi-
taty spoleczne, a nie ludzkie. Podobnie, w punkcie, np. kilka dni p6zniej i/lub
w innym miejscu wynik meczu mi¢dzy tymi dwoma druzynami moze by¢ od-
wrotny. Dlatego wprowadzono réznorodne tabele i rankingi (sezonowe, roczne,
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wszech czaséw, lokalne, krajowe, kontynentalne, §wiatowe itp.), ktore eliminuja
punktowos¢ takich porownan. Wtedy liderzy tych rankingéw maja najwickszy
kapitat ludzki/spoteczny liczony w pieniadzach, a gdy przez dtuzszy czas prze-
staja by¢ liderami, to wartosci ich kapitatu ludzkiego/spotecznego spadaja. Pod-
sumowujac: w sportach zespolowych nie graja nazwiska (kapitaly ludzkie), lecz
kapitaty spoleczne, a rankingi odzwierciedlajg kapitaty ludzkie zawodnikow
1 kapitaly spoteczne ocenianych druzyn.

4. Kapitat finansowy i materialny — przykiad 3

Zupehie analogicznie rozwazymy teraz wartosci/kapitaty materialne na-
szej firmy F. Sposrod wszystkich wartosci materialnych firmy F wyr6zniamy
te, ktore majg bezposredni charakter finansowy (oszczednosci, gotowka, akcje,
obligacje, oczekiwane wptaty itp., ale réwniez dtugi, kredyty i wszelkie inne
zobowigzania) i nazywamy je kapitatem finansowym (KF) firmy F, a wszystkie
pozostale wartosci materialne (budynki, maszyny, meble, komputery, opro-
gramowanie, patenty itp.) nazywamy kapitalem materialnym (KM) tej firmy.
Latwo mozna sprawdzi¢, ze regula ,bezposredni charakter finansowy” spetnia
wszystkie warunki Zasady Ortogonalnosci. Dla tych, ktorzy uwazaja, ze ,,bez-
posredni charakter finansowy” jest niezbyt precyzyjna regula decyzyjna mozna
odpowiedzie¢, ze obecnie znamy kilkanascie rodzajow kapitatu finansowego
(definiujac go wymienili$my 8 takich rodzajow), a wigc w ostatecznos$ci mozna
zawsze sporzadzi¢ ich liste, ktérg bedzie si¢ rozszerza¢ w miar¢ pojawiania si¢
nowych produktéw finansowych. Tak wigc kapitat finansowy i kapitat material-
ny sg rozlaczne lub ortogonalne. Kapitat finansowy mierzymy w jednostkach
monetarnych, a kapitat materialny jako cz¢$¢ wartosci materialnych mierzymy
réowniez w pienigdzach wykorzystujac do tego techniki amortyzacji tego kapi-
tatu.

Nasze rozwazania w przyktadach 1-3 majg wielopoziomowy charakter
(rys. 5). Na poziomie zerowym (2°=1) mamy tylko jedna forme (rodzaj) kapi-
tatu, ktory tworzg wszystkie, ale to absolutnie wszystkie zasoby i aktywa naszej
szeroko rozumianej firmy F. Jest to kapitat tej firmy, a V(F,t) jest jego war-
tosciag w jednostkach monetarnych w chwili t. Poniewaz analiza tak rozumiane-
go kapitatu jest trudna, to zgodnie z Zasada Ortogonalnosci rozbijamy go, tak
jak opisalismy to wyzej, na dwie (mniejsze) formy: warto$ci materialne i war-
tosci niematerialne. Dlatego na poziomie pierwszym (2'=2) mamy dwie formy
kapitatu firmy F, ktore sa rozlaczne (nie maja wspdlnych elementéw), czyli sa
ortogonalne.
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Poniewaz zar6wno warto$ci materialne, jak i niematerialne sg nadal zbyt
trudne, aby oszacowac/okresli¢ ich warto$ci, to zgodnie z Zasadg Ortogonal-
nos$ci rozbijamy kazdg z nich na dwie mniejsze formy i dlatego na poziomie
drugim (2°=4) mamy cztery formy kapitatu firmy F: kapitat finansowy, kapitat
materialny, kapitat ludzki i kapitat spoteczny. Rysunek 5 wprowadza oczywisty
system oznaczen, ktorego dalej bedziemy uzywac.

Udowodnilismy w ten sposob nastgpujacy lemat.

Lemat 1. Zdefiniowane powyzej w indykatywny sposob kapitat finansowy,
kapital materialny, kapital ludzki oraz kapital spoteczny sa wzajemnie roztaczne
lub ortogonalne i tworzg rozbicie wszystkich zasobow na te cztery i tylko cztery
formy kapitatu firmy F.

Poriom zerowy Eapitat firmy &
@"=1 ViF 1)
Poziom pierwszy “Wartodct matenialne Wartodci niematerialne
1
2=2 v (WAL 1) v (WAL ¢)
Porom drugi | Kapitat finasewy E apital materialny Kapitat lndzk K apital spoleceny
2
@27 =4 v (KR 8) v (EM, 1) v (KL #) v (K5 8

Rys. 5. Ilustracja powstawania czterech form kapitatu

Wartos¢ kazdej z form kapitalu mozemy rozwazac jako pojecie statyczne
badz dynamicznie, dlatego poczynajac od tego miejsca bedziemy wymiennie
uzywac termindOw forma oraz wymiar (zmienna) kapitatu. Nasze rozwazania
podsumowuje nastepujacy

Lemat 2. Kapital traktowany jako pojecie statyczne badz dynamiczne ma cztery
wymiary.

Lemat 2 jest odpowiedzig na pytanie: ile wymiaréw ma kapitat? Te cztery
formy (wymiary) $cisle ze sobg wspoélpracuja, tak jak energia potencjalna i ki-
netyczna danego ciala, chociaz s3 one wzajemnie roztgczne/ortogonalne.
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5. ROwnanie Fundamentalne

Z lematu 1 oraz punktu 4 wynika, iz cztery wyzej zdefiniowane formy nie
maja elementéw wspolnych, a wigc mozemy dodawac wartosci odpowiadaja-
cych im kapitatéw. Udowodnili§my w ten sposob zalezno$é

V(F,t) = v(KF,t)+ v(KM,t)+ v(KL,t)+ v(KS,t)
dla kazdego t z,,wczoraj®, ,,dzi$” oraz ,,jutro”

2

ktorg begdziemy dalej nazywaé Rownaniem Fundamentalnym. Moéwi ono, zZe
w gospodarce rynkowej, w stanie rownowagi, gdy popyt rOwnowazy podaz,
wartos¢ firmy w dowolnej chwili t z ,,wczoraj”, ,,dzisiaj” oraz ,,jutro” jest rOwna
sumie wartosci czterech i tylko czterech form kapitalu wyznaczonych dla tej
chwili, a mianowicie kapitalu finansowego, materialnego, ludzkiego oraz spo-
lecznego. Nazwali§my zalezno$¢ (2) Rownaniem Fundamentalnym, gdyz jest
ono podstawa teoretyczna, fundamentem modelu bilansowego (dla analizy kapi-
talu firmy F), naszej metodologii opracowywania/pisania bilanséw (ksie-
gowych) tej firmy.

Réwnanie Fundamentalne mowi, ze kazdy bilans sktada si¢ z czterech
zasadniczych rozdziatdéw lub wspiera si¢ na czterech jego filarach: kapitale fi-
nansowym, kapital materialnym, kapitale ludzkim i kapitale spolecznym.
Z lematu 1 oraz punktu 4 wynika, iz na drugim poziomie analizy kapitalu (firmy
F) sa tylko cztery takie rozdziaty/filary, a nie pi¢¢, czy szes¢. Oznacza to, ze ta
analiza powinna i$¢ w glab, a nie w szerz: na poziomie trzecim (2° = 8) mamy 8
podform kapitatu, na poziomie czwartym (2*= 16) mamy 16 podpodform kapi-
tatu itd. Chociaz celem tego opracowania nie jest analiza kapitatu na poziomie
trzecim, to o ile zdefiniowanie tych 8 podform w skali catej gospodarki moze
by¢ dzisiaj (wiosna 2009) bardzo trudne, to juz zrobienie tego dla konkretnej
firmy lub wasko rozumianego sektora — stosunkowo tatwe. Inaczej mowiac,
zalecamy w tych przysztych pracach postgpowanie zgodnie z zasada od ogdtu
do szczegotu.

W tym miejscu warto zauwazy¢, ze do§¢ powszechnie uzywany termin
»kapitat intelektualny”, bedacy w naszej terminologii potaczeniem kapitatu
ludzkiego i kapitalu spotecznego, nie posuwa tej analizy do przodu. Z naszych
rozwazan wynika, ze szacownie wartosci kapitatu intelektualnego jest tak samo
trudne jak szacowanie warto$ci zasobéw niematerialnych [12].

Rownanie Fundamentalne daje ogo6lng odpowiedz na pytanie sformuto-
wane we wstepie, za co placg inwestorzy na gietdzie kupujac akcje Microsoftu
lub za co zaptacito Ministerstwo przyznajac dotacj¢ budzetowg na dziatalno$c
statutowa IBS PAN? Oto6z ogolna odpowiedz na takie pytania brzmi: za kapitat
finansowy, materialny, ludzki i spoteczny rozwazanej firmy.
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Roéwnanie Fundamentalne nalezy czyta¢ tak, jak kazde réwnanie matema-
tyczne: niewiadome po lewej, a widome po prawej stronie znaku rownosci.
W réwnaniu

Xx+y=a+b
X oraz Yy sg niewiadomymi, natomiast @ oraz b sa danymi lub parametrami, kt6-
rych warto$ci, tak jak w przypadku v(KL, t) oraz v(KS, t), kiedy$ beda okreslo-
ne/oszacowane. Stuzy ono do opisu (wycinka) rzeczywistosci, a nie do
tworzenia abstrakcyjnych bytow, np. niech v(KF,t) =-10min PLN (dtugi),
a wartosci wszystkich pozostalych form kapitatu niech bedg réwne 1 min PLN.
Co to bedzie za firma?

W tym opracowaniu poje¢cie ,,firma” traktujemy maksymalnie szeroko ja-
ko byt ekonomiczny, w ktorym ludzie tacza swoje wysitki, aby zrealizowac
jego mniej lub bardziej precyzyjnie okreslony cel i w ktorym te wysitki sg re-
jestrowane przez mniej lub bardziej sformalizowany system ksiggowosci.
W naszym rozumieniu typowa rodzina jest firmg z jej mniej lub bardziej rozbu-
dowang lista wydatkow i dochoddw, ale nie jest nig Linux, spoteczny ruch pro-
gramistow tworzacych oprogramowanie otwarte i wolne. Oznacza to, w naj-
wickszym skrécie, ze uzytkownicy nie ptacg za to oprogramowanie, autorzy nie
otrzymujg wynagrodzenia za ich dzieta i nikt nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne btedy w takim oprogramowaniu. Wieloletnie do$wiadczenia po-
kazuja, ze Linux, jako taki, stawia wysokie wymagania takim firmom jak
Microsoft produkujacym oprogramowanie. Inaczej méwiac, roéznica miedzy
Microsoftem a Linuksem jest taka jak migdzy oficjalnie zarejestrowang partig
polityczng a ruchem spotecznym.

Na koniec, Rownanie Fundamentalne mowi, ze wartosci poszczegdlnych
form kapitalu wzajemnie si¢ uzupelniaja, np. wartos¢ jednej z form moze ros-
na¢, podczas, gdy wartos¢ innej formy moze spadac.

Jak wiemy, kapital spoteczny tworza formalne i nieformalne relacje mig-
dzy pracownikami firmy F. Relacja jest funkcjag dwoch argumentéw/zmiennych,
a wigc aby zaistniala relacja firma F musi zatrudnia¢ co najmniej dwie osoby.
Mozemy wigc sformutowac nastepujacy

Lemat 3. W jednoosobowej firmie nie ma kapitatu spotecznego, tj. v(KS,t)=0
dla kazdego t.

Wynik ten zostal opublikowany w marcu 2006 [4] i wzbudzit spore kon-
trowersje. Krytycy tego rezultatu uwazali, ze skoro sukces jednoosobowej firmy
istotnie zalezy od relacji jej wlasciciela z klientami, wlaczajac w to jego/jej
relacje towarzyskie, po angielsku ,,social”, z klientami, to taka firma ma nie-
zerowy kapital spoteczny. Blad tego rozumowania polega na braku precyzji
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w definicji kapitalu spotecznego. Jezeli méwimy o kapitale spotecznym firmy
F, to formalne i nieformalne relacje, z ktorych on si¢ sktada, musza by¢ wew-
natrz tej firmy. Fakt, na ile wiasciciel tej firmy jest, mowigc po angielsku,
»social” ze swoimi klientami uwzgledniamy w wycenie/szacowaniu jego/jej
kapitatu ludzkiego, a wi¢c nic tu nie ginie. Nalezy z cata mocg podkresli¢, ze
nie jest to zwykly zabieg techniczny przerzucenia danej pozycji bilansowe;j
z jednego rozdziatu bilansu (kapitat spoleczny) do drugiego (kapital ludzki).
W analizie firmy F ta zaleta wlasciciela jest cechg pojedynczej istoty ludzkiej,
a wiec jest to element kapitatu ludzkiego. W naszym glebokim przekonaniu
firma jednoosobowa z jej zerowym kapitalem spotecznym (V(KS,t)=0)
bedzie odgrywa¢ w ekonomii takg samg rol¢ jak zero stopni w skali Kelvina
w fizyce. Lemat 3 jest jeszcze jednym dowodem na to, ze brak precyzji mys$li
moze by¢ zrodlem btednych wnioskow.

Zauwazmy, ze W powyzszej analizie kapitalu firmy F traktujemy ja,
zgodnie z zasadami badan systemowych, jako system wzglednie odosobnio-
ny/zamkniety znajdujacy si¢ w otoczeniu klientdéw. Podobnie postepujemy
w przypadku obliczania PKB (swego rodzaju bilansu), np. Polski, kiedy anali-
zujemy eksport/import do lub z jego otoczenia, dodajac warto$¢ eksportu ze
znakiem plus, a warto$¢ importu ze znakiem minus do PKB, a nie powigkszajac
Polske o kraje, do ktorych eksportujemy/importujemy.

Fakt, iz w firmie jednoosobowej nie ma kapitatu spotecznego, a wigc
relacji wspotpracy, mozna wykorzysta¢ w analizie instytutow naukowo-
-badawczych, uczelni itp. instytucji, gdzie taka wspotpraca jest stosunkowo
stabo rozwinicta. W pierwszym przyblizeniu takiej analizy traktujemy roz-
wazany instytut z jego n pracownikami naukowymi, jako zbior n niezaleznych
firm jednoosobowych, z ktorych kazda dazy do maksymalizacji wartos$ci swoje-
go kapitatu ludzkiego. Zauwazmy, ze tak w zasadzie postgpuje Ministerstwo
oceniajgc w punktach 2n najlepszych prac danego instytutu i potem przeliczajac
te punkty na dofinansowanie dziatalnosci statutowej w nastgpnym roku.
W przypadku, gdy np. jeden z dwojki autoréw danej pracy nie pracuje w roz-
wazanym instytucie, to do jego dorobku liczy si¢ tylko 50% punktéw tej pracy.

Mozemy teraz odpowiedzie¢ bardziej dokladnie na pytanie ze wstepu:
Ministerstwo w przypadku instytutow PAN ocenia i placi/kupuje w zasadzie
kapitat ludzki danego instytutu, gdyz wszystkie pozostate oceniane elementy
(uzyskane stopnie i tytuly naukowe, projekty UE itp.) odgrywaja w nich zwykle
marginalng rolg. Taki sposob finansowania nauki doprowadzit do atomizacji
srodowiska naukowego i ta atomizacj¢ konsekwentnie poglebia. Mamy sy-
tuacje, w ktorej wielu pisze, niewielu czyta (prace kolegow), a bardzo nieliczni
chcg o nich dyskutowac.
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6. Nowy PKB

Uogo6lnimy tu nasze rozwazania na poziom kraju/regionu i bedziemy
traktowa¢ gospodarke danego kraju jako jedno ogromne przedsigbiorstwo,
megafirm¢ MF, w ktorej ludzie pracuja (wytwarzaja jej kapital materialny
i finansowy), ucza si¢ i doskonalg swoje umieje¢tnosci, rozwijajac kapitat ludzki
tego kraju oraz wspolpracuja, ale takze spieraja sie, np. w parlamencie, co skta-
da si¢ na jego kapitat spoteczny. Najbardziej ogdlng miarg ich wysitku jest sze-
roko rozumiane bogactwo lub dobrobyt danego kraju, co w naszej terminologii
odpowiada wartosci megafirmy MF w chwili t, co bedziemy oznacza¢ sym-
bolem V(MF,t). Na podstawie Rownania Fundamentalnego wiemy, iz to bogac-
two jest rowne sumie wartosci czterech form kapitatu, a mianowicie: kapitalu
finansowego (szeroko rozumiane zasoby finansowe, dzieta sztuki, ztoto, kamie-
nie szlachetne itp.), kapitalu materialnego (szeroko rozumiane zasoby surow-
cowe i infrastruktura, kapital materialny (wlasnos¢) poszczegdlnych firm,
organizacji lub osob fizycznych, patenty, oprogramowanie itp.), kapitatu ludz-
kiego (wyksztalcenie, kompetencje, talent, zdrowie, energia zyciowa itp. oby-
wateli danego kraju traktowanych jako oddzielne istoty ludzkie) oraz kapitatu
spotecznego (system polityczny i system wartosci, zaufanie, sposoby rozwig-
zywania konfliktow, wspotpraca itp.), co zapiszemy jako

V(MF,1) = f(KF,KM,KL,KS,t) = V(KF,t) + v(KM,t) + v(KL,t) + v(KS,1)

) . ., . 3
dla kazdego t z,,wczoraj”, ,,dzi§” oraz ,,jutro” )

Réwnanie Fundamentalne (9) mowi, ze tak rozumiane bogactwo kraju
jest funkcja pigciu zmiennych: czterech form kapitatu i czasu oraz, ze w wa-
runkach stabilnej gospodarki, gdy popyt rownowazy podaz, jest ono rowne
sumie wartosci tych kapitatow wyznaczonych dla dowolnej chwili t z odpo-
wiednio zdefiniowanych ,,wczoraj”, ,,dzi$” oraz ,,jutro” tego kraju.

W (3) bogactwo traktujemy statycznie, jako zaséb w danej chwili t, np.
na koniec danego roku, mierzonyw jednostkach monetarnych. Beda to w przy-
padku Polski tysigce miliardow ztotych, co jest niepor¢czne w codziennym
stosowaniu. Dlatego dalej bedziemy analizowali tak zdefiniowane bogactwo
kraju jako pojecie dynamiczne, a mianowicie zdefiniujemy nowyPKB(t) (zaw-
sze pisane we wzorach jako jeden wyraz — zmienna, bez spacji, natomiast
w zwyklym tekscie ze spacja, jako nowy PKB), jako wzgledng zmian¢ bogac-
twa danego kraju w danym roku t w stosunku do roku poprzedniego t-1,
co zapisujemy jako
V(MF,t)-V(MF,t-1)

V(MF,t-1)

nowyPKB(t) = 100% (4)
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Inaczej méwigc, NowyPKB(t) podaje procentowy wzrost lub spadek, tj.
ujemny wzrost, bogactwa w danym roku w stosunku do roku poprzedniego.
Z pomoca (3) mozemy go rozpisac tak

V(KF,) ~V(KF.t=1) o V(KM,t) ~v(KM,t 1)

nowyPKB(t) = 00% 1o
V(MF,t-1) V(MF,t-1)
e e 5)
4 VKLD-V(KLE-D), o0 V(KS,D-v(KS,t=1) o
V(MF,t—1) V(MF,t-1)

Pierwszy sktadnik w (5) nazwiemy wkladem kapitalu finansowego
(w nowyPKB(t)) w roku t i oznaczymy symbolem R(KF,t). Podobnie definiu-
jemy wkiad kapitalu materialnego — R(KM,t), wktad kapitatu ludzkiego
—R(KL,t) oraz wktad kapitatu spotecznego — R(KS,t). Stad

nowyPKB(t) = R(KF,t)+R(KM,t)+R(KL,t)+R(KS,t). (6)

Poszczegodlne sktadniki moga mie¢ w (6) rozne znaki. Mowimy, ze w da-
nym kraju w roku t byl/jest rozw6j zrownowazony, jesli wszystkie sktadniki
w (6) sg $cisle dodatnie (>0).

Encyklopedyczna definicja (klasycznego) PKB to ,,warto$¢ dobr i ustug
nowo wytworzonych na terenie kraju w ciggu roku”. Bardzo czgsto zamiast tak
zdefiniowanego pojecia uzywa si¢ stopy wzrostu PKB obliczanej analogicznie
jak (4). Z powyzszej definicji, jak tez z metodologii obliczania wynika, iz za-
rowno PKB, jak i stopa jego wzrostu obejmuja kapital materialny i finansowy,
a nie uwzgledniaja kapitatu ludzkiego i spotecznego, co ma miejsce w definicji
nowego PKB (4).

Na zakonczenie oméwimy trzy zasadnicze réznice miedzy PKB
anowym PKB.

1. Metodologiczne. Nowy PKB w sposob bardziej doktadny i pelny opi-
suje zmiany w danym roku nie tylko w produkcji materialnej i uslugach, ale
rowniez w wyksztatceniu, kompetencjach, talentach itp. (kapitat ludzki), jak tez
zmiany we wzajemnym zaufaniu, nastrojach spotecznych, w rozwiazywaniu
konfliktow np. politycznych itp. (kapitat spoleczny). Z lematu 1 wynika, iz
wszystkie te cztery formy kapitatu sg roztgczne, a wigc ich warto§ci mozemy
sumowac tak jak w (6).

2. Techniczne. Jeden z podstawowych zarzutow w stosunku do nowego
PKB brzmi: tego (V(MF,t)) si¢ nie da zmierzy¢ ani oszacowac. Odpowiedz na
ten zarzut wymaga oddzielnego artykutu, dlatego tu jg tylko naszkicujemy.
Co 10-15 lat przeprowadza si¢ spis powszechny, w ktorym miedzy innymi bada
si¢ poziom wyksztatcenia, zatrudnienie itp. dane o kapitale ludzkim i spotecz-
nym, ktére mogag by¢ pomocne przy szacowaniu V(MF,T), gdzie T jest rokiem
spisu powszechnego. W przysztych spisach powszechnych mozna begdzie
uwzglednia¢ wigcej takich sktadowych. Podobnie jak w przypadku stopy
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wzrostu PKB, eksperci mogg szacowaé przyrost badz spadek wktadu poszcze-
golnych form kapitatu w (6), szacujac ich wartos¢ w % w nowyPKB(t) w roku t.
Wtedy bogactwo danego kraju w dowolnym roku t>T mozna obliczy¢ wy-
konujgc kolejno obliczenia

V(MFJ)=V(MFJU{L+DEWXEEEQ2}

100% ™)

dlat=T+1,T+2,...

3. Poznawcze. Nowy PKB pozwala glebiej wejrze¢ w istote procesow za-
chodzacych w gospodarce danego kraju. Na rys. 6 przedstawiono, jak naszym
zdaniem, zmieniat si¢ nowy PKB w latach 2006-2007 w takich krajach jak
Niemcy i Francja (rys. 6a) oraz Polska (rys. 6b). Otéz, dwa pierwsze kraje sa
przyktadem zrownowazonego rozwoju: ich PKB rést okoto 1% rocznie
1 w zgodnej opinii ekspertow zwickszal si¢ w tym czasie ich kapitat spoteczny
i ludzki. Natomiast lata 2006-2007 w Polsce to okres tzw. IV RP, czas gdy jej
kapital spoteczny byl niszczony (sztucznie generowane konflikty polityczne,
lustracja itp.) w tempie znacznie przekraczajacym 5-6% wzrostu (klasycznego)
PKB. Stawiamy teze, iz Polska w ostatnich latach jest przyktadem niezréwno-
wazonego rozwoju. Czgsto kapital spoteczny traktuje si¢ jako smar w trybach
gospodarki. W naszej opinii te lata sg przyktadem, gdy zamiast smaru sypano
w te tryby piasek i efekty tego wida¢ do dzi$ na kazdym niemal kroku.

nowyPEE
F A nowy PKB 4

Kapitat spoteczny

/,_// Kapitat spoleczny
Kapﬂai ik /

/ PEB Kapital lodzki PKB

Kapital materialny
_/__________—————_" Kapital materialmy
Kapital finansowy . Kapitat finansowsy
LA - L
L
a) rozwoj zrbwnowazony b) rozwdj niezrownowazony

Rys. 6. Przyktady zrownowazonego i niezrOwnowazonego rozwoju
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7. Synteza

Wykazemy, ze kapital spoteczny ma wiele cech wspdlnych z innymi
formami kapitatu (patrz tabela 1).

Tabela 1
Synteza
Kapitat
Wartos¢ firmy F V(F)
lub megafirmy MF V(MF)
Warto$ci materialne v(WM) Warto$ci niematerialne | V(WNM)
[ I
Kapitat Kapitat Kapitat Kapitat
Lp. Cecha finansowy materialny ludzki spoteczny
V(KS) V(KM) v(KL) V(KS)

1 |Znak warto$ci V(KF)= 0 V(KM)= 0 v(KL)>0 v(KS) >0

2 | Efekt skali Tak Tak Tak Tak

3 | Wplyw czasu Ujemny Ujemny Ujemny Ujemny

4 | Liczba rodzajow Okoto 20 Praktycznie oo Okoto 20 Praktycznie o

W zasadzie W zasadzie Tylko Tylko
5 | Prywatny/publiczny prywatny publiczny prywatny publiczny
Mata, zwykle | Mata, zwykle
6 | Szybkos¢ zmian Ogromna, Mata, zwykle raz na rok raz na rok
co I msek raz na rok lub miesiac lub miesiac
7 | Efekt rocznika Brak Brak ? ?
8 | Ztozonos¢ Mata Srednia Duza Ogromna

1. Znak wartosci. Kapitat finansowy moze by¢ dodatni (np. oszczednosci,

gotowka) lub ujemny (np. dtugi, zobowigzania), podobnie jak kapitat materialny
(dodatni — wtasnos$¢ budynkdéw, ziemi, maszyn itp., uyjemny — koszty utylizacji,
koszty przywrocenia stanu poprzedniego wynajmowanych pomieszczen itp.)
Z weczesniejszych rozwazan oraz z [7] wiemy, iz warto$ci zarowno kapitalu
spolecznego, jak i kapitatu ludzkiego sg zawsze nieujemne.
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2. Efekt skali. Wigksze oszczednosci sa zwykle wyzej oprocentowane
(kapital finansowy), wicksze inwestycje sa efektywniejsze (kapital materialny),
podobnie jak studiowanie/nauka pokrewnych kierunkéw/przedmiotéw (kapitat
ludzki) czy tez wspoétpraca specjalistow/osob o zblizonych zainteresowaniach
(kapitat spoteczny) Tak wigc, we wszystkich tych formach wystepuje efekt skali
(synergia).

3. Wplyw czasu na wszystkie formy kapitatu jest, generalnie rzecz biorac,
ujemny: pienigdze (kapitat finansowy) traca z czasem wartos¢, budynki, maszy-
ny si¢ zuzywaja (kapital materialny), nieuzywana wiedza, zdolno$ci itp., za-
nikaja (kapitat ludzki), a niepodtrzymywana wspolpraca w naturalny sposob
obumiera (kapital spoteczny). Znane sa srodki zaradcze: wyzsze oprocento-
wanie, remonty i modernizacje, kursy aktualizujace wiedzg, okresowe spotkania
uaktualniajgce wspotprace itp.

4. Liczba rodzajow. W [7] wykazano, Ze obecnie znanych jest okoto
20 produktéow finansowych (kapital finansowy), podobnie jak w przypadku
rodzajow kapitatu ludzkiego. Natomiast, jezeli chodzi o kapital materialny, jak
tez kapitat spoleczny, to tu liczba rodzajow jest praktycznie nieskonczenie
wielka.

5. Prywatny/publiczny. Podpis prywatnej osoby (ministra, prezesa itp.)
jest potrzebny, aby uruchomi¢ publiczne $rodki (ministerstwa, firmy itp.). Dla-
tego kapitat finansowy jest w istocie prywatny, odwrotnie niz kapital material-
ny, gdzie w zasadzie kazda, nawet prywatna inwestycja musi spetnia¢ wiele
publicznych regulacji, np. w zakresie ekologii. Wiemy, ze kapitat ludzki jest
tylko prywatny — idzie z pracownikiem po pracy do jego domu, a kapitat spo-
teczny tylko publiczny — trzeba co najmniej dwdch osob by zaistniata relacja,
podstawowy sktadnik tego kapitatu.

6. Szybko$¢ zmian. Zmiany warto$ci kapitatu finansowego moga by¢ re-
jestrowane co milisekunde dzicki wspodtczesnym systemom komputerowym,
podczas gdy zmiany w kapitale materialnym sg zwykle rejestrowane raz do
roku przy okazji sporzadzania tzw. spisOw z natury, ksiag inwentarzowych itp.
Zmiany w kapitale ludzkim i spolecznym wynikaja glownie z umoéw o prace
i porozumien o wspotpracy, a te zwykle sg pisane na lata lub miesigce. Pojawia
si¢ tu problem odpowiedniego wygladzania/wyréwnywania réznych czgstotli-
wosci rejestracji zmian poszczegdlnych form kapitatu. Rozwigzanie tego prob-
lemu zalezy od celu analizy wszystkich zasobow — inne bedzie dla Microsoftu,
gdzie bilanse sporzadza si¢ co kwartatl, a inne dla kraju, gdzie spisy powszechne
przeprowadza si¢ co 10-15 lat. Rozwigzanie to powinno uwzglednia¢ deprecja-
cje/aprecjacje danej waluty, tj. zmiane warto$ci pieniadza w czasie.

7. Efekt rocznika. Termin ten zaczerpni¢to od znawcow wina, ktorzy
twierdzg, iz winogrona z pewnych rocznikow daja lepsze wino. Oczywiste, ze
efekt ten nie wystepuje w kapitale finansowym i materialnym. Westlund [10]
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sugeruje, ze niektore roczniki, np. pokolenie 1968 roku moze by¢ zdolniejsze
(kapitat ludzki) badz tez bardziej prospolecznie zorientowane (kapitat spotecz-
ny). My uwazamy t¢ tez¢ za wysoce watpliwg i dlatego w odpowiednich ru-
brykach tabeli 1 postawili$my znaki zapytania.

8. Ztozonos¢. Z naszych rozwazan wynika, iz kapitat finansowy jest naj-
prostsza forma kapitatu, jezeli chodzi o skomplikowanie procedur wyznaczania
jego wartosci V(KF,t), a kapital spoteczny najbardziej ztozona forma. Wartos¢
V(KF,t) mozna wyznaczy¢ dla kazdego t z ,,wczoraj”, ,,dzi$” oraz ,,jutro” ko-
rzystajac ze znanych technik deprecjacji/aprecjacji wartosci danej waluty
w czasie, przeliczajac inne waluty na pieniadze przyjete do obliczen i sumujac
ze znakiem plus poszczegolne elementy kapitatu finansowego, gdy jest to go-
towka, oszczednosci, akcje itp., a ze znakiem minus, gdy sg to dtugi, zobowig-
zania itp. Jezeli chodzi o kapital materialny, to znane techniki amortyzacji
i kosztorysowania pozwalaja wyznaczy¢/oszacowa¢ V(KM,t) dla kazdego t
z ,,wczoraj”, ,dzis” oraz ,jutro”. Szacujac warto$¢ kapitalu ludzkiego danej
firmy F mozemy przyja¢ w pierwszym przyblizeniu, ze vV(KL,t) ma co najmnie;j
tyle sktadnikow, ile jest pracownikow F i Ze miarg, by¢ moze bardzo zgrubna,
kapitalu ludzkiego danego pracownika jest jego wynagrodzenie. Szacowanie
wartosci kapitatu spotecznego rozwazanej firmy jest najbardziej zlozone
i skomplikowane, gdyz chcemy tu oszacowaé warto$¢ grup/zespolow/pro-
jektow. Jest oczywiste, ze moze by¢ pracownik, ktoéry rownoczesnie uczestniczy
w kilku projektach. Analiza projektow z ,,wczoraj” (ich budzetéw, zyskow/strat
jakie one przyniosty itp.) moze by¢ pomocna przy wyznaczaniu V(KS,t)
dla kazdego t z ,,wczoraj”, ,,dzi§” oraz ,,jutro” .

Jak z tego wida¢, nasza wielopoziomowa analiza kapitatu firmy F lub
bogactwa danego kraju, tj. kapitalu megafirmy MF, przebiega zgodnie z zasada
od ogéhlu do szczegétu. Inaczej mowige, zglebiamy nasza wiedze od goéry do
dotu. Na kazdym poziomie stosujemy Zasadg Ortogonalnosci rozbijajac roz-
wazang forme kapitalu na dwie i tylko dwie mniej ogoélne podformy, ktore sa
rozlaczne/ortogonalne. Poniewaz Zasada Ortogonalno$ci w zakresie jej stoso-
wania jest prawem obiektywnym, tak jak prawo powszechnego cigzenia w fizy-
ce, to wspomniane rozbicie (1) ma forme¢, mowigc obrazowo, nastgpujaca:
stosunkowo ,,maly”, tj. zawierajacy mato elementdéw, zbior A oraz ,,0lbrzymi”
zbidr B zwierajacy reszte, tj dopelnienie zbioru A w zbiorze X , ktory zawiera,
praktycznie rzecz biorac, nieskonczenie wiele elementow.

Podobne postgpowanie mozemy zastosowa¢ w projektowaniu badan an-
kietowych: zawsze pytania porzadkujemy zgodnie z reguta od ogétu do szcze-
g6hu kazde pytanie staramy si¢ sformutowaé tak, aby odpowiedzi na nie byty
w maksymalnym stopniu roztaczne.
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Zakonczenie

W naszych badaniach wychodzimy z zatozenia, iz wszystko na tym §wie-
cie ma swoja warto$¢ (ceng), okreslang za pomocg modelu inwestycyjnego
,»dzi§” na podstawie informacji z ,,wczoraj”, po to, aby odnie$¢ sukces ,,jutro”.
Chociaz nikt rozsadnie mys$lacy w dajacej si¢ przewidzie¢ rzeczywistosci nie
bedzie proponowat kupna/sprzedazy uczelni/szkoty, partii politycznej czy kra-
ju/regionu, to znajomo$¢ V(F,t) czy V(MF,t) jako rezultatu tych umownych lub
rzeczywistych transakcji jest niezwykle cenna i potrafi juz dzi§ w sposob Scisty
objasni¢ fakty, ktore wielu z nas czuje ,,przez skore” (atomizacja badan na-
ukowych, niezrownowazony rozwoj tzw. IV RP, gwaltowny wzrost war-
tosci/znaczenia kapitatu spotecznego w dobie Internetu itp.).

We wstepie sformutowali§my pytanie, za co si¢ ptaci w tych umownych
badz rzeczywistych transakcjach? Nasza odpowiedZ brzmi: placi si¢ za cztery
i tylko cztery kapitaty: finansowy, materialny, ludzki oraz spoteczny, ktore
dzieki Zasadzie Ortogonalno$ci tworza pigkna, wielopoziomowa i zrowno-
wazong strukture, przedstawiong w tabeli 1.

Nasze badania pozwalaja nie tylko zdefiniowaé zrownowazony rozwoj,
ale rowniez precyzyjnie okresli¢, co nalezy rozumie¢ pod terminem ,,gospodar-
ka oparta na wiedzy” lub ,nowa ekonomia”. Ot6z, w gospodarce opartej na
wiedzy przyrost wartosci niematerialnych przynajmniej przez kilka lat wyprze-
dza przyrost warto$ci materialnych i, co wigcej, wsrod tych wartosci niemate-
rialnych przyrost wartosci kapitatu spotecznego jest wiekszy niz przyrost
wartoséci kapitatu ludzkiego®. Zauwazmy, ze o ile zasoby materialne naszego
Swiata sg ograniczone, gdyz z oczywistych wzgledow ograniczona jest ilo$¢
pienigdza na rynku (kapital finansowy), jak tez ograniczone sg wszystkie ro-
dzaje kapitatu materialnego (surowce, infrastruktura, tacznie z liczbg stosowa-
nych w praktyce programéw i patentow), o tyle rozwdj zaréwno kapitatu
ludzkiego jak i spolecznego jest nieograniczony. Internet, w ogdlnosci rozwoj
telekomunikacji, te mozliwos$ci rozwojowe znakomicie powicksza, i to zarowno
gdy chodzi o pojedyncza istot¢ ludzka, jak tez o zespdt zgranych, rozumieja-
cych sie w pot stowa specjalistow.

W tej pracy pokazali$my, jak wykorzysta¢ Zasade Ortogonalno$ci w ana-
lizie warto$ci niematerialnych szeroko rozumianej firmy Iub kraju traktowanych
w sposob statyczny jako zasob, ktorego wartos¢ V(WNM,t) lub v(KL,t) czy tez
V(KS,t) chcemy okresli¢, zdefiniowac i oszacowac. W 2006 roku zaproponowa-
lismy Wirtualng Tasme¢ Produkcyjng (WTP), jako naturalne rozwinigcie
powszechnie znanej idei Henryego Forda, ktora moze by¢ wykorzystana do

? Teze te opublikowano po raz pierwszy w kwietniu 2008 w Raporcie Projektu Zintegrowanego 6. Programu
Ramowego UE o kryptonimie EURODITE [9].
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analizy kapitatu ludzkiego i spotecznego traktowanych w sposéb dynamiczny,
jako pewne procesy przebiegajace w czasie [4; 5]. Szczegodlnie interesuje nas
rola jaka odgrywa kapital spoteczny i kapitat ludzki w szeroko rozumianych
procesach tworczych. Oryginalne wykorzystanie WTP do analizy kapitatu ludz-
kiego w edukacji opisano w [11]. W naszym glgbokim przekonaniu Zasada
Ortogonalnosci i Wirtualna Tasma Produkcyjna stanowia tacznie trwaly fun-
dament, podstawe podstaw, naszych przysztych badan nad kapitatem spotecz-
nym i ludzkim zar6wno w szeroko rozumianej firmie, jak tez w kraju czy
regionie.
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WPLYW POWIAZAN SPOLECZNYCH
NA PREFERENCJE KONSUMENTOW

1. Sieci spoteczne

Sie¢ spoteczna to formalny model zbioru osob (,,agentow”, ,,aktoroéw”)
1 powigzan miedzy nimi w jezyku teorii grafow. Osoby stanowig przy tym
wierzchotki grafu, powigzania za§ modelowane s3 za pomoca krawedzi.

Mozna wyrézni¢ kilka typow sieci spotecznych. Innym rodzajem jest
zbior uzytkownikéw komunikatora internetowego, innym za$ zbior absolwen-
tow szkot srednich. W tym pierwszym przypadku relacja (czyli wystepowanie
krawedzi migdzy dwiema osobami) oznacza obecnos$¢ kazdej z oséb na liscie
kontaktow drugiego uzytkownika. W drugim przypadku relacja moze oznaczad
na przyktad uczeszczanie w przesztosci do tej samej szkoty lub klasy. W dalszej
czegsci pracy interesowac nas bedzie sie¢, w ktorej relacja odpowiada znajomo-
$ci dwoch osob.

Badania nad sieciami spolecznymi zapoczatkowane zostaly w dwu-
dziestym wieku (np. [4; 5]). Pojgcie to stalo si¢ jednak bardziej popularne
w ostatnich latach, kiedy zwiekszajaca si¢ nieustannie moc obliczeniowa kom-
puterow, a przede wszystkim powstanie i rozbudowa olbrzymich baz danych
pozwolity na rozpoczecie mniej lub bardziej doglebnej ich analizy.

Kazdg sie¢ mozna scharakteryzowac za pomoca dwoch parametréw (np.
[5; 6]). Pierwszy z nich to srednia dtugo$¢ $ciezki. Zalézmy, ze osoba X zna
osobg Y. Mowimy wtedy, ze dtugosc¢ Sciezki migdzy nimi wynosi 1. Jezeli
osoba Z zna osobe Y, ale X i Z nie znajg si¢ osobiscie, odlegto$¢ miedzy X i Z
wynosi 2. Postepujac analogicznie, mierzymy odleglo$¢ miedzy kazda parg
0sOb w danej sieci spotecznej i obliczamy ich $rednig, otrzymujac w ten sposob
pozadana warto$¢. Drugi parametr w literaturze anglosaskiej okreslany jest jako
»clustering”. Jest on réwny prawdopodobienstwu, ze jesli X zna Y 1 Y zna Z,
to rowniez X zna Z. Aby go wyznaczy¢, nalezy zbada¢ wszystkie trojki X, Y i Z
takie, ze X zna Y 1 Y zna Z i podzieli¢ liczbg wszystkich relacji X — Z przez
liczbe trojek.
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Parametry te sa niezalezne, a ich wartosci w rzeczywistym $wiecie wy-
nosza odpowiednio [6] okoto 6 i okoto 0.75. W szczegdlnosci, wartos¢ pierw-
szego z parametrow dla spotecznosci uzytkownikow komunikatora Gadu-Gadu
w sierpniu 2008 roku wynosita 5,78 [3]. Co istotne, zachowanie si¢ ztozonych
systemow zwigzanych z siecig zalezy przewaznie tylko od wartosci tych dwoch
parametrow, nie za$ od ilosci wierzchotkéw [1; 6].

2. Systemy agentowe

System agentowy to model symulacyjny, w ktorym gléwng role od-
grywaja agenty. Kazdy agent reprezentuje osobe (obiekt) lub grupg osob (zbidr
obiektow) i1 scharakteryzowany jest poprzez zestaw prostych regul zachowan.
Laczne dziatanie zbioru agentow, pomimo ich prostoty, pozwala do$¢ doktadnie
modelowa¢ zachowanie si¢ ztozonych systemow.

Modele agentowe uzywane s3 miedzy innymi do badania wtasnosci zto-
zonych systemow (w tym sieci spotecznych), optymalizacji (jako przyktad
moga postuzy¢ algorytmy mrowkowe [2] 1 prognozowania. Ze wzgledu na cha-
rakter prowadzonych badan, interesuje nas przede wszystkim ta trzecia grupa
zastosowan.

Systemy agentowe dzialaja najczesciej w turach (tzw. model synchro-
niczny). W kazdej turze kazdy agent sprawdza stan swojego otoczenia (na przy-
ktad okreslone cechy agentow, ktore sa z nim potaczone) i na tej podstawie
podejmuje dziatania zmieniajace jego wilasne parametry. Przykladem mogiby
by¢ system symulujacy zakupy, oparty na efekcie nasladownictwa. W kazdej
turze agent ,,sprawdza” swoich ,,znajomych” i z okre$lonym prawdopodo-
bienstwem zmienia marke kupowanych przez siebie produktow na marke pro-
duktow kupowanych przez ktorego$ ze ,,znajomych”. Okazuje sig, taki prosty
system dobrze si¢ nadaje do symulowania zakupoéw niektérych dobr (jak na
przyktad zakup abonamentu u okreslonego operatora sieci telefonii komorko-
wej).

3. System prognozujacy preferencje konsumentow

Biorac pod uwage powyzsze, postanowiono skonstruowaé system agen-
towy modelujacy i prognozujacy zachowanie si¢ konsumentéw. Celem byto
skonstruowanie modelu jak najogdlniejszego, ktéry nadawalby si¢ do prog-
nozowania preferencji (i w konsekwencji wielkosci zakupow) dowolnego pro-
duktu lub ustugi.
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Pierwszym krokiem bylo opracowanie prototypu systemu. Zalozono, ze
na decyzje konsumentéow wplyw maja zarowno cechy samych produktow lub
ustug, jak i preferencje innych cztonkow sieci spotecznej. Po wstepnej analizie
uznano, ze z punktu widzenia prowadzonych badan konieczna jest rozszerzona
charakterystyka sieci, zawierajaca nie tylko informacje o zachodzacych rela-
cjach, ale rowniez o ich sile. Prototyp systemu zostat zaprojektowany i zaim-
plementowany w s$rodowisku NetLogo [7]. Przyktadowy wyglad jego okna
przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Przyktadowy wyglad okna prototypu systemu agentowego

Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu edytora NetLogo.

Biorac pod uwage przytoczone zalozenia, w drugim etapie badan wstep-
nie rozpoznano dziedziny, w przypadku ktorych istotne jest zréznicowanie ze
wzgledu na stopien znajomosci. W tym celu na poczatku 2008 roku przeprowa-
dzono ankiet¢ wsrod studentdow jednej ze specjalnosci Wydziatu Zarzadzania
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Bardziej szczegétowe informacje na ten
temat znajduja si¢ w kolejnym podrozdziale.

Kolejny etap projektu (aktualnie w fazie przygotowan) obejmuje prze-
prowadzenie znacznie szerszego badania, jednak tylko dla okreslonych dziedzin
(tych, ktore daly ,,pozytywny” wynik po pierwszym, pilotazowym, badaniu
ankietowym). Badania te pozwolg dokladniej oszacowaé podstawowe para-
metry modelu, przede wszystkim prawdopodobienstwa przejscia.

Ostatnim krokiem bedzie wprowadzenie ewentualnych poprawek i roz-
szerzen do prototypu systemu i postawienie prognoz rozwoju wybranych galezi
gospodarki na podstawie jego dziatania.
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4. Badania empiryczne

W styczniu 2008 roku studenci jednej ze specjalnosci Wydzialu Za-
rzadzania Akademii Ekonomicznej w Poznaniu wypehili ankiete na temat swo-
ich preferencji. Sktadata si¢ ona z dwoch czgsci.

W pierwszej kazdy ze studentéw widzial pelng liste nazwisk oséb ze
swojej specjalnosci. Przy kazdym nazwisku musial okresli¢ stopien znajomosci
w kilkustopniowej skali (od ,,nie znam”, poprzez ,,spotykamy si¢ wylacznie na
zajeciach” az do ,,znamy si¢ bardzo dobrze”) oraz swoj stosunek do danej osoby
(negatywny, neutralny lub pozytywny, réwniez w kilkustopniowe;j skali).

Druga czg$¢ skladata sie z 383 pytan podzielonych na pig¢ dziatow: , fi-
nanse i ubezpieczenia”, ,.komunikacja”, ,,rozrywka”, ,telekomunikacja i infor-
matyka” i ,,zycie codzienne”. Pytania dotyczyly zarowno aktualnych decyzji,
jak 1 ich ewentualnych zmian w najblizszej przysztosci (np. pytanie o po-
siadanie pralki towarzyszylo pytanie o zamiar jej zakupu). Dodatkowo kazda
osoba wypehita krotka ,,metryke”.

W przypadku cz¢sci studentéw ankieta zostata rowniez wypeltniona przez
jedna lub dwie dodatkowe osoby spoza specjalnosci: wybranego cztonka rodzi-
ny lub wybranego przyjaciela. Te osoby wypelialy jednak tylko drugg czegsé
ankiety (kazda z nich zostala automatycznie potgczona z odpowiednim stu-
dentem relacja typu ,,pozytywna’).

Ostatecznie udato si¢ zebra¢ informacje na temat preferencji i ponad
3000 relacji od prawie 200 0sob.

Wyniki zostaly nastgpnie przeanalizowane pod katem wystepowania za-
lezno$ci miedzy charakterem znajomo$ci migdzy dwiema osobami, a zbiez-
noscia ich preferencji zakupowych.

Z oczywistych wzgledow nie mozna zaprezentowaé tutaj pelnych wy-
nikow analizy. Nizej przedstawiono jednak bardziej szczegotowo kilka przy-
ktadow oraz bardziej ogolne wnioski wynikajace z badan. Dla kazdego
z omowionych pytan pary odpowiedzi pogrupowano ze wzgledu na dwie cechy:
stopien zazytosci (-1 oznacza stosunek negatywny, 0 neutralny, zas 1 i 2 po-
zytywny, przy czym 2 oznacza czeste kontakty, 1 za$ rzadsze) i zbiezno$¢ od-
powiedzi (taka sam albo inna).

Nalezy podkresli¢, ze celem badan bylo znalezienie pytan, na ktore pary
0s0b cechujace si¢ r6znym stopniem zazyltosci odpowiadaty tak samo z r6znymi
czgstosciami. Nie byly natomiast obiektem moich zainteresowan bezwzgledne
warto$ci omawianych czestosci. Te wartosci bedzie mozna doktadnie oszaco-
wac dopiero po przeprowadzeniu bardziej szczegotowych badan dla wigkszej
i bardziej zr6znicowanej grupy osob (wspomniany wczesniej trzeci etap pro-
jektu).
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Zaleznosci zostaly przetestowane statystycznie za pomocg testu nie-
zaleznosci .

Wyniki badan §wiadcza o tym, zZe stopien znajomosci raczej nie wpltywa
na decyzje zwigzane z finansami. Jedynym wyjatkiem byty odpowiedzi na py-
tania odnos$nie rachunkow oszczednosciowo — rozliczeniowych w niektorych
bankach.

W grupie pytan zwigzanych z komunikacja, w wigkszosci przypadkow
stopien zbieznosci odpowiedzi zalezy istotnie od stopnia znajomosci. Jako
przyktad postuzy¢ moze odpowiedz na pytanie o sposdb poruszania si¢ po swo-
jej miejscowosci (tabela 1). Wyraznie wida¢ zalezno$¢ migdzy stopniem znajo-
mosci a odsetkiem zbieznych odpowiedzi: w przypadku negatywnego stosunku
odsetek zbieznych odpowiedzi wynosi 4%, w przypadku neutralnego stosunku
lub stabej znajomosci przy pozytywnym stosunku okoto 25%, za§ w przypadku
dobrej znajomosci — 45%.

Tabela 1
Zbieznos¢ odpowiedzi na pytanie: ,,Jakim srodkiem komunikacji najczgsciej poruszasz si¢
po swojej miejscowosci”?

-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 0,96 0,77 0,75 0,55 2687
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,04 0,23 0,25 0,45 892
SUMA 46 2078 1258 197 3579

7 =57,04; p=0,00000

Z podobna sytuacja mamy do czynienia w przypadku pytania o sposob
poruszania si¢ poza rodzinng miejscowoscig. Tym razem odsetek zbieznych
odpowiedzi waha si¢ mniej, migdzy 28% a 40%, jednak zalezno$¢ pozostaje
statystycznie istotna. Wyniki przedstawione zostaty w tabeli 2.

Tabela 2
Zbieznos¢ odpowiedzi na pytanie: ,,Jakim srodkiem komunikacji najczgsciej poruszasz si¢
poza swojg miejscowoscia”?

-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 0,72 0,65 0,69 0,60 2377
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,28 0,35 0,31 0,40 1202
SUMA 46 2078 1258 197 3579

7 =10,93;p=0,01210
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W grupie pytan dotyczacych rozrywki jedynie odpowiedzi na pytania do-
tyczace ulubionego sportu okazaty si¢ zaleze¢ od charakteru znajomos$ci (wy-
niki zawiera tabela 3). Zbiezno$¢ odpowiedzi na pytania zwigzane z preferen-
cjami odno$nie filméw, czy ksigzek nie zalezaly od czestosci kontaktow
i stosunku do drugiej osoby.

Tabela 3
Zbieznos$¢ odpowiedzi na pytanie: ,,Jaki sport lubisz uprawiaé¢ najbardziej”?
-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 1,00 0,92 0,89 0,80 2626
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,00 0,08 0,11 0,20 275
SUMA 34 1636 1062 169 2901

7 =32,81; p=0,00000

Odpowiedzi na pytania z dziatu ,,telekomunikacja i informatyka” w wigk-
szosci istotnie zalezaty od charakteru znajomosci. Przyktadowo, zbieznos¢ od-
powiedzi na pytanie o rodzaj dostgpu do komputera dalo si¢ zaobserwowac
u 46% par znajacych si¢ dobrze i tylko u 11% par ktérych stosunek do siebie
byl negatywny (wyniki zawiera tabela 4).

Tabela 4
Zbieznos$¢ odpowiedzi na pytanie: ,,Do jakiego komputera masz dostep™?
-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 0,89 0,73 0,78 0,54 2452
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,11 0,27 0,22 0,46 876
SUMA 45 1889 1205 189 3328

7 =53,52; p=0,00000

Z podobnym zréznicowaniem mamy do czynienia w przypadku od-
powiedzi na pytanie o dostep do Internetu (tabela 5).

Tabela 5
Zbieznos¢ odpowiedzi na pytanie: ,,Jaki masz dostgp do Internetu”?
-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 0,87 0,64 0,67 0,53 2148
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,13 0,36 0,33 0,47 1180
SUMA 45 1889 1205 189 3328

7+ =24.30; p=0,00002
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Nieco slabsza, ale rowniez statystycznie istotna zalezno$¢ cechuje odpo-
wiedzi na pytania o markg telefonu komérkowego i operatora, z ktorego ustug
korzystaja respondenci. Dane na temat tego ostatniego pytania zawiera tabela 6.

Tabela 6

Zbieznos$¢ odpowiedzi na pytanie: ,,Z ushug ktorego operatora telefonii komorkowe;j
korzystasz na codzien”?

-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 0,98 0,88 0,86 0,74 2880
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,02 0,12 0,14 0,26 448
SUMA 45 1889 1205 189 3328

7 =53,52; p=0,00000

Stopien znajomosci nie ma wplywu na zbiezno$¢ odpowiedzi odnosnie
do najwazniejszej cechy telefonu komoérkowego, jest natomiast istotny w przy-
padku szczegotowej oceny waznos$ci poszczegolnych cech aparatu. Istotne jest
zroéznicowanie odpowiedzi na pytania o najwazniejsze cechy operatora.

Zroznicowana jest rowniez zgodno$¢ odpowiedzi na pytania dotyczace
najwazniejszych cech operatora telefonii stacjonarnej, mimo ze sam wybor ope-
ratora nie zalezy od preferencji znajomych.

W grupie pytan dotyczacych zycia codziennego, ocena cech pojazdu nie
zalezy od preferencji znajomych. Sg jednak od nich zalezne preferencje odno-
$nie do sposobu dokonywania zakupow spozywczych oraz odziezy i obuwia,
a takze wielko$¢ wydawanych kwot. Za przyktad moga postuzy¢ dane na temat
zbieznosci odpowiedzi na pytanie odnosnie do sposobu dokonywania zakupow
odziezy i obuwia zawarte w tabeli 7.

Tabela 7
Zbieznos$¢ odpowiedzi na pytanie: ,,W jaki sposob najczesciej kupujesz odziez i obuwie”?
-1 0 1 2 SUMA
INNA ODPOWIEDZ 0,93 0,71 0,76 0,61 2654
TA SAMA ODPOWIEDZ 0,07 0,29 0,24 0,39 1015
SUMA 45 2119 1290 215 3669

7 =133,82; p=0,00000

Istotne okazaly si¢ rowniez rdéznice w przypadku pytan na temat po-
siadania i checi zakupu niektorych sprzetow gospodarstwa domowego (np. te-
lewizora).



312

Marcin Anholcer

Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono wyniki badan nad zalezno$cia preferencji
konsumentéw od charakteru powigzan interpersonalnych. Badania te przedsta-
wione zostaty w szerszym kontekscie, jako wstep do wiekszego projektu, maja-
cego na celu skonstruowanie symulacyjnego narzedzia umozliwiajacego
prognozowanie obrotow wybranych galezi gospodarki.

Wyniki badan wskazuja na fakt, iz rozbudowa obecnie stosowanych mo-
deli o parametry opisujgce stopien znajomosci ma sens gltdwnie w przypadku
preferencji odnosnie do ustug telekomunikacyjnych i technologii informatycz-
nych. Charakter znajomos$ci ma réwniez wplyw na preferencje odnosnie do
zakupu artykutéw spozywczych, odziezy i obuwia oraz wyboru §rodkéw komu-
nikacji. Dalsze badania beda si¢ wigc koncentrowaé¢ wokot tych obszaréw. Ich
sprecyzowanie umozliwi przeprowadzenie bardziej skonkretyzowanych badan
na wigkszej grupie osob i w konsekwencji doktadna kalibracje parametrow sys-
temu agentowego dla réoznych dziatow gospodarki. Ostatecznie pozwoli to na
postawienie prognoz, ktére powinny by¢ lepsze od uzyskiwanych na podstawie
obecnie stosowanych modeli.
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KILKA UWAG O RYZYKU W SEKTORZE
OCHRONY ZDROWIA

Wprowadzenie

Podejmowanie i akceptowanie ryzyka to nieodtgczny element dziatal-
nosci gospodarczej. Dyskusja nad jego identyfikacja i szacowaniem pro-
wadzona jest od dawna w ekonomicznej literaturze §wiatowej i polskiej [1; 2; 5;
6; 8; 10; 12]. Dyskusje i spory wywotuje kwestia oceny stopnia niepewnosci
przy podejmowaniu decyzji w konkretnych uwarunkowaniach gospodarczych.
Dlatego o ryzyku bedziemy mowi¢, gdy po podjeciu wielu decyz;ji:

— rezultat, jaki bedzie osiagnicty w przysztosci, nie jest znany, ale mozliwe
jest zidentyfikowanie przysztych sytuacji,

— znane jest prawdopodobienstwo zrealizowania si¢ poszczegdlnych mozli-
wosci w przysztosci [10, s. 12].

Wydaje si¢, ze w odniesieniu do dyskutowanego w opracowaniu tematu
czgsciej bedzie miala miejsce pierwsza sytuacja. Mowiac o przejawach ryzyka
mamy na mysli przede wszystkim oczekiwane w przysztosci skutki tak dla sy-
tuacji ekonomicznej podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, jak
i innych w jakikolwiek sposob od nich uzaleznionych. Jezeli akceptujemy prze-
konanie F.H. Knighta [10], ze ryzyko to niepewno$¢ wymierna, a wiec mogaca
podlega¢ kwantyfikacji, to oczekujemy od ekonomistow co najmniej umiejetno-
$ci jego oszacowania.

Wystepowanie ryzyka wiagze si¢ ze wszystkimi procesami ekonomicz-
nymi, generujacymi niepewno$¢ przysztych skutkéw. Jednak dociekania ekono-
mistow odwotujace si¢ do wystepowania, przyczyn i skutkow uwzgledniania
czy pomijania ryzyka w dziatalnosci gospodarczej zwigzane sa w pierwszym
rzedzie z rynkiem kapitalowym, ubezpieczeniami oraz bankowoscig. W tych
segmentach gospodarki ryzyko jest obecne na codzien, a procedury jego roz-
poznawania, szacowania i oceny sg najbardziej rozwiniete. Powstato wiele prac
naukowych, doglebnie analizujacych przejawy i skutki oceny ryzyka na rynku
kapitatlowym, ubezpieczen i w bankowosci [4; 7; 9; 10; 12]. Rynek ubezpieczen
ksztattowat si¢ od poczatku pod wptywem obiektywnej koniecznosci dywersy-
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fikacji ryzyka wystapienia wielu niespodziewanych zjawisk, gwattownych
i dotkliwych w skutkach dla branzy ubezpieczeniowej. Konieczno$¢ oceny wy-
stapienia 1 skali ryzyka ujawnila si¢ w tez dziatalno$ci bankowej, gdzie istnieje
naturalna mozliwo$¢ pojawienia si¢ obiektywnych i subiektywnych trudno$ci
w kontaktach bankow jako wierzycieli z dluznikami. Wydawatoby sig¢, ze tym
samym suma wieloletnich zebranych do$wiadczen powinna by¢ pomocna
W opanowaniu i przezwyciezeniu kolejnych recesji i kryzysow. Doswiadczenie
z przeszlo$ci oraz obecne wskazuje, ze jednak nie zapobieglo to wystepowaniu
turbulencji w gospodarce $wiatowej. Wiele wskazuje, ze by¢ moze wlasnie
niewtasciwe wnioski z przesziosci potaczone z diugoletnim forsowaniem roz-
wigzan poprawnych politycznie, ale utomnych ekonomicznie pomogty je wy-
wotywac.

1. Organizacja rynku ustug medycznych a ryzyko

W niektérych sferach dziatalnosci gospodarczej i spotecznej kwestia wy-
stepowania i postrzegania przejawOw ryzyka jest wyjatkowo wazna i jedno-
cze$nie trudna. Chodzi o takie segmenty rzeczywistosci spoteczno-ekono-
micznej, w ktorych okreslenie i wycena ryzyka stwarza trudnos$ci nie tylko
rachunkowe, ale i merytoryczne. Tam, gdzie ryzyko kojarzy si¢ z zagrozeniem
zdrowia, a nawet Zycia, precyzyjny, ale i trudny do akceptacji wywod na temat
kosztow, mozliwosci i trudnos$ci nie jest fatwo podda¢ chlodnej analizie.

Niewatpliwie do takich nalezy zestaw problemdéw obejmujacych uwarun-
kowania, decyzje i dziatania podejmowane w sektorze ochrony zdrowia. Sektor
ten ma swoja specyfike, gdyz wystepuja tam obok siebie i niemal jednoczesnie
sytuacje typowo rynkowe, jak rowniez zjawiska i procesy o charakterze spo-
leczno-moralnym, niedajace si¢ podporzadkowa¢ zwyklym regutom rownowagi
popytu i podazy na rynku towarow i ustug. Ta swoista mieszanka prowadzi do
fundamentalnych trudnosci z okresleniem charakteru i skali ryzyka w odniesie-
niu do zjawisk i instytucji tworzacych rynek uslug medycznych i dziatajacych
na nim. Ciekawe spostrzezenia i informacje na ten temat, chociaz poczynione
z typowo amerykanskiego punktu widzenia, mozna znalez¢ w pracy T. Getzena
[2].

Nalezy wyjasni¢ przy tym, ze w opracowaniu nie wspomina si¢ o za-
rzadzaniu ryzykiem w ochronie zdrowia w kontek§cie wyboru metod leczenia
pacjentow, procedur bezpieczenstwa w szpitalach, zagospodarowania odpadow
itp. Te bardzo wazne i istotne dla zapewnienia jakosci leczenia dziatania i pro-
cedury nie sg tematem opracowania, koncentrujemy si¢ jedynie na aspektach
ekonomicznych.
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W zwigzku z tym przedmiotem zainteresowania pozostaje tu:

— proba okreslenia, w jakich miejscach i w jaki spos6b mozna zidentyfikowac
ryzyko w §wiadczeniu ustug medycznych,

— ktorzy z uczestnikéw rynku ustug medycznych ponoszg najwicksze ryzyko
ekonomiczne a ktorzy z tego korzystaja,

— jak nalezy wiaza¢ wycen¢ poszczegdlnych ustug z mozliwym ryzykiem
niepowodzenia pomimo zastosowania wtasciwych procedur.

Nalezy na poczatku przypomnieé¢, ze na rynku §wiadczen medycznych
wystepuja trzy grupy podmiotow:

— $wiadczeniodawcy (szpitale, sanatoria, przychodnie, apteki, prywatna prak-
tyka lekarska itp.), reprezentujacy podaz ushug,

— $wiadczeniobiorcy (potencjalni pacjenci) jako strona popytowa,

— tzw. trzecia strona, czyli ptatnicy za ustugi (NFZ — ze sktadek pracownikow
i pracodawcow, rzad — $rodki budzetowe, ubezpieczyciele, samorzady,
prywatni pacjenci) oraz instytucje regulujace i kontrolujace funkcjonowanie
tego rynku.

Kazda z tych grup w inny sposob postrzega w dzisiejszych realiach ryzy-
ko w sektorze ochrony zdrowia. Dla dostawcow ustug i produktéw medycznych
ma ono charakter rynkowy, jest to wigc przede wszystkim kwestia ilosci i opta-
calno$ci wykonywanych procedur medycznych czy rozmiaréw sprzedazy. Pa-
cjenci widzg w nim sytuacje osobista, intymna, a niekiedy osobistg tragedig,
stad ich zachowania sa dalekie od normalnych reakcji rynkowych. Dla ptat-
nikow instytucjonalnych najwazniejszy jest bilans wptywow i wydatkow, za
ktory sa odpowiedzialni, czy to przed udzialowcami czy tez przed calym spote-
czenstwem. Zachowania na rynku utrzymania i poprawy zdrowia przypominajg
wigc gre pomiedzy wymienionymi podmiotami, przy czym ogo6lnymi regulami
gry i wyborem strategii w danym kraju w zaleznosci od wyboru modelu dziatal-
nosci sektora kieruje panstwo.

Specyfika rynku medycznego polega rowniez na tym, ze potencjalny po-
pyt na ustugi w zakresie poprawy zdrowia nie jest w zaden sposéb naturalnie
ograniczony. O ile istnieja naturalne bariery mozliwej skali konsumpcji dla
kazdego potencjalnego klienta na innych rynkach, to praktycznie kazdy $wia-
domy obywatel bedzie zainteresowany poprawa stanu wlasnego zdrowia, nieza-
leznie od samopoczucia i wieku. Podstawowym ograniczeniem, jak na kazdym
innym rynku, pozostaje cena ushugi, ktora skutecznie blokuje dostep wielu za-
interesowanym poprawg samopoczucia. To oraz ograniczone mozliwosci ptat-
nikéw sktaniaja do koniecznosci wprowadzania regulacji funkcjonowania
mechanizmoéw dystrybucji $wiadczen medycznych w zaleznosci od przyjetego
w danym kraju modelu dziatalnos$ci tego sektora.
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Wsrod rozwigzan instytucjonalnych istniejacych w wigkszosci krajow
$wiata mozna w praktyce wyr6zni¢ trzy typowe modele systemow opieki zdro-
wotnej: ubezpieczeniowy, ustugowy i rezydualny [13, s. 36]. Wyksztalcily si¢
w wyniku wieloletnich doswiadczen, sporéw i modyfikacji. W rzeczywisto$ci
jednak wigkszo$¢ funkcjonujacych realnie jest mieszankami tych modeli o roz-
nej strukturze wewngtrznej. Ma to oczywisty wpltyw na kwestie postrzegania
i oceny ryzyka tak przez instytucje organizujace $wiadczenia (dostawcow ustug,
lekéw 1 urzadzen), ptatnikow, jak i klientéw, czyli potencjalnych pacjentéw.

W warunkach polskich po wprowadzanych przez ostatnie 10 lat zmianach
wystepuje mieszany model ubezpieczeniowo-ustugowy, z jednej strony finan-
sowanie ustug w przewazajacej mierze opiera si¢ na funduszach zbieranych od
pracownikéw, z drugiej za$ przywileje konsumentéw i prawo do $wiadczen sg
analogiczne jak w modelu ustugowym. Wskazuje to na niekonsekwencj¢ przy-
jetych rozwigzan, gdyz w takim schemacie placacy najwicksze sktadki zdro-
wotne majg praktycznie takie same prawa, jak osoby w ogoéle ich nieptacace.

Ta zasada moze by¢ akceptowalna, jezeli ma uzasadnienie w podobnej
strukturze i wielko$ci dochodéw w spoleczenstwie. Jest jednak mocno kryty-
kowana w warunkach rozwarstwienia ekonomicznego, poniewaz pojawia si¢
argument o braku zwigzku migdzy poziomem dostepu do §wiadczen poszcze-
gblnych o0so6b a wysokoscia ptaconych przez nich sktadek. Szczegdlne zastrze-
zenia budza wtedy tzw. zachowania antyzdrowotne wsrod osob ptacacych
minimalne (lub zadne) sktadki.

2. Ryzyko uczestnikow rynku ustug
reprezentujacych strone podazowsq i ptatnikow

W sytuacji realnego zréznicowania dostepu do $wiadczen zdrowotnych
wazne jest ustalenie, kto (w sensie nie tylko osob, ale i instytucji) w warunkach
polskich w najwigkszym stopniu jest narazony na ryzyko, a kto korzysta z po-
noszonego przez innych ryzyka. W tym celu przeprowadzono identyfikacje
oraz okreslono role podmiotéw na rynku ustug medycznych. Wsrdd najwazniej-
szych kreujacych ten rynek mozna wymienié:

— instytucje organizujgce ochron¢ zdrowia — szpitale, przychodnie, labora-
toria, sanatoria, wtadze centralne i samorzadowe,

— personel zatrudniony w instytucjach ochrony zdrowia — lekarzy, pieleg-
niarki, obstuge i konserwatorow sprzgtu medycznego, personel porzad-
kowy, administracj¢ obiektow,

— producentow i dystrybutoréw lekow i preparatow laboratoryjnych,

— dostawcow sprzetu medycznego, materialdow zaopatrzeniowych i wyposa-
zenia,
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— dostawcow zywnosci i mediow niezbednych jednostkom lecznictwa,

— platnikéw dystrybuujacych srodki finansowe, przeznaczone na optaty za
realizowane procedury medyczne i dostawy materialow oraz lekow (NFZ,
ubezpieczyciele, samorzady),

— wreszcie pacjentow, dajacych si¢ zdywersyfikowa¢ wedlug réznych kry-
teriow.

Kazda z wymienionych grup w ré6znym stopniu bierze udzial w swoistej
grze na rynku i probuje uzyska¢ maksimum korzysci oraz zminimalizowacé ry-
zyko zwigzane z realizowanymi zadaniami. Podstawowg i specyficzna grupg sa
pacjenci, ktorzy daza do zachowania i poprawy zdrowia, co ma rzecz jasna cha-
rakter niekomercyjny i znaczaco roézniacy si¢ od pozostatych uczestnikow tego
rynku.

Zastanowmy si¢, jakie sa oczekiwania i jakie ryzyko ponosza poszcze-
goblne wyzej wymienione grupy instytucji i 0sob.

Instytucje opieki stacjonarnej w uproszczeniu dzielg si¢ na niekomer-
cyjne (non profit) i komercyjne. Dla jednostek komercyjnych istnienie na rynku
i ryzyko zwigzane z profilem dziatalnosci sa pochodnymi atrakcyjnosci oferty
i konkurencyjnosci. Zasadnicze znaczenie dla nich majg kontrakty zawierane
z NFZ, pozostalg cze¢$¢ oferty sprzedajg na rynku. Ryzyko przetrwania i nie-
skrepowanej dzialalnosci jednostek opieki stacjonarnej dzialajacych w systemie
non profit, ktore sa finansowane praktycznie wylacznie przez NFZ, jest okres-
lone w zasadniczym stopniu rolg szpitala w srodowisku, w jakim prowadzi
dziatalnos¢ terapeutyczna. Procesy specjalizacji i nasycenia technika opieki
szpitalnej tworza swoiste ograniczenia dla matych i oferujacych przyjazny
pobyt lecznic. Familijna atmosfera oraz troskliwo$¢ personelu nie s3 w stanie
zastgpi¢ nowoczesnego sprzetu i specjalistycznych procedur. Podstawowe czyn-
niki ryzyka funkcjonowania szpitala tkwiag wigc w jego strukturze i jej dopaso-
waniu do potrzeb srodowiska potencjalnych pacjentow.

W polskich warunkach (inaczej niz np. w USA) lekarze sa najczesciej
pracownikami szpitali i ich wynagrodzenia sg uzaleznione od kontraktow, jakie
posiada szpital, w ktorym pracujg. Tym samym ich interesy zwigzane sg bez-
posrednio z mozliwo$ciami, warunkami oraz wyposazeniem konkretnej jed-
nostki leczacej. Ryzyko zawodowe, ponoszone przez nich i zwigzane z mozli-
wos$cig utraty pracy, ma charakter posredni i odnosi si¢ gtownie do braku
dostatecznej ilosci zakontraktowanych §wiadczen, mniejszej liczby pacjentow
lub ztej polityki kierownictwa szpitala.

Nalezy wzia¢ pod uwage, ze lekarze, w przeciwienstwie do innych grup
zatrudnionych w jednostkach ochrony zdrowia, maja wyjatkowo znaczacy
wplyw na ich kondycj¢ finansowa. Poniewaz sg jedyna grupa oso6b podejmuja-
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cych samodzielnie decyzje o sposobie i przebiegu leczenia chorych, stad istnieje
z ich strony ryzyko sugerowania i wykorzystywania takich procedur, ktore nie
sg korzystne finansowo tak dla NFZ, ubezpieczycieli, jak i dla dyrekcji szpitali
czy nawet pacjentow, za$ stwarzaja mozliwosci uzyskiwania dodatkowych pro-
fitow przez nich samych. Kontrola tego jest bardzo trudna i jedynie czgSciowo
mozliwa poprzez wnikliwe analizowanie wykonywanych procedur medycznych
dla konkretnych przypadkow. W stosunku do pozostatych pracownikéw: pieleg-
niarek, personelu obslugowego itp. mozna stwierdzi¢, ze ich zatrudnienie i wy-
nagrodzenia sg $ciSle zwigzane z wielko$cig 1 zawartoscig kontraktow na le-
czenie, realizowanych przez szpital. Ryzyko utraty pracy ponoszone przez nich
jest przede wszystkim uzaleznione od kondycji finansowej szpitala.

Ryzyko ponoszone przez NFZ nie jest ryzykiem w pelnym tego stowa
znaczeniu, bo jedynym zagrozeniem dla tej instytucji mogg sta¢ si¢ ograniczone
srodki finansowe, naptywajace ze sktadek ptaconych przez spoteczenstwo.

Zupekie inne problemy dotycza producentéw i dostawcoéw lekow. Za-
sadniczy dla nich problem sprowadza si¢ do takiej organizacji rynku, aby przez
jak najdtuzszy czas pozosta¢ jedynymi dostawcami waznych dla zycia i zdrowia
preparatdow 1 nie dopusci¢ konkurencji do glosu. Interesy ubozszych spo-
leczenstw i ich rzadow sa zupelie przeciwstawne. Jest to wielki ogolno-
$wiatowy problem, majgcy zarowno wymiar ekonomiczny i biznesowy, jak
i moralny. Ochrona przed ryzykiem pogorszenia wlasnej pozycji finansowej
przejawiana jest poprzez naciski na rzady celem nie dopuszczenia na rynek
poréwnywalnych artykutéw, oferowanych przez konkurencj¢, oraz ograniczenia
dostaw lekow generycznych.

Dostawcy sprzetu i wyposazenia medycznego ponosza ryzyko nieuregu-
lowania naleznosci w podobnym stopniu jak pozostali dostawcy. Glowne za-
grozenia dotyczg tych kontrahentow, dla ktoérych jednostki stuzby zdrowia sg
podstawowymi 1 strategicznymi odbiorcami. Nie maja oni praktycznie mozli-
wosci zabezpieczenia si¢ przed stratami, jesli ich odbiorcy maja trudnosci fi-
nansowe czy rezygnuja z zamowionych produktow. Dla mniejszych dostawcow
jest to czesto rownoznaczne z zagrozeniem bankructwem.

W stosunkowo najlepszej sytuacji sa dostawcy mediow (woda, ciepto,
gaz, energia itp.) i zywno$ci. Dla nich ryzyko niewyptacalnosci odbiorcy
oznacza zaprzestanie dostaw, co w warunkach rozproszenia nie stwarza wigk-
szych komplikacji. Podobnie jest z dostawami energii czy wody, przy czym
odcigcie tego typu zaopatrzenia dla chorych ma nie tylko aspekt biznesowy, ale
1 z oczywistych wzgledow moralny. Taka sytuacja wymusza na obu stronach
koniecznos¢ negocjacji i polubownego oraz szybkiego zatatwiania sporow.
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3. Ryzyko dla konsumentow ustug zdrowotnych
i ich zachowania

Ze zrozumiatych wzgledow problem ryzyka braku pomocy medycznej
jest najistotniejszy dla potencjalnych pacjentéw — konsumentow S$wiadczen
zdrowotnych. Ma tez specyficzny, dwoisty charakter. Z jednej strony pojawia
si¢ ryzyko przezycia i wyleczenia z okreslonej choroby, a z drugiej sprowadza
si¢ do poczucia zagrozenia, wynikajagcego z niemozno$ci sfinansowania w da-
nym przypadku okreslonych procedur medycznych czy tez terapii. Praktycznie
kazdy bedac w petni §wiadomosci bierze pod uwage w przysztosci mozliwos¢
zachorowania, kalectwa czy tez innych komplikacji zdrowotnych, a z tym wigze
si¢ ocena szansy na uzyskanie niezbednej pomocy.

Kwestia wyboru sposobu ochrony przed ryzykiem zalezy od wielu czyn-
nikow, ktore wigza si¢ nie tylko z osobistg sytuacjg i wiekiem potencjalnego
pacjenta, ale i z poziomem gospodarczym kraju, globalnymi wydatkami na
zdrowie, stylem zycia, a przede wszystkim organizacjg ochrony zdrowia w jego
ojczyznie.

Zaden dostepny sposob ograniczania takiego ryzyka (np. oszczedzanie,
pomoc rodziny, opieka spoleczna) nie ma zasadniczego wplywu na zmiang
sytuacji zyciowej osoby dotknietej choroba lub wypadkiem.

System prywatnych, indywidualnych ubezpieczen, ktory tak szeroko jest
rozwinigty w USA i Europie Zachodniej, pozornie mogiby zabezpieczy¢ niemal
wszystkie potrzeby bogatszej czg¢sci przyszlych pacjentow. Zasadnicze zna-
czenie ma tu problem szacowania i wyceny ryzyka dla ubezpieczycieli, ktorzy
powinni stanowi¢ jedno z zasadniczych Zrodet finansowania dziatalnosci sek-
tora ochrony zdrowia.

Ograniczenia dla beneficjentow odnosza si¢ przede wszystkim do ko-
niecznosci wezesnego wejscia do systemu ubezpieczeniowego tak, aby ptacone
sktadki pozwolity na finansowanie wickszoséci zabiegdéw. W warunkach pol-
skich jest to ciagle rzadkos¢, a wigkszo$¢ 0sdb zamiast wczesniej przygoto-
wywac si¢ do trudnych i klopotliwych sytuacji, woli ubezpiecza¢ si¢ dopiero
w momentach zagrozenia zycia, gdy najczesciej nie posiada ani czasu ani §rod-
kéw na sfinansowanie niezbednego leczenia.

Ten sposob rozumowania ma swe korzenie w wieloletnim przekonaniu
o bezptatnosci ustug medycznych, ktore zapewnia panstwo, i w razie koniecz-
nosci o skuteczno$ci ewentualnego dodatkowego oplacenia interwencji lekarza,
najczgsciej niezgodnie z prawem.

Pozostaje wiec korzystanie z ubezpieczen spolecznych, ktére sg najlepsza
ze znanych form dywersyfikacji i w konsekwencji zmniejszania ryzyka w przy-
padku choroby dla pojedynczych osob. Powszechny charakter ubezpieczen
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spotecznych to oprécz niewatpliwych zalet ryzyko wystapienia niekorzystnych
efektow, podwyzszajacych koszty swiadczen i utrudniajacych funkcjonowanie
systemu ochrony zdrowia. Efekty te sa wynikiem asymetrii informacji
oraz hazardu fizycznego, moralnego i duchowego [10, s. 25].

Z asymetrig informacji spotykamy si¢ w momencie kontaktu pacjenta
z lekarzem. Zdecydowana przewaga wiedzy i autorytetu lekarza moze skut-
kowaé tym, ze zastosowana terapia niekoniecznie jest najwlasciwsza dla pa-
cjenta, ale za to najbardziej optacalna dla szpitala czy lekarza. Powszechno$¢
systemu ubezpieczeniowego i brak bodzcoéw prowadzacych do kontroli pra-
widlowosci stosowanej terapii stwarzaja warunki do akceptacji wydatkowania
zbednych $rodkow oraz ich marnotrawstwa.

O hazardzie fizycznym mozna powiedzie¢ wtedy, gdy osoba podlegajaca
ubezpieczeniu podejmuje prace w oczywisty sposob zwigzang z zagrozeniami
dla niej z powodu niewiedzy lub godzi si¢ na nig badz to pod wplywem atrak-
cyjnosci wynagrodzenia, badz tez przekonania, ze jej stan zdrowia gwarantuje
bezpieczne wykonywanie obowigzkow. Hazard moralny przejawia si¢ poprzez
cechy charakterologiczne potencjalnego pacjenta (np. lekkomys$lnosc¢), ktore
moga prowadzi¢ w przysztosci do wysokich kosztow opieki medycznej. Jest on
w praktyce najbardziej ktopotliwy dla ubezpieczyli prywatnych, bo najtrudniej
go uwzgledni¢ w kalkulacji sktadki. Hazard duchowy z kolei oznacza subiek-
tywna reakcje ubezpieczonego, ktora wynika ze $wiadomosci istnienia ochrony
ubezpieczeniowej. Moze mie¢ ona charakter pozytywny, ale i czgsto negatyw-
ny, gdyz oznacza realng mozliwo$¢ obnizki osobistych wydatkéw na ogranicze-
nie ryzyka zachorowania, jesli juz zostata zagwarantowana opieka medyczna.

Konkluzja

Przedstawione rozwazania nad identyfikacja i konsekwencjami wystepo-
wania ryzyka w sektorze ochronie zdrowia sg z konieczno$ci fragmentaryczne
i dalece niepelne. Wymagaja dalszego poglebienia i osobnego rozwazenia moz-
liwosci identyfikacji i pomiaru ryzyka dla kazdej grupy osob i instytucji dziata-
jacych w sektorze ochrony zdrowia. Pierwszoplanowym zadaniem pozostaje
adaptacja znanych w literaturze metod szacowania i wyceny ryzyka lub tez
wypracowanie nowych na uzytek omawianego sektora. Opracowanie mialo na
celu zwrocenie uwagi na kwestie, ktorych praktyczna kwantyfikacja sprawiltaby
wiele ktopotow.

Dyskutowany temat wymaga duzej wnikliwosci, a jednoczesnie podejscia
syntetycznego, za$ w pierwszym rzedzie podjecia sensownych analiz empirycz-
nych i na tej podstawie formutowania wnioskow i zalecen odnos$nie do pomiaru
ryzyka udzielania $§wiadczen medycznych w warunkach polskich. Dotychczas
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spotykane podejscie do tej tematyki charakteryzowata fragmentaryczno$¢ i brak
ujecia dostosowanego do specyfiki zagadnienia. Wydaje si¢, ze uswiadomienie
sobie wagi tego problemu przyczyni si¢ do podjecia kolejnych prob zbadania
i kompleksowego okreslenia skali ryzyka w sektorze ochrony zdrowia w Polsce.
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ANALIZA DANYCH PRZESTRZENNYCH
A JAKOSC INFORMAC)II

Wstep

W ramach prowadzonych analiz danych przestrzennych nalezy podkresli¢
role jakosci uzyskiwanych informacji. Wysoka jako$¢ informacji powinna za-
gwarantowa¢ bowiem prawidlowy opis zjawiska oraz istniejacych zaleznosci.
W przypadku realizacji przestrzennej analizy zjawisk ekonomicznych, proces
wnioskowania moze zosta¢ zaklécony w wyniku niepoprawnej identyfikacji
wewngtrznej struktury danych, co stanowi o waznosci tej czynno$ci badawczej.
W zwigzku z tym, gldownym celem opracowania bedzie rozpatrzenie zagadnie-
nia prawidlowej identyfikacji wewnetrznej struktury danych przestrzennych,
ktora powinna zapewni¢ sensowno$¢ otrzymanych wnioskow zarowno w przy-
padku opisu badanego zjawiska, jak i w przypadku analizy istniejacych zalez-
nos$ci. Przedstawiony zostanie model trendu przestrzennego, za pomoca ktorego
opisywana jest ogoOlna tendencja przestrzenna. Szczeg6lna uwaga zostanie
zwrdcona na fakt, jak pominigcie waznego sktadnika struktury danych, w po-
staci zjawiska autokorelacji przestrzennej, moze prowadzi¢ do blednych inter-
pretacji. W polskiej literaturze problematyka modelowania zjawisk przes-
trzennych nie byta czgsto podejmowana. Do najwazniejszych pozycji naleza
[2;5;9; 10].

1. Identyfikacja wewnetrznej struktury zjawisk
przestrzennych

W przypadku danych przestrzennych, badane zjawisko mozemy po-
traktowa¢ jako dwuwymiarowe pole losowe X (u), nazywane dalej procesem

przestrzennym, gdzie u = (u,,u,) zawiera wspoOlrzedne na plaszczyznie [9,
s. 88]. W analizach empirycznych, oprocz opisu badanego zjawiska, istotne jest
rowniez wykrycie zaleznosci przyczynowo-skutkowych. W ramach wykonania
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pelnej analizy przyczynowo-skutkowej, nalezy rozpocza¢ badanie od identyfi-
kacji wewngtrznej struktury wybranych procesow przestrzennych, gdzie wy-
r6zni¢ mozna dwa skladniki. Pierwszy sktadnik f(u) wyraza niejednorodnosc¢
zjawiska w $§redniej. Chodzi tu o niejednorodnos¢ systematyczna, ktora wyraza
zmienno$¢ w wartosci Sredniej procesu przestrzennego [9, s. 102] i moze by¢
opisana modelem trendu przestrzennego. Drugi sktadnik, okreslony symbolem
e(u), wyraza zmienno$¢ zjawiska, posiadajacego wlasno$é jednorodnosci'
w $redniej. Sktadnik jednorodny w $redniej opisuje model szumu przestrzen-
nego’ albo model przestrzennego procesu autoregresyjnego, w przypadku
stwierdzenia autozaleznosci.

1.1. Identyfikacja wiasnosci niejednorodnosci w sredniej

Niejednorodno$¢ systematyczng wyrazi¢ mozna w postaci trendu przes-
trzennego, ktory definiowany jest jako ogodlna tendencja przestrzenna®. W mo-
delowaniu trendu przestrzennego wykorzystywane sa funkcje wielomianowe.
Ze wzgledu na posta¢ analityczng funkcji wielomianowej wyrdzni¢ mozna
przestrzenny trend liniowy, trend kwadratowy, trend sze$cienny i trendy wyz-
szych rzedow. W przypadku danych przestrzennych mozna wyr6zni¢ dwie
tendencje przestrzenne rozwoju zjawiska. Systematyczny rozwdj zjawiska
w okre$lonym kierunku, nazywany dalej trendem kierunkowym, oraz rozwoj
zjawiska wokot dominujgcego centrum, okreslonym w pracy jako trend cen-
tralny. Trend kierunkowy opisywany jest modelem trendu liniowego, a w przy-
padku wickszej ztozonosci systematycznych zmian modelem trendu sze$cien-
nego lub wyzszych rzedéw. Natomiast trend centralny poprawnie opisuje model
trendu kwadratowego, ktory moze by¢ zastapiony modelami trendu wyzszych
rzedow w miar¢ wzrostu systematycznej ztozonosci.

! Zaktada sie tutaj jednorodnos¢ w szerszym sensie (stabg jednorodno$é), w przypadku ktérej spetione sa
nastgpujace zatozenia

E(X ()= u

1 '
— Xu)— p| X(w)—u))=Ku;,u;)=K(h),
] 2o~ ) - )= Ky = Ky
N(h)
h=u;—uj, u; = (ug;,uy;)
gdzie N (h) oznacza zbior par lokalizacji o réznicy /4 . Patrz Szulc (2007), s. 28, s. 88, s. 107.

% Szum przestrzenny (bialy szum) stanowi jednorodne w szerszym sensie pole losowe. Dodatkowo czyni sig
zalozenia o zerowej wartosci sredniej oraz funkcji kowariancji postaci

6%, gdy u=u
K(u,u)z{ sy u= [9, s. 30].

'

0, gdy u=u

3 Problematyka zwiazana z trendem przestrzennym przedstawiona zostata kompleksowo w pracach [5; 9].
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Model trendu liniowego okresli¢ mozna za pomocag wzoru
Xu)=oa,+ou, +a,u, +e(u) 1)

gdzie a,,a,,, sa to parametry strukturalne, u,u,; sa to wspotrzgdne na
plaszczyznie, a e(u) stanowi proces jednorodny w szerszym sensie.

Model trendu liniowego, jako model trendu kierunkowego, stluzy do
okreslenia kierunku rozwoju przestrzennego badanego zjawiska. O kierunku
1 sile rozwoju $wiadczg znaki i wartosci ocen parametrow strukturalnych stoja-
cych przy wspohrzgdnych geograficznych. Na rys. 1 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ stopy bezrobocia z podzialem na powiaty w 2007 roku. Natomiast na
rys. 2 zaprezentowane zostalo dopasowanie przestrzennego trendu liniowego,
gdzie widoczna jest przestrzenna tendencja wzrostu stopy bezrobocia wraz
z przechodzeniem w kierunku potnocno-wschodniej czesci Polski. Przy czym
znacznie silniejszy wzrost stopy bezrobocia wystepuje przy zalozeniu kierunku
zachod-wschod.

Rys. 1. Wartosci stopy bezrobocia

Model trendu liniowego przedstawiony na rys. 2 uwzglednia gtéwny kie-
runek przestrzennego rozwoju. Systematyczne zmiany najczesciej jednak cha-
rakteryzujg si¢ wiekszg ztozonoscig i w przypadku stopy bezrobocia oprocz
ogo6lnej tendencji kierunkowej, wystgpuje tez tendencja wyzszej stopy bez-
robocia w powiatach przygranicznych wojewddztw, zachodnio-pomorskiego,
dolnoslaskiego i opolskiego.
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Rys. 2. Dopasowanie modelu trendu liniowego do wartosci stopy bezrobocia

Wraz ze wzrostem stopnia modelu trendu uwzgledniane jest coraz wigk-
sze zroznicowanie badanego szeregu. Widoczne jest to na rys. 3, 4, gdzie
oprocz wymienionych powiatow przygranicznych, uwzgledniony rowniez
zostal pas wyzszych wartosci stopy bezrobocia w wojewodztwach warminsko-
-mazurskim i mazowieckim oraz pas utworzony od terenow bytego woje-
wodztwa Radomskiego, przechodzacy przez wojewddztwo $wigtokrzyskie
i sasiadujace wojewodztwa matopolskie i podkarpackie.

Rys. 3. Dopasowanie modelu trendu sze$ciennego do wartosci stopy bezrobocia
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-

tmed PegMedel 2

Rys. 4. Dopasowanie modelu trendu czwartego stopnia do warto$ci stopy bezrobocia

W przypadku dopasowania kilku modeli trendu przestrzennego pojawia
si¢ problem wyboru wtasciwego modelu. Podobnie jak w przypadku analizy
szeregdw czasowych, stosowany jest test F [5, s. 32], gdzie w hipotezie alterna-
tywnej zaklada si¢ istotny spadek wariancji resztowej. Ostatecznie jednak wy-
bor stopnia modelu trendu nalezy do badacza, ktéry powinien ustali¢ granice,
po przekroczeniu ktdrej opisywane jest dowolne zroznicowanie procesu, a nie,
zgodnie z definicja, jedynie zréznicowanie systematyczne.

Model trendu kwadratowego® opisany jest wzorem

2 2
X(u) = g +aguy; + 0y, + Qs + ity + a5y, + e(u) ()

gdzie «,,a,,a,,05,0,,05 sa to parametry strukturalne, u,;,u,; sa to wspol-
rz¢dne na plaszczyznie, a e(u) stanowi proces jednorodny.

Model trendu kwadratowego poprawnie opisuje tendencja przestrzenna,
nazwang trendem centralnym. Na rys. 5 zaprezentowano ksztattowanie si¢ do
dochodow wtasnych na osobe dla gmin wojewodztwa kujawsko-pomorskiego
w 2006 roku.

* Analogicznie tworzone s3 modele trendu wyzszych rzedéw. Nalezy jednak pamieta¢ o zalozeniu, ze taczny
stopien iloczynu uy; ,U,; nie moze by¢ wigkszy niz stopien zaktadanego trendu.
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Rys. 5. Wartosci dochodow wilasnych gmin na osobe

Natomiast na rys. 6 przedstawione zostalo dopasowanie przestrzennego
trendu kwadratowego, gdzie widoczna jest przestrzenna tendencja w postaci
istnienia dominujacego centrum tworzonego przez dwa, blisko siebie polozone
najwicksze miasta wojewodztwa, Bydgoszcz 1 Torun. Bioragc pod uwage nie-
wielka odleglo$¢ migdzy tymi miastami, przypuszcza¢ mozna, ze w przysztosci
stworzg one aglomeracj¢ bydgosko-torunska.

e e ghpgel 4

Rys. 6. Dopasowanie modelu trendu kwadratowego do wartosci dochodéw wtasnych
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1.2. Identyfikacja wiasnosci autokorelacji przestrzennej

Sktadnik e(u) opisuje wlasnos¢ jednorodnosci w $redniej zjawiska. Po

eliminacji trendu przestrzennego zjawisko przestrzenne powinno charaktery-
zowac si¢ jednorodno$cia w szerszym sensie. Wtasno$¢ ta nie wyklucza jednak
wystepowania autozalezno$ci przestrzennych [2; 4; 5; 9; 10]. Zjawisko auto-
korelacji przestrzennej oznacza istnienie zaleznosci migdzy warto$ciami proce-
su w okreslonej jednostce, a wartosciami tego procesu w jednostkach
sasiadujacych. Dlatego kolejnym krokiem powinna by¢ identyfikacja wiasnosci
autokorelacji przestrzennej. Pominigcie zjawiska autokorelacji przestrzennej
moze stac si¢ przyczyna btednego wnioskowania, co pokazane zostanie w dal-
szej czesdcl pracy. Rowniez pominigcie trendu przestrzennego w modelu regresji
powoduje wzrost autozaleznosci w resztach modelu.

Jedna z miar autokorelacji przestrzennej jest statystyka globalna / Morana
[4; 7]. Wartosci statystyki / Morana istotnie wigksze od zera wskazuja na ist-
nienie dodatniej autokorelacji przestrzennej, a wartosci istotnie ujemne na auto-
korelacje ujemng. Brak istotnej r6znicy od zera §wiadczy o niewystgpowaniu
autozalezno$ci przestrzennych.

Miara ta okre$lona jest wzorem’

v 2 ) = F@), () - F(w)

I= : -
22 > (x, () ~ ¥(w)?

&)

gdzie N jest liczba jednostek przestrzennych, x;(u) = x(u,;,u,;) oznacza war-
tos¢ badanej zmiennej w i-tym regionie, x(u)jest srednig ze wszystkich re-
gionow, natomiast w;; jest elementem ustalonej wezesniej macierzy wag.

W przypadku istnienia autozaleznosci przestrzennych zmiennos$¢ sktad-
nika e(u) mozna opisa¢ za pomocg modelu autoregresyjnego procesu prze-

strzennego pierwszego rzedu [2, s. 13]°, co okreslamy wzorem

* Statystyka / Morana posiada rozktad normalny. Wyprowadzenie wzoréw dla teoretycznej wartosci oczeki-
wanej E(J) oraz wariancji ygr(J) oraz problematyka zwigzana z testowaniem statystyki poruszona zostala
w pracy [4].

®W przypadku proceséw stochastycznych zakltada si¢ istnienie rzedu autoregresji dowolnego rzedu. Dla
potrzeb analiz przestrzennych proces autoregresyjny pierwszego rz¢du wydaje si¢ w wystarczajacym stopniu
uwzglednia¢ autozaleznosci przestrzenne.
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e(u) = qWe(u) +n(u) @)
gdzie ¢ jest parametrem autoregresji, /¥’ stanowi macierz wag przestrzennych,
a 77(u) jest szumem przestrzennym.

W przypadku wlasciwego ustalenia struktury zaréwno objasnianego pro-
cesu przestrzennego, jak i procesOw objasniajacych mozna przejs¢ do tworzenia
zgodnego modelu przyczynowo-skutkowego®. W wyniku uwzglednienia wias-
ciwej struktury wszystkich proceséw przestrzennych uzyskiwany jest pelny
model zgodny, okre§lony wzorem’

Yw)=a,+qgWYu)+ f(u)+o,X,(u)+a,WX,(u)+...+

+ 05, X, () + 0y, WX, (uit) + 17(10) ®)

gdzie o,,q,a,,...,a, sa parametrami strukturalnymi, f(x) stanowi trend prze-
strzenny, W jest macierzg wag przestrzennych, a 7(u) jest szumem przestrzen-

nych. Skladniki nieistotne moga nastepnie ulec redukcji, w wyniku czego
otrzymany jest koncowy model zgodny.

2. Potencjalne skutki nieuwzglednienia zjawiska
autokorelacji przestrzennej

Whioskowanie statystyczne daje mozliwo$¢ wydawania sadéw o po-
pulacji na podstawie proby. Musi jednak zachodzi¢ warunek niezaleznosci
obserwacji w probie. Wystepowanie zjawiska autokorelacji prowadzi do obciag-
zenia estymatorow, co z kolei przektada si¢ na jakos$¢ testow statystycznych
i jako§¢ wnioskowania statystycznego. W celu pokazania potencjalnych skut-
kow nieuwzglednienia zjawiska autokorelacji przestrzennej wykonano trzy
symulacje. Celem pierwszej symulacji byla ocena jakos$ci testu istotnosci dla
wartoéci oczekiwanej w warunkach istnienia autokorelacji przestrzennej. Dla
zwigkszenia realnosci wykorzystania testu, symulacja zostata przeprowadzona
w uktadzie przestrzennym Polski w podziale na powiaty. Rysunek 7 przed-

"W badaniach wykorzystuje si¢ najbardziej intuicyjne kryterium sgsiedztwa zdefiniowane na podstawie
posiadania wspolnej granicy. Tak okreslona macierz wag przestrzennych nazywana jest macierza sasiedztwa

W = (Wij) , ktora posiada zera na przekatnej, natomiast poza przekatng wartosci macierzy

sa rowne 1, gdy obiekty i oraz j granicz ze sobg,
w. . =
"0, w przeciwnym przypadku.

i,j=1,..,n

Dodatkowo standaryzuje si¢ macierz wag poprzez wprowadzenie dla kazdego wiersza zaleznoS$ci

2wy =1
j
8 Autor opiera si¢ na pojeciach modelowania zgodnego, jak i modelu zgodnego wprowadzonych przez
Z. Zielinskiego. Koncepcja ta w przypadku przestrzennych pol losowych zostata rozwazona w pracy [9].
® Mozna rozwazaé, ze zjawisko autokorelacji opisuje model autoregresyjny wyzszego rzedu niz pierwszy.

Nalezatoby wtedy odpowiednio rozbudowa¢ model przyczynowo-skutkowy.
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stawia uktad przestrzenny wykorzystany w ramach zrealizowanej symulacji,
wraz z uwzglednieniem sasiedztwa pierwszego rzedu. Test ten w zatozonym
uktadzie przestrzennym moze postuzy¢ do badania istotnosci wartosci oczeki-
wanej wybranej cechy dla Polski, na podstawie posiadanych danych tej cechy
w powiatach.

7e+05  8e+05
|

6e+05
|

(P y
X3

St

N3

3e+05 4e+05 5e+05
| | |

2e+05
L

2e+05 3e+05 4e+05 5e+05 6e+05 7e+05 8e+05  9e+05

Rys. 7. Uktad przestrzenny z uwzglednieniem sasiedztwa I rzgdu

Symulacja polegata na generowaniu kolejno szumu przestrzennego
o okreslonej $redniej oraz trzech kolejnych proceséw autoregresyjnych o para-
metach =0.5,0=0.7,=0.9'". Efektem bylo uzyskanie struktury przes-
trzennej charakteryzujacej si¢ wlasnoscig autokorelacji. W celu symulacji pro-
cesu autoregresyjnego skorzystano z zaleznosci [2, s. 13].

Xw)=gWXu)+e<= I —gW)X(u)=e(u)

Xw)=I—-gW) " e(u) & X =e(u) + gWe(u) + g*We(u) +.... (6)
gdzie g jest parametrem autoregresji, /¥ stanowi macierz wag przestrzennych,

a e(u) jestszumem przestrzennym.

W wyniku przeprowadzonej symulacji otrzymano wartosci krytyczne
testu'', ktorymi byly odpowiednie kwantyle uzyskanych statystyk oraz po-
liczono wartosci prawdopodobienstwa popetnienia btgdu pierwszego rodzaju,
na podstawie liczby odrzucen. Tabela 1 przedstawia wyniki przeprowadzonej

"YW przypadku wszystkich symulacji proces szumu przestrzennego, jak i kolejnych proceséw auto-
regresyjnych generowano 50 000 razy.

! Zatozono w symulacji test prawostronny. Wyniki dla testu lewostronnego lub dwustronnego mozna wy-
whnioskowa¢ na podstawie wynikow dla testu prawostronnego.
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symulacji w przypadku szumu przestrzennego. Uzyskane wartosci krytyczne,
jak i btad pierwszego rodzaju mozna uzna¢ z prawidlowe. Oznacza to, ze
wnioskowanie statystyczne na podstawie tego testu, przy zalozeniu niezalez-
nosci przestrzennej, prowadzi do wtasciwych wnioskow'?.

Tabela 1
Wyniki symulacji przy zatoZeniu generowania szumu przestrzennego
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 2,33 1,64 1,27
Btad pierwszego rodzaju 0,0104 0,04964 0,0994

Wyniki symulacji, w przypadku generowania przestrzennych procesow
autoregresyjnych, przedstawione zostaty w tabeli 2. Wraz ze wzrastajacym po-
ziomem autokorelacji przestrzennej, rosng wartosci krytyczne. Oznacza to, ze
stosujac warto$ci krytyczne z rozktadu normalnego i nie uwzgledniajac zjawi-
ska autokorelacji, zwigksza si¢ znacznie prawdopodobienstwa odrzucenia hi-
potezy zerowej. Przejawia si¢ to w znacznie zwigkszonym poziomie btedu
pierwszego rodzaju, ktory ros$nie wraz ze wzrostem autokorelacji przestrzenne;.
Prowadzi to do wniosku, ze w przypadku istnienia zjawiska autokorelacji jako$¢
testu znacznie spada.

Tabela 2
Wyniki symulacji przy zatozeniu generowania autoregresyjnych procesow przestrzennych
Proces autoregresyjny « =0,5
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 4,15 2,96 2,31
Btad pierwszego rodzaju 0,09698 0,1804 0,2378
Proces autoregresyjny a =0,7
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 5,5 3,82 3
Btad pierwszego rodzaju 0,1564 0,2358 0,2892
Proces autoregresyjny o =0,9
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 6,6 4,71 3,61
Blad pierwszego rodzaju 0,2119 0,2881 0,3317

12 Badacz powinien jednak pamictaé, ze moze popehi¢ blad pierwszego rodzaju z prawdopodobienstwem
rownym zatozonemu poziomowi istotnosci «.



. 333
ANALIZA DANYCH PRZESTRZENNYCH A JAKOSC INFORMACII

Zbadana zostata rowniez jakos$¢ testu na istotno$¢ dwoch wartoscei oczeki-
wanych. W tym przypadku postuzono si¢ uktadem administracyjnym Polski
w podziale na powiaty. Wyodrebniono dwa obszary. Potnocny, ktory utworzyty
powiaty wojewodztw zachodnio-pomorskiego, pomorskiego, warminsko-ma-
zurskiego, lubuskiego, wielkopolskiego, kujawsko-pomorskiego, mazowiec-
kiego i podlaskiego. Poludniowy, powstaly przez zsumowanie liczby powiatow
wojewodztw dolnos$laskiego, opolskiego, 16dzkiego, $laskiego, swigtokrzyskie-
g0, lubelskiego, matopolskiego oraz podkarpackiego. Test ten mozna wykorzys-
ta¢ do wykazania istotnej roznicy lub jej braku w przypadku dwoch wartosci
oczekiwanych wybranej cechy, przy zalozeniu, ze cecha pochodzi z rozktadow
obserwowanych na dwoch obszarach. Rysunek 8 przedstawia dwa ustalone
obszary, na podstawie ktorych przeprowadzono kolejng symulacje.

3e+05 4e+05 5e+05 6e+05 7e+05 8e+05
| | | | |

2e+05
|

T T T T T T T
2e+05 3e+05 4e+05 5e+05 6e+05 7e+05 8e+05  9e+05

Rys. 8. Podzial na dwa obszary przestrzenne

Dla obydwu obszaréw generowano szumy przestrzenne oraz przestrzenne
procesy autoregresyjne, przy zatozeniu tych samych wspotczynnikéw auto-
regresji a,, =0.5,,,=0.7,a,, =0.9 . Nastepnie wyznaczono wartosci kry-
tyczne, jako kwantyle dla uzyskanych statystyk testu. Policzono réwniez
prawdopodobienstwo popelnienia btedu pierwszego rodzaju na podstawie licz-
by odrzucen.
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Otrzymane wyniki dla szumu przestrzennego zamieszczone zostaty
w tabeli 3.

Tabela 3
Wyniki symulacji przy zatoZeniu generowania szumu przestrzennego
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 2,34 1,65 1,29
Btad pierwszego rodzaju 0,0104 0,0516 0,1016

Zawarte w tablicy wartosci krytyczne oraz prawdopodobienstwa popet-
nienia bledu pierwszego rodzaju sa prawidlowe, co oznacza poprawno$¢ testu
w przypadku braku zalezno$ci przestrzennych.

Otrzymane wyniki jako$ci testu dla danych generowanych przez dwa
przestrzenne procesy autoregresyjne zawarte zostaty w tabeli 4.

Tabela 4
Wyniki symulacji przy zatozeniu generowania autoregresyjnych procesow przestrzennych
Proces autoregresyjny « =0,5
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 3,61 3 2,31
Blad pierwszego rodzaju 0,09794 0,1798 0,2382
Proces autoregresyjny a =0,7
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 4,71 3,82 2,96
Blad pierwszego rodzaju 0,1589 0,2398 0,2909
Proces autoregresyjny o =0,9
Poziom istotnosci 0,01 0,05 0,1
Wartosci krytyczne 6,6 5.4 4,15
Blad pierwszego rodzaju 0,2068 0,2805 0,3246

Widoczne jest, ze wraz ze wzrastajagcym poziomem autokorelacji przes-
trzennej, rosng rowniez wartosci krytyczne testu. Fakt ten powinien przejawic
si¢ w czgstszym odrzucaniu hipotezy zerowej, niz to wynika z przyjgtego
poziomu istotnosci « . Prawdopodobienstwo popetnienia btedu pierwszego ro-
dzaju znacznie wzrosto, co podobnie jak dla testu na istotno$¢ wartosci oczeki-
wanej, $wiadczy o pogarszaniu si¢ jakosci testu.

Problemy przedstawione wczesniej dotyczyly wnioskowania co do pod-
stawowych charakterystyk badanego zjawiska. Kolejnym krokiem bedzie roz-
patrzenie jakos$ci estymacji modelu trendu przestrzennego, w przypadku nie-
uwzglednienia zjawiska przestrzennej autokorelacji. Pojawiajg sie tutaj dwa
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aspekty. Aspekt pierwszy dotyczy istotnosci parametréw modelu. Istotna auto-
korelacja przestrzenna powoduje obcigzenie wariancji skladnika resztowego
i w konsekwencji prowadzi do nieefektywnej estymacji parametréow struktu-
ralnych [5, s. 39]. Oznacza to mozliwo$¢ sytuacji pozornej istotnosci parametru
w modelu lub sytuacji nieistotnosci parametru, podczas gdy jest on statystycz-
nie istotny. Aspekt drugi dotyczy dopasowania modelu trendu przestrzennego,
ktore przy nie uwzglednieniu autokorelacji przestrzennej pozornie rosnie. Po-
nownie wygenerowano Szum przestrzenny oraz przestrzenne procesy auto-
regresyjne z parametrami « =0.5,2=0.7,2=0.9. Nastepnie szacowano
kolejno przestrzenny model trendu liniowego, trendu kwadratowego oraz trendu
sze$ciennego. Na podstawie uzyskanych wynikow policzono kwantyle dla uzys-
kanych wspoétczynnikow determinacji oraz prawdopodobienstwo istotnosci pa-
rametréw strukturalnych.

Tabele 5, 6 oraz 7 przedstawia wyliczone kwantyle dla uzyskanych war-
tosci wspotczynnikow determinacji. We wszystkich trzech tabelach widoczny
jest wzrost warto$ci kwantyli wspotczynnika determinacji w miare wzrostu sity
autozaleznos$ci przestrzennych. Poniewaz w strukturze symulowanych procesow
nie ma trendu przestrzennego, uzyskany wynik $swiadczy o mozliwosci pozor-
nego dopasowania modelu. Btad ten wynika z nieuwzglednienia zjawiska auto-
korelacji przestrzenne;j.

Tabela 5
Warto$ci kwantyli wspotczynnika determinacji dla estymacji trendu liniowego
Proces Proces Proces
Kwantyle* Szum autoregresyjny autoregresyjny autoregresyjny
przestrzenny (0.5) 0.7) (0.9)

0,9 0,0129 0,038 0,062 0,094
0,95 0,0154 0,048 0,079 0,118
0,99 0,0242 0,073 0,118 0,173

* Kolejne kwantyle oznaczaja warto$¢, ponizej ktorej znajduje si¢ odpowiednio 90%. 95%
oraz 99% wszystkich uzyskanych wartosci wspotczynnika determinacji.

Tabela 6
Warto$ci kwantyli wspotczynnika determinacji dla estymacji trendu kwadratowego
Proces Proces Proces
Szum . . .
Kwantyle autoregresyjny autoregresyjny autoregresyjny

przestrzenny (0,5) (0,7) (0,9)

0,9 0,024 0,073 0,094 0,134
0,95 0,029 0,086 0,118 0,183
0,99 0,0398 0,114 0,173 0,234
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Tabela 7

Warto$ci kwantyli wspotczynnika determinacji dla estymacji trendu sze$ciennego

Proces Proces Proces
Kwantyle Szum autoregresyjny autoregresyjny autoregresyjny
przestrzenny 0,5) (0,7) (0,9)
0,9 0,038 0,11 0,17 0,22
0,95 0,043 0,12 0,19 0,25
0,99 0,056 0,15 0,23 0,31

Tabele 8, 9 oraz 10 zawierajg otrzymane warto$ci prawdopodobienstwa
istotno$ci parametrow strukturalnych. Analiza wynikow wskazuje na fakt, ze
w przypadku istnienia autokorelacji znacznie zwigksza si¢ prawdopodobienstwo
istotno$ci parametrow strukturalnych. W tabeli 8 przedstawiono dodatkowo
w ostatnim wierszu prawdopodobienstwo, w przypadku istotnosci cho¢ jednego
z dwoch parametréw'”, prawdopodobienstwo uznania modelu za istotny wzrasta
prawie dwukrotnie. Uwzglednienie ostatniego wiersza w tabeli 8 powoduje
prawie dwukrotny wzrost prawdopodobiefistwa do poziomu 46%, 63%
oraz 74%, w zaleznosci od sity autozaleznosci przestrzennych.

Tabela 8
Prawdopodobienstwo istotno$ci parametrow dla estymacji trendu liniowego
Proces Proces Proces
Parametry Szum autoregresyjn autoregresyjn autoregresyjn
strukturalne przestrzenny ((;g 5) yny ((‘()g 7 yny (Og 9) Yy
o 0,051 0,2742 0,39692 0,49974
o 0,0499 0,27412 0,3961 0,49984
Lacznie 0,0975 0,4692 0,63118 0,74564
Tabela 9
Prawdopodobienstwo istotno$ci parametréw dla estymacji trendu kwadratowego™
Proces Proces Proces
Parametry Szum autoregresyjn autoregresyjn autoregresyjn
strukturalne przestrzenny ((‘;; 5) Yy ((‘;5 7 Yy ((‘;g 9) Yy
a3 0,05202 0,2642 0,38605 0,48721
Ay 0,05102 0,26765 0,3792 0,48317
s 0,0494 0,2659 0,387 0,47974

* W tabeli 9 i 10 podane zostaty wyniki jedynie dla parametréw stojacych przy iloczynach naj-
wyzszych stopni, dla trendu kwadratowego stopnia drugiego, a dla sze$ciennego trzeciego.

13 Czynione jest zalozenie, ze do uznania istotnosci trendu przestrzennego wystarczy istotnoéé jednego
z parametroéw stojacych przy iloczynach najwyzszych stopni.
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Tabela 10
Prawdopodobienstwo istotnosci parametréw dla estymacji trendu sze$ciennego
Proces Proces Proces

Parametry Szum autoregresyjn autoregresyjn autoregresyjn
strukturalne przestrzenny (Og 5) Yjny (()g 7 iy (Og 9) Yjny

a4 0,05066667 0,23715 0,33905 0,4311

s 0,0478 0,2366 0,33335 0,43915

23 0,0508 0,2526 0,35785 0,4675

aq 0,0495333 0,25425 0,3579 0,4629

Zakonczenie

Celem opracowania bylo przedstawienie problemu identyfikacji wew-
netrznej struktury procesow przestrzennych. Ustalenie w sposob prawidlowy
wewnetrznej struktury powinno stanowi¢ podstawe kazdej analizy ekonomicz-
nej dla danych przestrzennych oraz zapewni¢ poprawnos¢ uzyskiwanych infor-
macji. W artykule pokazana zostala mozliwo$¢ opisu tej struktury poprzez
wykorzystanie modelu trendu przestrzennego oraz przestrzennych modeli auto-
regresyjnych. Za pomocg przeprowadzonych symulacji wykazano, ze nie
uwzglednienie zjawiska autozaleznosci przestrzennych znacznie obniza wartos¢
poznawcza prowadzonych analiz. Istotna autokorelacja przestrzenna nie tylko
pogarsza jakos$¢ testow w przypadku wnioskowania co do charakterystyk zja-
wiska, ale rowniez wyklucza poprawne modelowanie ekonometryczne. Skut-
kiem zjawiska autokorelacji jest obcigzenie estymatorow. Przeklada si¢ to na
jakos$¢ testow statystycznych, a w przypadku przestrzennych modeli ekono-
metrycznych na jako$¢ estymacji i weryfikacji. Ostatecznie problem poprawne;j
identyfikacji struktury zjawisk przestrzennych, jako niezbg¢dnej czynnos$ci ba-
dawczej w kazdej ekonomicznej analizie przestrzennej, przektada si¢ na jako$¢
uzyskiwanych informacji.
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RYZYKO W DZIALALNOSCI BANKOWEJ

Wprowadzenie

Banki pod wplywem rosnacej konkurencji oraz oczekiwan coraz wyzszej
stopy zwrotu czgsciej sklonne sg angazowac si¢ w ryzykowne przedsigwzigcia.
Ryzyko jest $cisle zwigzane z dziatalnos$cia bankowg i oznacza zagrozenie 0sig-
gnigcia zamierzonych zyskow, co moze wigzac si¢ ze zmniejszeniem potencjal-
nych zyskow, ptynnosci, wiarygodnosci a takze trudnosciami finansowymi. Nie
mozna wyeliminowac ryzyka, ale banki staraja si¢ nim zarzadza¢, zaréwno
w procesie zwigkszenia przychodow, jak i redukcji kosztow [9, s. 28].

Rozwazania nad ryzykiem bankowym warto rozpocza¢ od okreslenia,
czym wlasciwie jest ryzyko, w szczegodlnosci ryzyko bankowe. W literaturze
mozna spotka¢ roézne ujecia ryzyka. W potocznym znaczeniu ryzyko zwigzane
jest z niepewnoscia, ktoérg mozemy zdefiniowaé jako brak pewnosci co do przy-
sztego przebiegu zdarzen. Niepewnos$¢ charakteryzuje si¢ tym, ze rozktad
prawdopodobienstwa jest nieznany. W ekonomii i statystyce mozna spotkac si¢
z odréznieniem ryzyka i niepewnosci. Przez ryzyko rozumie si¢ wowczas sy-
tuacje, w ktorej sg znane prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych zda-
rzen, a wigec znana jest warto$¢ oczekiwana i wariancja zmiennej losowe;j.
Niepewnos¢ charakteryzuje si¢ tym, ze rozktad prawdopodobienstwa jest nie-
znany. Zgodnie z ta koncepcja w dziatalnosci bankowej mamy do czynienia
gltownie z sytuacjg niepewnosci, a nie ryzyka [13, s. 627]. W Stowniku jezyka
polskiego ryzyko definiowane jest jako mozliwos$¢, prawdopodobienstwo, ze
co$ si¢ nie uda, przedsiewzigcie, ktorego wynik jest nieznany, niepewny, pro-
blematyczny [15].

Ryzyko zdefiniowa¢ mozna, ktadac akcent na jego rézne aspekty:

— decyzyjny — niebezpieczenstwo podjecia btednych rozstrzygnie¢ (decyzji),

— dziatania — niebezpieczenstwo niepowodzenia podj¢tego dziatania,

— planistyczny — niezrealizowanie zalozonych wielkosci celowych,

— straty — niebezpieczenstwo utraty majatku,

— celowy — niebezpieczenstwo negatywnego odchylenia od zamierzonego
celu [8, s. 277].
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Rozwazania na temat istoty ryzyka mozna sprowadzi¢ do dwoch zasad-
niczych nurtéw pierwszy zwigzany z teorig podejmowania decyzji, drugi od-
noszacy si¢ do teorii zarzgdzania ryzykiem.

Pierwszy z nich rozwinat si¢ na podstawie uje¢cia problematyki ryzyka
przez F.H.Knighta, ktory poszukiwal przyczynowego ujecia ryzyka, przy-
porzadkowujac pojawienie si¢ okreslonych zdarzen rachunkowi prawdopodo-
bienstwa. Zgodnie z jego pogladami ryzyko wystepuje wowczas, gdy mozna je
okresli¢ za pomoca prawdopodobienstwa matematycznego, statystycznego
i szacunkowego. W pozostalych przypadkach, gdy nie mozna okresli¢ ilosciowo
wyniku proceséw czy decyzji, mamy do czynienia z niepewnoscia. Inng inter-
pretacj¢ zaproponowat J. Pfeffer, ktory stwierdzil, ze ryzyko jest kombinacja
hazardu i mierzone jest prawdopodobienstwem, niepewno$¢ mierzona jest przez
poziom wiary. W tym nurcie rozwazan mieszczg si¢ takze poglady O. Langego,
okreslajacego ryzyko jako niepewno$¢ przewidywanych zdarzen z przysztosci,
wynikajacg z niepewnosci i niedoktadnos$ci badan statystycznych na podstawie,
ktorych dokonuje si¢ szacowania przysztosci.

Drugi nurt rozwazan poswigconych ryzyku (w teorii zarzadzania) kon-
centruje si¢ przede wszystkim na skutkach ryzyka. W ramach tego nurtu wy-
roznia si¢ dwa sposoby interpretacji ryzyka:

— okreslanego jako mozliwos$¢ uzyskania efektéw niezgodnych (gorszych lub
lepszych) z oczekiwaniami podejmujacego decyzje,

— okreslanego jako mozliwos$¢ poniesienia szkody lub straty (eksponujacego
negatywne skutki ryzyka) [11, s. 8].

Termin ryzyko stosowany w sektorze bankowym oznacza zagrozenie
osiggnigcia zamierzonych celéw. Dla banku oznacza to zmniejszenie potencjal-
nych zyskow, utrate plynnosci i wiarygodnosci, zmniejszenie kapitatu wias-
nego, trudnoséci finansowe, w krancowym przypadku bankructwo. Istnigje,
zatem Scisty zwigzek miedzy ryzykiem a stopniem realizacji celow [16, s. 23].

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji ryzyka bankowego,
kazda z nich ma swoje zalety i wady Mimo wielu proéb podejmowanych w tym
zakresie, nie przedstawiono dotychczas jednolitej klasyfikacji ryzyka. Dla prze;j-
rzystej prezentacji tematyki ryzyka bankowego postaram si¢ zaprezentowac
kilka spojrzen na jego klasyfikacj¢ od prostego dychotomicznego podejscia,
jakie prezentuje Z. Fedorowicz do specyficznego jakie zostato zaprezentowane
w Nowoczesnej bankowosci S. Heffernan.

Celem opracowania jest scharakteryzowanie ryzyka w dziatalnosci ban-
kowej, ktore definiowane jest jako mozliwos¢ wystgpienia zdarzen, ktére moga
negatywnie wpltynaé na wynik finansowy lub fundusze wilasne banku [10,
s. 173]. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na przedstawieniu
poszczegbdlnych definicji ryzyka wystepujacego w dzialalnosci bankowej
oraz probie klasyfikacja rodzajow ryzyka typowo bankowego ze wzgledu
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na roézne kryteria. Nastepnie podjeto probe wskazania gtéwnych przyczyny wy-
stapienia ryzyka bankowego. Zwrécono uwage na kwestie dotyczaca metod
pomiaru ryzyka oraz ocenie ryzyka bankowego. Podkre$lono, wptyw zarzadza-
nia ryzykiem bankowym obejmujacego wszystkie rodzaje ryzyka bankowego
poczawszy od blednego oszacowania ryzyka, konczac na niewlasciwych
prognozach ekonomicznych.

1. Pojecie i rodzaje ryzyka bankowego

Ryzyko bankowe jest $cisle powigzane z dzialalno$cia gospodarcza pro-
wadzong przez banki. Wynika ono gléwnie z funkcji posrednikow finansowych,
petnionych przez nie w gospodarce narodowej. Interpretacja ryzyka w litera-
turze jest bardzo niejednorodna, o ré6znym stopniu szczegétowosci, odmiennym
zakresie czy zrodtach powstawania oraz jego wielkosci. Brak jest syntetycznej
powszechnie uznawanej definicji ryzyka bankowego [11, s. 10]. Ryzyko ban-
kowe dzieli si¢ na poszczegélne kategorie ryzyka osobno zdefiniowane z od-
powiednimi miarami ryzyka. W okreslonych rodzajach dziatalnos$ci bankowe;j
ujawniaja si¢ realne i potencjalne skutki ryzyka.

Ryzyko w dziatalnosci bankowej mozna podzieli¢ wedlug r6éznych kry-
teriow:

a) horyzontu czasowego,

b) obszaru ryzyka,

¢) czestotliwosci wystapienia,

d) zrodta ryzyka,

e) NUK.

1.1. Kryterium horyzontu czasowego

Ryzyko w dziatalno$ci bankowej, w zaleznosci od przyjetego horyzontu
czasowego analizy, dzielmy na ryzyko strategiczne i ryzyko operacyjne. Ry-
zyko strategiczne wplywa na dlugookresowa zdolno$¢ konkurencyjna banku.
Zwraca si¢ przy tym uwagg¢ przede wszystkim na ryzyko zwigzane ze strukturg
wlascicieli banku i jego zarzadu. Ryzyko zwigzane ze strukturg wiascicieli po-
lega na zagrozeniu, iz wiasciciele nie moga lub nie chca wyposazy¢ banku
w kapitat niezbedny dla sprawnego funkcjonowania. Oprocz tego wilasciciele
1 zaangazowany przez nich zarzad podejmuja wiele decyzji strategicznych, wy-
wierajacych istotny wptyw na dalsza dziatalno$¢ banku i jego zagrozenie ry-
zykiem [14, s.308]. Ryzyko operacyjne wynika z btedow powstalych przy
dokonywaniu lub rozliczaniu transakcji, ktore sa powodowane przez kadrg ban-
ku badz urzadzenia techniczne [5, s. 139]. Ryzyko operacyjne obejmuje analize
obszaréw wystapienia w banku potencjalnych strat spowodowanych przez
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niekompetencj¢ lub ztg wole pracownikow, wadliwe dziatanie systemow infor-
matycznych, niefunkcjonalne struktury organizacyjne i zta organizacj¢ pracy.
Jest to ryzyko zwigzane z poprawnym funkcjonowaniem banku zaro6wno
w obszarze dziatalnosci ludzi, jak i sprawnosci techniki. Szeroko rozumiane
ryzyko operacyjne obejmuje tez cze$¢ ryzyka prawnego, wpltywa na ryzyko
utraty reputacji [16, s. 25].

1.2, Kryterium obszaru ryzyka

Zgodnie z kryterium obszaru ryzyka, rozrozniamy ryzyko w obszarze fi-
nansowym i w obszarze techniczno-organizacyjnym. Ryzyko w obszarze finan-
sowym jest ryzykiem typowo bankowym i ma znaczenie przy zarzadzaniu
ryzykiem w dziatalnosci bankowej. Do ryzyka w obszarze finansowym za-
liczamy ryzyko plynnosci i wyniku. Ryzyko ptynno$ci oznacza zagrozenie
przejsciowej lub catkowitej plynnosci przez bank, czyli zdolnosci banku do
terminowego regulowania zobowigzan. Plynnos¢ jest wypadkowa wielkosci
aktywow 1 pasywow, ktore to wielkosci sg oceniane pod katem okresu ich
utrzymania, powinny ze sobg korespondowaé. Utrate plynnos$ci moze spo-
wodowa¢ masowe, wczesniejsze wycofywanie wkladéw przez klientow lub
brak sptaty kredytow albo opdznienia w sptacie. W ekstremalnym stanie ryzyko
plynnosci oznacza niemozno$¢ realizacji zobowigzan przez bank. Wtedy réwna
si¢ tez ryzyku niewyplacalnosci. W praktyce polega na braku wystarczajacego
dostosowania aktywow i1 pasywow w okreslonych terminach zapadalnos$ci
1 wymagalnosci, co niesie ze sobg zagrozenie brakiem zdolno$ci do realizacji
ptatnosci. Zwykle przewidywane trudnosci z ptynnoscig prowadza do reakcji
instytucji nadzoru bankowego, ktore zobowigzuja bank do podjecia dziatan
zaradczych [16, s.25]. W dzialalnos$ci pojedynczych instytucji finansowych
ryzyko ptynnosci moze zosta¢ wywotane poprzez spadek wzajemnego zaufania
kontrahentow funkcjonujacych na rynku miedzybankowym, miedzy innymi
w skutek trudnosci w wiarygodnej ocenie ryzyka, w tym kredytowego, spowo-
dowanych zmiang wyceny aktywow [12, s. 57-58]. Ryzyko wyniku to niebez-
pieczenstwo nieosiagniccia przez bank zalozonego wyniku finansowego. Moze
ono oznacza¢ albo poniesienie straty, albo uzyskanie wyniku nizszego od za-
planowanego [11, s. 37]. Wsérdod ryzyka wyniku wystepujacego w obszarze fi-
nansowym mozna wyrdzni¢ ryzyko zwigzane z partnerem transakcji oraz ry-
zyko cenowe. Ryzyko zwigzane z partnerem transakcji, czyli niebezpieczenstwo
niezrealizowania zamierzonego wyniku na skutek straty wynikajacej z nie wy-
wiazania si¢ ze zobowigzan partnera transakcji, np. ryzyko kredytowe, ryzyko
start z tytulu spadku cen akcji, papierow dluznych lub udzialéw na skutek po-
gorszenia si¢ standingu ich remitenta, ryzyko podmiotowe z tytutu operacji
pozabilansowych. Moze wystapi¢ przy tym ryzyko podmiotowe z tytulu trans-
akcji bilansowych i pozabilansowych.
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Na ryzyko z tytulu transakcji bilansowych narazony jest bank w przy-
padku:

— niesplacenia przez kredytobiorcg zaciagnigtych kredytow,

— straty z powodu spadku kursu notowanych na gietdzie skryptéw dtuznych,
na skutek pogorszenia si¢ standingu ich remitenta,

— utraty warto$ci posiadanych udziatéw w innych firmach,

— niewyplacania dywidendy przez firmy, w ktorych bank ma udziaty,

— spadku kursu posiadanych akcji.

Ryzykiem z tytulu transakcji pozabilansowych tradycyjnych jest
udzielenie gwarancji i pozyczek czy transakcji instrumentami pochodnymi
(swapowych, terminowych, opcyjnych).

Ryzyko cenowe jest okreslane jako czg¢s¢ ryzyka rynkowego, przyczyna
jego wystgpienia jest niekorzystne dla banku ksztaltowanie si¢ na rynku cen
instrumentow finansowych, tj. stop procentowych, kursow walut i kursow akcji.

Ryzyko cenowe z tytutu transakcji bilansowych to:

— ryzyko stopy procentowej, spowodowane niekorzystnymi tendencjami
w zakresie rynkowych stop procentowych,

— ryzyko spadku cen metali szlachetnych,

— ryzyko walutowe to niebezpieczenstwo pogorszenia si¢ sytuacji finansowe;j
banku na skutek niekorzystnych zmian kursu walutowego,

— ryzyko spadku kursu akcji, wynikajace z ogolnego pogorszenia si¢ indeksu
gieldowego, a nie sytuacji danej firmy [6, s. 228].

Ryzykiem cenowym z tytutu transakcji pozabilansowych sa operacje
swapowe, terminowe i opcyjne.

Ryzyko w obszarze techniczno-organizacyjnym wystepuje w réznych
rodzajach przedsigbiorstw, nie tylko w bankach. Mozna je podzieli¢ na:

— ryzyko o charakterze personalnym, zwigzane z kwalifikacjami zatrudnio-
nego personelu,

— ryzyko o charakterze organizacyjnym, ktére mogg wynika¢ z niewtasciwej
struktury organizacyjnej, zasad funkcjonowania kontroli wewnetrznej, pla-
nowania, ksiggowania, wspotdziatania pomigdzy poszczegdlnymi dziatami,

— ryzyko o charakterze rzeczowo-technicznym, wynikajace z posiadanego
przez bank wyposazenia technicznego i mozliwosci przeprowadzenia ope-
racji niezb¢dnych do prawidtowego funkcjonowania, np. pojemnosci i ro-
dzaju operacji mozliwych do przeprowadzenia za pomoca systemu elektro-
nicznego przetwarzania danych, niezawodnosci tego sytemu.

Do ryzyka w obszarze technicznym zaliczamy:

— ryzyko z tytutu odpowiedzialnosci banku, np. za bledy w doradzaniu klien-
tom, w zarzadzaniu majatkiem lub prospekcie emisyjnym,

— ryzyko zwigzane z obrotem platniczym, np. btedne wypehienie zlecen plat-
niczych, realizacja sfalszowanych czekow,
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— ryzyko zniszczenia majatku banku na skutek klesk zywiotowych lub kra-
dziezy,
— ryzyko zaklocen w systemie elektronicznego przetwarzania danych.

1.3. Kryterium czestotliwosci wystgpienia

Z punktu widzenia czgstotliwos$ci wystgpowania ryzyka wyodrebnia si¢
ryzyko plynnoéci, kredytowe i rynkowe. Ryzyko plynnosci jest to sktadnik ry-
zyka struktury bilansu. Jest to zagrozenie zdolnosci banku do terminowego
regulowania swych zobowigzan. Ryzyko kredytowe to zagrozenie, ze ptatnosci
zwigzane z obstugg kredytu (tj. raty kapitalowe i odsetki) nie zostang uregulo-
wane w catoéci badz czeSciowo w terminie przewidzianym umowa. Dzieli si¢
na aktywne (zwiazane z udzielaniem kredytu) i pasywne (zwigzane z refinan-
sowaniem). Ryzyko rynkowe (cenowe) jest to zagrozenie, ze powstanie strata
z tytulu niekorzystnej zmiany parametrow rynkowych, badz instrumentow fi-
nansowych. Obejmuje ryzyko kursu walutowego, ryzyko handlowych papierow
warto$ciowych oraz ryzyko surowcowe/towarowe [5, s.22]. Coraz czgsciej
wymienia si¢ takze ryzyko systemowe, czyli niebezpieczenstwo przenoszenia
si¢ kryzysu finansowego z jednego kraju do drugiego, spowodowane rosnaca
wspotzalezno$cig systemow finansowych.

1.4. Kryterium zrodta ryzyka

Ryzyko bankowe mozemy podzieli¢ na wewngtrzne, zewnetrzne, krajowe
i zagraniczne [0, s. 229]. Ze wzglgdu na zrodta niepewnos$ci w dziatalnosci ban-
kowej wystepuja dwa rodzaje ryzyka wewngtrzne i zewngtrzne. Ryzyko wyste-
pujace w dziatalno$ci wewnetrznej banku moze wptywac na dzialalnos¢ banku
w postaci jakosci zatrudnionego personelu, niezawodnos$¢ systeméw prze-
twarzania danych oraz zabezpieczen majatku. Moze by¢ pochodng decyzji po-
dejmowanych przez kierownictwo i zarzad banku. Ryzyko wystgpujace
w dziatalnos$ci zewngtrznej banku zwigzane jest z pogarszaniem si¢ wyptacal-
no$ci kredytobiorcéw, wahaniami rynkowych stop procentowych oraz waha-
niami kursow walut. Ryzyko krajowe uzaleznione jest od sytuacji polityczno-
-ekonomicznej, majacej wyraz w nastrojach politycznych, sytuacji makro-
ekonomicznej danej gospodarki, poziomie inflacji, bezrobocia i stanu budzetu.
Ryzyko zagraniczne wynika z migdzynarodowych tendencji globalizacji i inter-
nacjonalizacji gospodarki, a takze stopnia aktywnos$ci gospodarczej jednego lub
grupy krajow, ktore taczy albo wspolne potozenie geograficzne, albo zrzeszenie
w miedzynarodowym ugrupowaniu integracyjnym [11, s. 37].
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1.5. Ryzyko wediug NUK

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele podzialow ryzyka banko-
wego. Obecnie jednak podstawowa klasyfikacje ryzyka stworzyt Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego — w Nowej Umowie Kapitalowej (Bazylea 1),
gdzie ryzyko podzielone jest na: kredytowe, rynkowe, stopy procentowej i inne
rodzaje [5, s. 14].

Specyficzny rodzaj ryzyka bankowego, ktorym zarzadzaja banki zostat
zaprezentowany w ksigzce Shelagh Heffernan Nowoczesna bankowosé. Wy-
tepuje tutaj podzial ryzyka na: kredytowe, kontrahenta, ptynnosci, niewyko-
nania zobowigzan lub rozliczen. Ryzyko kredytowe okreslone zostato jako
zagrozenie, ze inwestycja w sktadnik aktywow lub udzielony kredyt nie zostang
odzyskane w razie niewyptacalnosci, a takze ryzyko nieoczekiwanego spoz-
nienia w sptacie rat kredytowych. W sytuacji, w ktorej dwie strony angazuja si¢
w umowe finansowg mamy do czynienia z ryzykiem kontrahenta, ktére zwigza-
ne jest z niewywiazaniem si¢ przez jedng ze stron z warunkéw umowy. Ryzyko
plynnos$ci oznacza zagrozenie brakiem wystarczajacej ilosci srodkéw pieniez-
nych na potrzeby dzialalno$ci operacyjnej, tzn. niemozno$ci uregulowania
zobowigzan w momencie nadejscia terminu wymagalnosci. Ryzyko roz-
liczenia/ptatnosci powstaje, gdy jedna ze stron nie uiszcza ptatnosci lub do-
starcza aktywa przed otrzymaniem naleznej gotéwki lub aktywow, narazajac si¢
na potencjalne straty [4, s. 129-130]. Ryzyko rynkowe zwigzane jest najczesciej
z obrotem papieréw warto$ciowych. Banki moga ponosi¢ najczesciej ryzyko
dotyczace akcji, papierow dtuznych, instrumentéw pochodnych, towarow i wa-
lut. Ryzyko rynkowe obejmuje ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej,
ryzyko dzwigni finansowej oraz ryzyko operacyjne.

Reasumujac, wyzej wspomniane rodzaje ryzyka funkcjonuja we wszyst-
kich elementach w dziatalnosci bankowej. Ogromne ilosci rodzajow ryzyka
bankowego i skutki przez nie implikowane powoduja konieczno$¢ podjgcia
krokéw majacych na celu ograniczanie ryzyk. Bardzo istotne jest zestawienie
czynnikow wywolujacych niebezpieczenstwa zwigzane z funkcjonowaniem
banku. Nizej zostaly scharakteryzowane najbardziej istotne, wystepujace
w polskim systemie bankowym.

2. Czynniki zewnetrzne wywotujace ryzyko bankowe

W dzialalnosci ekonomicznej, a zwlaszcza w dziatalno$ci bankowej, nie
mozna unikngé¢ ryzyka, gdyz w momencie podejmowania decyzji nie dysponuje
si¢ petng informacja i nie zawsze mozna trafnie przewidzie¢ dalszy rozwdj wy-
darzen. Nie mozna tez wykluczy¢ nieSwiadomych i1 §wiadomych zafatszowan
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w informacjach oraz ich interpretacji. Wielkosci ryzyka uzaleznione sg od czyn-
nikow zewngtrznych oddziatujacych na siebie. Do czynnikow zewngtrznych na-
lezg czynniki makroekonomiczne, spoteczne, polityczne, demograficzne i tech-
niczne. Do czynnikow makroekonomicznych zaliczamy polityke gospodarcza
panstwa, zadluzenie budzetu, stop¢ inflacji, wahania kursow walut, polityke
banku centralnego i koniunkture. Wérod czynnikow spotecznych bardzo wazng
rol¢ odgrywajg postawy i zachowania klientow banku, sktonno$¢ do oszczedza-
nia, rosngca konkurencja. Czynniki polityczne silnie oddzialywajg na wielkosc¢
ryzyka. Istotne znaczenie mial rozpad Zwiazku Radzieckiego, zjednoczenie

Niemiec, wojny, zmiany rzagdow, wypowiedzi politykow. Na czynniki demogra-

ficzne wplyw majg struktura ludnosci i stopa bezrobocia. Czynniki techniczne

to w szczegdlnosci postep w dziedzinie telekomunikacji 1 informatyki.

W ksigzce Zofii Zawadzkiej i Wladystawa Jaworskiego Bankowosc
podrecznik akademicki najwazniejsze czynniki wywolujace ryzyko bankowe
zostaty przedstawione jako:

— liberalizacja i deregulacja, czyli celowe znoszenie przez wiadze ograniczen
w funkcjonowaniu rynkow finansowych, dopuszczajac konkurencj¢ na ryn-
ku krajowym bankoéw z zagranicy,

— internacjonalizacja i globalizacja rynkow finansowych powodujace wigksza
zalezno$¢ systemoéw finansowych poszczegolnych krajow 1 niebezpie-
czenstwo przenoszenia kryzysow z jednego kraju do drugiego,

— rosngce deficyty budzetowe krajéw rozwinigtych i konieczno$¢ ich finan-
sowania na rynku finansowym,

— wzrastajace zadluzenie krajow rozwijajacych sig,

— sekurytyzacja, czyli zabezpieczenie naleznosci papierami warto§ciowymi,
w tym przede wszystkim sekurytyzacja bez udzialu banku, polegajaca na
tym, ze ryzyko i koszty sg ponoszone wylacznie przez depozytariusza i in-
westora,

— zmiana zachowania i struktury klientow lokujacych wktady w banku, w tym
przede wszystkim wzrastajace znaczenie instytucjonalnych klientow ban-
kow, profesjonalnie zarzadzajacych powierzonymi im funduszami,

— rozw0j nowych rodzajow produktow bankowych, w tym pochodnych in-
strumentow finansowych,

— postep techniczny, ktdry poprzez rozwoj informatyki i telekomunikacji
zwickszyl mozliwosci przetwarzania danych, przy$pieszyt ich transfer
i jednoczes$nie spowodowal obnizke kosztow jednostkowych transakcji.
Szybki postgp techniczny przyczynit si¢ takze do skrdocenia czasu zycia
produktow [14, s. 634-635],
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— integracja ekonomiczna gospodarek, wynikajaca z dgzen do integracji
1 miedzynarodowego podziatu pracy, takze w sektorze finansowym,

— globalizacja rynkéw finansowych, polegajaca na integracji narodowych
1 migdzynarodowych rynkow finansowych.

Inne przestawienie czynnikow ryzyka o charakterze zewnetrznym wyste-
puje w ksigzce Zofii Zawadzkiej Zarzgdzanie ryzykiem w banku komercyjnym.
Czynniki zewnetrzne mozna zakwalifikowac¢ do szesciu gtownych grup; sa to
czynniki: makroekonomiczne, regulacyjne, globalizacyjne, popytowe, produk-
towe i inne zjawiska zewnetrzne. Do grupy czynnikow makroekonomicznych
zaliczamy zmiang sily nabywczej pieniadza krajowego wynikajacg z procesow
inflacyjnych. Powoduje ona spadek realnej wartosci aktywow banku. Spadek
moze by¢ rekompensowany przez odpowiedni wzrost stop procentowych.
Zmiany warto$ci papierow rynkowych (np. kursy walutowe, rynkowe stopy
procentowe) ich wahania moga powodowac¢ spadek lub wzrost poziomu stop
procentowych lub wzrost wartosci kontraktow zawartych z klientami. Zmiany
parametrow rynkowych mogg prowadzi¢ do obnizenia poziomu zyskow, czego
nastgpstwem moze by¢ spadek warto$ci rynkowej kapitalow wiasnych banku.
Rosngce deficyty budzetowe oraz zadluzenie krajow rozwijajacych si¢ po-
woduje, iz banki finansujace te kraje staja w obliczu zagrozenia odzyskania
zainwestowanych tam $rodkéw. Czynniki regulacyjne skladaja si¢ ze zmian
przepisow regulujacych dziatalno$¢ bankéw odnoszacych si¢ do poziomu re-
zerwy obowigzkowej i regulacji ostrozno$ciowej oraz ze zmian przepisow po-
datkowych. Czgsto spotykanym czynnikiem zewn¢trznym zaliczanym do grupy
czynnikéw regulacyjnych jest deregulacja — polegajaca na celowym znoszeniu
przez wiladze legislacyjne ograniczen administracyjnych w funkcjonowaniu
rynkoéw finansowych, co pozwala na rozszerzenie dziatalnosci bankéw i innych
instytucji finansowych. Czynniki globalizacyjne umozliwiaja podmiotom finan-
sowym prowadzenie operacji na rynkach migdzynarodowych. Zjawisko to moze
wywota¢ efekt domina, gdy pogorszenie sytuacji finansowej jednego banku
moze prowadzi¢ do zaklocen w funkcjonowaniu innych bankéw, a w skrajnym
przypadku — do wywotania kryzysu o charakterze systemowym. Czynniki po-
pytowe powoduja wzrost znaczenia klientow indywidualnych. Wymaga to od
banku wigkszej troski o klienta, oferowanie ustug oczekiwanych przez klien-
tow, a czynniki produktowe wplywaja na rozwdj nowych produktow ban-
kowych, instrumentoéw pochodnych. Inne zjawiska zewnetrzne przyczyniajg si¢
do wzrostu ryzyka, np. klgski zywiolowe, katastrofy czy kradzieze. Oddziatluja
nie tylko na dzialalno$¢ bankow, ale towarzyszg wszystkim podmiotom pro-
wadzacym dziatalno$¢ gospodarcza.

Wskazane wyzej czynniki ryzyka sa w pelni odpowiednie i zasadne
w ksztattowaniu ryzyka bankowego. Poziom ryzyka z roku na rok stale wzrasta.
Oprécz przyczyn wzrostu ryzyka bardzo wazng rol¢ odgrywaja nowe tendencje
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na rynku mie¢dzynarodowym. Wspotzalezno$¢ pomiedzy poszczegdlnymi seg-
mentami rynku finansowego sprawia, ze impulsy pojawiajace si¢ na jednym
rynku czesto przenoszone sg na pozostale segmenty.

3. Czynniki wewnetrzne wywotujace ryzyko bankowe

Aktualnie wsérod wewnetrznych czynnikow nalezy wymieni¢ czynnik
ludzki i techniczny. Bardzo wazng role w czynniku ludzkim odgrywa poziom
kwalifikacji pracownikow banku, a takze stosunek do obowigzkéw stuzbowych.
Niski poziom kwalifikacji oraz niewlasciwe wykonywanie obowigzkow stuz-
bowych stanowig powazny czynnik ryzyka w dziatalnosci bankowej. Na czyn-
nik techniczny duzy wptyw ma postep techniczny. Poprzez rozwdj informatyki
i telekomunikacji, zwigkszyta sie¢ szybko$¢ przetwarzania danych i mozliwa
byla obnizka kosztéw jednostkowych transakcji bankowej, jednak spowodo-
wato to ostabienie zabezpieczen banku przed awariami technicznymi (np.
awarig pradu), przestepcami wlamujacymi si¢ do komputerowych baz danych
czy niszczacym dziataniem wiruséw komputerowych [5, s. 11-13].

4. Przyczyny powstania ryzyka bankowego

Za najwazniejsze przyczyny powstania ryzyka bankowego mozna uwazac
zmiany sity nabywczej pienigdza krajowego, jej zmniejszenie si¢ w wyniku
procesow inflacyjnych. Ubytek realnej wartosci aktywow bankowych (lokat,
kredytow), sptacanych przez dhuznikow w wysokosci nominalnej niepodlega-
jacej waloryzacji, oraz ubytek realnej wartosci dochodéw pienieznych bankow.
Zmiany kursow walutowych powodujg powstanie ryzyka kapitalowego w od-
niesieniu do sktadnikow majgtkowych (aktywow bankowych) i zobowigzan
banku, ktérych warto$¢ dla rozliczenia zostata ustalona w walutach obcych.
Zmiany stop procentowych na rynkach finansowych i w obrotach bankowych
moga wynika¢ ze (spadku lub wzrostu) wartosci rynkowych papierow wartos-
ciowych. Wzrostowi stop procentowych towarzyszy spadek wartosci rynko-
wych papieréw wartosciowych, a spadek stop procentowych powoduje wzrost
warto$ci papierow i zmiany wysokosci dochodow i wydatkéw bankéw, zmiany
stawek obcigzen fiskalnych i parafiskalnych (stawek podatkow optat, sktadek
z tytulu ubezpieczenia spotecznego), zmiany te powoduja ryzyko dochodowe,
prowadzac do uszczuplenia nadwyzek finansowych bankéw, zmiany norm
ostroznosciowych 1 innych norm regulujacych dziatalno§¢ bankow, ustalonych
przez wtadze monetarne i stanowigce podstawe dziatania nadzoru bankowego,
zmiany dotycza wysokosci stop procentowych norm minimalnych rezerw ptyn-
no$ci. Obowiazkowe rezerwy bankéw komercyjnych utrzymywane w Banku
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Centralnym sg oprocentowane. Wystepuja takze zmiany wskaznika minimal-
nego wyposazenia kapitalowego bankoéw oraz zmiany wskaznikow ryzyka,
ustalonych dla poszczeg6lnych rodzajow aktywow bankowych [2, s. 15-16].

W literaturze naukowej zwraca si¢ uwage na zwigkszenie si¢ w kolejnych
latach ryzyka w dziatalnosci bankowej. Oprocz ryzyka zwigzanego z dziatalnos-
cig bankowa, pojawiaja si¢ takze nowe tendencje na mi¢dzynarodowych ryn-
kach finansowych. Przyczyny wzrostu ryzyka w dziatalnosci bankowej po-
woduja tendencje zwickszania niestabilnosci §wiatowego systemu finansowego.
Eksperci ostrzegaja przed tzw. efektem domina, czyli sytuacja, w ktorej za-
lamanie jednego, nawet stosunkowo niewielkiego elementu w §wiatowym sys-
temie finansowym moze spowodowac zaktocenia w calym systemie [1, s. 26].
Wzajemnie powigzany mi¢dzynarodowy system finansowy staje si¢ coraz bar-
dziej wrazliwy na kryzys finansowy, ktory spowodowat straty idace w miliardy
dolarow oraz upadek czy nacjonalizacj¢ wielu bankow globalnych. Kryzys
ujawnit stabos¢ obecnych metod, a jednoczesnie uwypuklit réznice pomiedzy
instytucjami, stosujac rozne podejscia do zarzadzania ryzykiem. Kryzys pokazat
takze, ze nadszedt czas na krytyczne spojrzenie na podstawy zarzadzania ryzy-
kiem. Zarzadzanie ryzykiem powinno mie¢ charakter planowy i celowy. Dzia-
fania powinny by¢ podejmowane w sposdb dtugofalowy i systematyczny. Aby
prawidtowo zarzadza¢ ryzykiem, nalezy je identyfikowac, na biezaco badac
za pomocg réznych metod i zarzadza¢ wskaznikami [3, s. 50].

5. Identyfikacja i pomiar ryzyka

Potencjat zagrozen istniejacy w banku ustala si¢ przez identyfikacje ry-
zyka. Nalezy jednak pamigta¢, ze granica pomiedzy identyfikacja, analiza
i oceng ryzyka oraz identyfikacjg mozliwych szans na sukces jest ptynna. Za-
rzadzajacy bankiem podejmuja decyzje, czy ryzyko jest akceptowalne czy po-
winno by¢ ograniczone lub przeniesione w calo$ci na inne podmioty.

W ocenie ryzyka postugujemy si¢ nastepujacymi metodami:

— klasycznym zestawieniu niedopasowania pozycji (luka ptynnosci, luka sto-
py procentowej, otwarta pozycja walutowa),

— metodg oceny ryzyka pojedynczego zaangazowania kredytowego (credit-
-scoring, analiza dyskryminacyjna, wewnetrzne ratingi ryzyka),

— modelami pomiaru okreslonego rodzaju ryzyka (rynkowego, kredytowego,
operacyjnego).

W pierwszej grupie metod klasycznych mozna zestawi¢ niedopasowanie
pozycji, takie jak luka plynnosci (w tym urealniona o korekty terminéw wpty-
wow 1 wyptywow okre§lonych kwot pieni¢znych), luka procentowa (gap), luka
duration, niedopasowanie elastycznosci czy otwarta pozycja walutowa. Metody
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te pozwalaja na oszacowanie poziomu roéznych rodzajéw ryzyka bankowego
i w ograniczonym stopniu na aktywne zarzadzanie nimi. Podstawowa ich zaleta
jest tatwos¢ i interpretacji wynikéw, wada jest to, ze nie umozliwiaja wy-
znaczania tacznej ekspozycji na ryzyko bankowe.

W drugiej grupie metod wewnetrzne ratingi ryzyka pozwalaja na okresle-
nie ryzyka dla poszczegdlnych zaangazowan kredytowych banku w instytucje
finansowe 1 podmioty gospodarcze na podstawie przyjetych kryteriow. Ratingi
te stuzg do oceny stopnia ryzyka portfela kredytowego badz jego poszczegol-
nych segmentéw oraz okre$lenia wymaganych rezerw celowych. W systemie
ratingdw wewngtrznych moze by¢ rowniez wykorzystywana metoda punktowa
(credit scoring), jak tez wiedza ekspercka, dzieki ktorej koryguje si¢ otrzymane
wyniki.

Ostatnia grupa metod obejmuje modele do pomiaru okre§lonego rodzaju
ryzyka. Jako pierwszy pojawit si¢ model ryzyka rynkowego — Risk Metrics,
opublikowany przez amerykanski bank inwestycyjny JP Mogran. Generalnie
modele pomiaru ryzyka rynkowego szacuja warto$¢ zagrozong (Daily earnings
at risk-DEaR oraz value at risk-VaR), a wigc pozwalaja z okreslonym prawdo-
podobienstwem wyznaczy¢ wielkos¢ maksymalnych strat banku z tytulu utrzy-
mywania otwartych pozycji w ciagu najblizszych 24 godzin (DEaR) lub dla
okreséw dtuzszych niz jeden dzien (VaR). Przy stosowaniu tych modeli zaktada
si¢, ze zmiany kursow i cen, ktore mialy miejsce w przesztosci, jak rowniez to,
ze pozycje, ktore znajdujg sic w momencie dokonywania szacunkow, beda
w portfelu przez okreslony czas.

Coraz popularniejsze staja si¢ modele ryzyka kredytowego, ktore maja
szacowa¢ ryzyko calego portfela kredytowego. Wyréznia si¢ dwa rodzaje mo-
deli:

— default — stuzgce szacowaniu strat kredytowych z okreslonym prawdopodo-
bienstwem (np. KMV),

— mark-to-market — stuzace szacowaniu zmian wartosci rynkowej portfela
kredytowego (np. Credit Metrics).

Modele te nie sa jeszcze powszechnie stosowane przez banki. Pomiar
i zarzadzanie ryzykiem to z jednej strony nauka, a z drugiej sztuka [7, s. 129-
130]. Pomiar ryzyka jest dokonywany za pomoca réznych metod. W zaleznosci
od rodzaju ryzyka i wielkosci zaangazowania banku, moga by¢ stosowane rdzne
metody pomiaru, poczawszy od prostych, opisowych, do skomplikowanych
modeli ekonometrycznych. W wypadku ryzyka kredytowego do jego oceny
mozna zastosowa¢ migdzy innymi metody punktowe, credit scoring, wew-
netrzne ratingi ryzyka. Do szacunkow wielkosci ryzyka stopy procentowe;j
mozna wykorzysta¢ mi¢gdzy innymi metod¢ luki, duracj¢ lub analiz¢ elastycz-
no$ci. Znacznie wigksze trudnosci nastrecza stosowanie ryzyka zwigzanego ze
stosowaniem przez banki instrumentéw pochodnych, w szczegélnosci instru-
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mentéw asymetrycznych. Zarzadzanie tym ryzykiem wymaga postugiwania si¢
rozbudowanymi modelami ekonometrycznymi. Oprocz miar zmiennosci (np.
odchylenie standardowe), miar wrazliwosci (np. zmodyfikowane duration), liter
greckich (np. delta, gamma, rho) banki do zarzadzania ryzykiem w coraz szer-
szym zakresie wykorzystuja wewnetrzne modele ryzyka oparte na koncepcji
Value at Risk. Bez stosowania rozbudowanych systeméw pomiaru ryzyka trud-
no sobie wyobrazi¢ dziatalno$¢ duzego banku. Na wynikach otrzymanych
z modeli mozna polegac tylko o tyle, o ile prawidlowe sa zalozenia i dane sta-
tystyczne przyjete przy ich szacowaniu [6, s. 231-232].

Podsumowanie

Ryzyko bankowe moze stwarza¢ zagrozenie dla prawidtowego funkcjo-
nowania banku i powinno by¢ ograniczane, kontrolowane oraz mierzone przez
wewngtrzny sposob pomiaru ryzyka bankowego przy uwzglednieniu regulacji
ostrozno$ciowych nadzoru bankowego. Ogromng role¢ przy pomiarze banku
stanowi do$wiadczenie wlasne i innych bankéw. Ryzyko bankowe jest bardzo
trudne do oszacowania. Banki powinny stale monitorowac zagrozenia. Rozpo-
znawanie i identyfikowanie zagrozen ma istotny wptyw na funkcjonowanie
banku, gdyz najczesciej banki odczuwaja negatywne skutki dopiero po fakcie.
Ignorowanie ryzyka moze przyczyni¢ si¢ do klopotow finansowych banku,
a w najgorszych przypadkach do bankructwa. Nalezy pamigta¢, ze bank jest
instytucja zaufania publicznego, dlatego agresywne podejscie polegajace na
niwelowaniu ryzyka moze narazi¢ bank na zbyt duze ryzyko. Istnieje mozli-
wos¢ stosowania przez bank dynamicznego podej$cia wykorzystanego do uzys-
kania dodatkowych korzysci z racji ponoszonego ryzyka. Dziatalnos¢ bankoéw
podlega regulacjom prawnym i nadzorowi ze strony uprawnionych do tego in-
stytucji. Zakres regulowania dziatalnos$ci bankowej ulega i ewolucji. Podsta-
wowe przyczyny tej ewolucji to wystgpowanie nowych zjawisk w gospodarce,
postep techniczny, powstawanie nowych produktow i operacji bankowych,
a takze znaczny rozwdj teorii finanséw i bankowosci. Jeszcze kilkanascie lat
temu kierownictwo i zarzad bankow kierowalo swe dziatania na unikanie ry-
zyka. Obecnie standardem staje si¢ akceptowanie ryzyka na pewnym poziomie,
biznes przyjmuje na siebie ryzyko. Banki komercyjne podejmuja obecnie
ryzyko, oferujac coraz to bardziej doskonale produkty, odpowiadajace po-
trzebom najbardziej wymagajacych klientow.

W Polsce funkcje organu nadzoru bankowego od 1.01.2008 peini Ko-
misja Nadzoru Finansowego, ktora sprawuje nadzoér nad sektorem bankowym,
rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym oraz instytucjami pie-
nigdza elektronicznego. Celem Komisji Nadzoru Finansowego jest zapewnienie
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bezpieczenstwa $rodkow pienigznych zgromadzonych na rachunkach ban-
kowych oraz zgodno$¢ dziatalnosci bankow z przepisami ustawy Prawo
bankowe, ustawy o NBP, statutem oraz decyzja o wydaniu zezwolenia na utwo-
rzenie banku.

Regulacje ostrozno$ciowe nadzoru maja zapewni¢ systemowi banko-
wemu ochrong¢ przed podejmowaniem zbyt duzego ryzyka, a tym samym
— zwiekszy¢ jego bezpieczenstwo. Ze wzgledu na wrazliwo$¢ systemu ban-
kowego, wladze nadzorcze nie moga przekaza¢ catego procesu ograniczania
ryzyka w rgce samych bankéw. Banki muszg opracowaé dodatkowo wilasne
rozwigzania, ktore umozliwiaja im kompleksowa analiz¢ i zarzadzanie ry-
zykiem, wykraczajace poza minimalne wymogi nadzoru bankowego. Rozwig-
zania te powinny obejmowac zasady identyfikowania i pomiaru ryzyka, ograni-
czania eksplozji na ryzyko (wewnetrzne regulacje ostrozno$ciowe) [5, s. 18-19].

Czas kryzysu to najlepszy okres weryfikacji systemu zarzadzania ry-
zykiem bankowym. Obecnie widoczny zast6j na rynkach finansowych, dat wie-
le do myslenia bankowcom. Zastanawiali si¢ nad bledami a takze rozwigza-
niami, w celu uniknigcia podobnych problemoéow w przysztosci. Zarzadzanie
ryzykiem jest najwazniejszym zadaniem w dziatalnosci bankowej. Odnosi sig¢
do instrumentow, ktére lokalizuja ryzyko i wypracowuja rozwigzania majace na
celu zminimalizowanie ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem w sposob niewlasciwy
moze przyczyni¢ do zagrozenia wyptacalnosci banku. Zarzadzanie ryzykiem
bankowym obejmuje wszystkie rodzaje ryzyka bankowego, dlatego bardzo
wazne jest rozpoznanie i jego klasyfikacja, a nastepnie zarzadzanie nim.
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MODEL RYZYKA DECYZJI STRATEGICZNYCH
ZARZADU ORGANIZACII GOSPODARCZE)

Zarzadzanie strategiczne jest konieczno$cia wynikajaca z postepujacej
koncentracji kapitalu, dywersyfikacji organizacji, zauwazalnej globalizacji dzia-
tan, dynamiki procesow innowacyjnych czy rozbudowy baz danych. Cechy te sa
powodem wzrostu potencjatu organizacji, ale jednoczesnie wymuszaja koniecz-
no$¢ identyfikowania sygnalow naplywajacych z otoczenia ale takze monitoro-
wania wngtrza organizacji [5, s. 28]. Te jakosciowe zmiany wymagaja takze
zmian jako$ci procesow decyzyjnych. Pozadane sg decyzje trafne, natych-
miastowe, elastyczne, o duzym zasiggu terytorialnym, wymagajace duzych
naktadow finansowych, jednocze$nie wraz z tymi zmianami ro$nie niepewnosc¢
rezultatow realizowanych dzialan; stan ten okreslany jest jako zarzadzanie
w warunkach ryzyka.

Hipoteza gldwna pracy jest przypuszczenie, iz podjete w procesach za-
rzadzania ryzyko mozemy oceni¢ monitorujac skutki decyzji realizowanych
dziatan. W konstrukcji dowodu hipotezy element centralny stanowi sformali-
zowany opis ryzyka — probabilistyczny model ryzyka do celow zarzadzania
organizacja gospodarcza. Opis powinien gwarantowac istotng wlasciwos¢ dla
jakos$ci procesow zarzadzania, mianowicie mozliwo$¢ pomiaru ryzyka. Rozwia-
zanie tego zadania wymagaé bedzie konstrukcji przestrzeni zdarzen elemen-
tarnych, konstrukcji pewnego szczegodlnego o ciata, ktore tworza wszystkie
podzbiory przestrzeni zdarzen lacznie z calg przestrzenia oraz definicji od-
wzorowania o witasno$ciach wlasciwych mierze prawdopodobienstwa.

1. Ryzyko w systemie zarzadzania strategicznego
organizacja

Zarzadzanie organizacja jest uktadem wspoélzaleznych, zintegrowanych
funkcji kierowniczych, podporzadkowanych rozwigzywaniu istotnych jego
zadan, decydujacych o przetrwaniu na rynku sektora, na ktérym organizacja
funkcjonuje, oraz dalszym jej rozwoju. Funkcje kierownicze generujg pod-
systemy planowania, organizacji, kontroli i motywowania, wspomagane przez
system informacyjny [5, s. 49].
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Podsystem planowania porzadkuje procesy formulowania strategii orga-
nizacji, na ktory sktadaja si¢ z fazy:

1) analizy makrootoczenia, otoczenia konkurencyjnego, analiza
»wnetrza” organizacji,

2) formutowania strategii,

3) implementacji strategii,

4) kontroli i oceny [11].

Implementacja strategii tacznie z kontrola i oceng ma wymiar wykonaw-
czy, gdyz kojarzona jest z procesem podejmowania decyzji oraz ich realizacja.
Sformutowang strategi¢ uzupehia identyfikacja celow strategicznych, okreslo-
nych w realizowanej strategii rozwoju. Przyjete cele majg wzmacniaé pozycje
konkurencyjng organizacji na rynku sektora, w ktérym funkcjonuje.

Procesy decyzyjne zwiazane sa z realizacjg celow strategicznych, ktore
moga dotyczy¢ zwigkszenia udzialu organizacji w sprzedazy rynku, celem moze
by¢ takze mozliwos¢ wplywu na poziom cen, ponadto, istotnym celem organi-
zacji moze by¢ wptyw na poziom barier wejscia na rynek innych, konkurencyj-
nych podmiotow.

Czym jest zatem ryzyko towarzyszace procesem decyzyjnym? Wigkszosc¢
definicji okre$la ryzyko jako uzyskanie wyniku innego anizeli oczekiwany,
definicja taka ogranicza zdecydowanie mozliwo$ci praktycznego pomiaru ry-
zyka. Jak zatem budowa¢ modele ryzyka, by mozliwy byt jego pomiar umozli-
wiajacy korekty realizowanych decyzji badz wprost ich wstrzymanie wobec
grozacych nieodwracalnych negatywnych skutkow dalszej kontynuacji pro-
cesOw zarzadzania? Odpowiedz zawarta jest w tym opracowaniu.

2. Procesy kontroli ryzyka. Zmienne kontrolowane
skutkow podejmowanych decyzji

Procesy zarzadzania organizacja gospodarcza mozna postrzega¢ jako
zbidr okreslonych decyzji i dziatan majacych decyzje te zrealizowac. Decyzje
podejmowane s3 w okreslonych uwarunkowaniach, zar6wno zewngtrznych
w stosunku do organizacji, jak tez wewngtrznych, a zatem juz w momencie
podjecia decyzji podjgte zostaje takze ryzyko tego, ze w toku realizacji decyzji
moga wystapi¢ zmiany uwarunkowan, co spowoduje, iz planowane cele nie
zostang osiagniete zar6wno w kontekscie jakosciowym, jak tez iloSciowym.
Mozna zatem przyjac, ze z procesem realizacji decyzji zwigzane jest pewien
stan ryzyka, ktory chcemy opisa¢ badz jakosciowo, badz iloSciowo, chcemy
w kazdym momencie znaé parametry tego stanu — miary ryzyka'.

! Taka koncepcja ryzyka, Iaczy procesy decyzyjne z ryzykiem, wyrdéznia pojecie stanu ryzyka oraz miare
(miary) ryzyka, stad miar¢ (miary) ryzyka postrzega¢ nalezy jako parametry stanu ryzyka.
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Kontrola, obok planowania strategii rozwoju organizacji, stanowi drugi
istotny element systemu zarzadzania strategicznego. Definicje kontroli strate-
gicznej eksponujg zwykle jej podstawowe funkcje, ktorymi sg:

— poréwnywanie przebiegdw 1 wynikow dziatan z przyjetymi standardami,

— identyfikacja i analiza odchylen od oczekiwanych stanéw (standardow)
wraz z podejmowaniem dziatan korygujacych nakierowanych na osiagnie-
cie planowanych wynikéw [5, s. 53].

Istota kontroli strategicznej jest staly nadzor na procesami planowania
strategicznego, sprawowany w kontekscie ich wykonalno$ci [7]. Kontekst to
szczegblny, gdyz dotyczy wczesnego rozpoznawania zagrozen mogacych
powodowac¢ destabilizacj¢ warunkow zarzadzania strategicznego, stanowiac
potencjalne zrédto zagrozen realizacji strategii.

Kontrola strategiczna wyraza si¢ poprzez analiz¢ i ocen¢ wewnetrznych
i zewngtrznych warunkow realizacji strategii. Moze to prowadzi¢ do modyfika-
cji projektow strategicznych, co z kolei oznacza¢ bedzie koniecznos$¢ korekty
przedsigwzig¢ stuzacych implementacji strategii organizacji.

Kontrola strategiczna odbywa si¢, poprzez stale monitorowanie realizo-
wanej strategii 1 prowadzenie na podstawie danych monitoringu analiz oraz
ocen wewnetrznych i zewngtrznych uwarunkowan strategii w wymiarze co-
dziennej praktyki zarzadzania. Kontrola dotyczy:

— kontroli zasobdw rzeczowych; zwigzana jest z zarzagdzaniem zapasami, za-
rzadzaniem jako$cig oraz utrzymaniem majatku produktywnego,

— kontroli zasobow ludzkich; zwigzana jest z polityka personalng organizacji,
obejmuje kontrole zasad przyje¢ oraz obsady stanowisk pracy, kontrolg
szkolen i rozwoju kadry zarzadzajacej, kontrole wynikéw pracy oraz pro-
gresji wynagrodzen,

— kontroli zasobow informacyjnych, obejmuje analize otoczenia strategicz-
nego organizacji, kontrole realizacji prognoz ekonomicznych, kontrole
zgodnosci proceséw produkcji z harmonogramami, kontrole postrzegania
organizacji — public relations,

— kontroli finansowej, ktora obejmuje analiz¢ stanu ryzyka zwigzanego z za-
rzadzaniem dlugoterminowym, analizuje dynamike zmian relacji pomiedzy
zobowigzaniami krotko i dlugoterminowymi, podobnie analizuje dynamike
relacji pomiedzy nalezno$ciami krétko i dlugoterminowymi (kontrolg finan-
sowa postrzegang w kontekscie ryzyk decyzji i dziatan o zasiggu strategicz-
nym uzupetnia kontrola biezacego zarzadzania zasobami kapitalu obroto-
wego — skutki ryzyka operacyjnego zarzgdzania zasobami finansowego sta-
nowig same w sobie zagrozenia dla procesow dlugoterminowego zarzadza-
nia zasobami finansowymi),
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— kontroli parametrow makrootoczenia (ekonomicznych, prawnych, finanso-
wych, $rodowiskowych)®.

Kontrola strategiczna nie jest procesem jednorodnym, wyraznie rysuje si¢
nim kilka odrebnych faz:

1) okreslenie wielkos$ci oczekiwanych i standardow dziatan,

2) okreslenie metod pomiaru i monitoringu,

3) porownywanie stanow, wielkosci rzeczywistych strategii i oczekiwa-
nych zmiennych kontrolowanych,

4) ustalenie przyczyn odchylen, ustalenie stopnia w jakim zarzad organi-
zacji kontroluje Zrédla i przyczyny odchylen,

5) projektowanie i wdrazanie projektow do dzialan korygujacych
[5,s. 87].

Okreslenie standardow dziatan w procesie kontroli strategicznej jest
rownoznaczne mig¢dzy innymi z wyborem zmiennych kontrolnych. Stopien
realizacji celow jest kontrola wynikow, ktore pozwalajg oceni¢ sprawnos¢ funk-
cjonowania organizacji. Proces kontroli w takim wymiarze odbywa si¢ poprzez
poréwnanie zmierzonych w procesie monitoringu wynikéw, z zalozeniami zde-
finiowanymi w strategii organizacji [10, s. 239-255].

Cele organizacji zdefiniowane sa w zatozeniach planu, w tej jego czesci,
ktora identyfikuje cele strategiczne organizacji gospodarczej. Ich definicja po-
wigzana jest z identyfikacjg zmiennych kontrolowanych procesu kontroli reali-
zacji planow.

Niech Z2={Z,,Z,,...,Z,} oznacza skonczony zbidr zmiennych kontrolo-
wanych zidentyfikowanych w planie strategicznym organizacji, moc zbioru Z
jest rowna re & r przyjmuje skonczong warto$¢ catkowita (rys. 1). Dla dowol-
nej wartosci h takiej, ze A = 1,2, ...,r, p(Z,) jest miarg zmiennej kontrolo-

wanej Z, w [- tym cyklu procesu monitoringu, gdzie / = 1,2, ..., z°.

Zbiér miar — punktéw probkowych — {p(Z,,).p(Z,,).... p(Z,,)} jest wy-

nikiem pomiaréw w procesach kontroli realizacji strategii /-tej zmiennej kon-
trolowanej, tym samym miary zmiennej Z, identyfikujg zdarzenie Z, c 2 .

? Struktura zbioru celéw kontrolowanych jest zbiorem oczekiwan wiascicieli, opartych na akceptowanych
przez nich zatozeniach strategii, sa zwigzane z umacnianiem pozycji na rynku sektora, osiggnigciem ocze-
kiwanego poziomu wskaznikow finansowych, $wiadczacych o wiarygodnosci organizacji a takze dajacych
satysfakcje finansowa wiascicielom.

* Teoretycznie I —> o , w praktyce zarzadzania [ = 1,2, ..., z, gdzie zE &, z przyjmuje skonczong wartoé

catkowita. Rysunek 1 ilustruje zasady definicji przestrzeni zdarzen elementarnych 2, z oznaczong w stra-
tegii czgstotliwoscia, dokonywane s3 pomiary zmiennych kontrolowanych {Z, } , w rezultacie po zrealizo-

waniu ,,z” sesji pomiaru, baza pomiaréw zmiennych kontrolowanych definiowana jest poprzez ciagi zdarzen

p(Zy),tzn. Q =1 p(zhl)}
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Rys. 1. Przestrzen Q zdarzen elementarnych

P\

Przestrzen zdarzen Q jest skonczonym zbiorem zdarzen, gdyz ich liczbg
determinuja zidentyfikowane w planach strategicznych organizacji zmienne
kontrolowane. Jakakolwiek zmiana zatozen strategii w trakcie jej realizacji, jesli
zaktada takze zmian¢ zmiennych, wymaga¢ bedzie odpowiednio do dokona-
nych zmian, redefinicji przestrzeni zdarzen.

3. Przestrzen ryzyka, elementy przestrzeni, miara
na elementach przestrzeni ryzyka

Stan ryzyka R’ decyzji i dziatan procesdw zarzadzania organizacja,
gdziej = 1,2, ...,n, w wielu przypadkach okresla wigcej niz jedna zmienna kon-
trolowana Z/, gdzie k =1,2,...,n/, w rezultacie stan ryzyka R’ definiuje zbior
I/ zdarzen {Z]} (rys. 2)*. Do zbioru # naleza zdarzenia przestrzeni £2, za-
tem dokonujac mozliwego uogolnienia nie wykluczajacego przypadku, iz
wszystkie rodzaje ryzyka decyzji i dzialan sg okre$lane przez wigcej niz jedng

4 Zakladamy, ze istnieje odwzorowanie g':R' - 7 ktore okresla stan ryzyka R! poprzez zbior

(P(Z]).p(Z))... p(Zy)} & I
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n .
zmienng kontrolowang, mozna wnioskowa¢, ze zbior #=|J #” jest prze-
j=1

strzenig wszystkich podzbiorow 7/ = {p(Z))}, gdzie p(Z)) jest miarg k-tej

zmiennej odwzorowania g’ .

pH)  pZ) ... pZ))

=

/
Pomiar ,,z” ol
//
1 C 1
P/'))
Pomiar ,,3" |
T—d Jb/ [ —
Pomiar.,2" |
I—dtr |1 —hl—
d — b —Db
Pomiar ,, 1 7

Rys. 2. Przestrzen stanow ryzyk decyzji i dziatan w procesach zarzadzania strategicznego

Definicja 1. Niech £ jest niepustym zbiorem zdarzen elementarnych, a zbior
I rodzing podzbioréw Q spetniajacg warunki:

1) 2 e,

2)0 e 7,

3)jesli A e o, toA’e & (4’ — dopelnienie zbioru 4 w przestrzeni £,
A=02 A,

4)jesli A, 4,,...€ Fito|JAe F
i=1

Rodzing # podzbioréow zbioru £2 nazywamy o - cialem zdarzen,
a elementy tej rodziny okreslane sa zdarzeniami losowymi.

Niech £ jest zbiorem zdarzen elementarnych, a & jest zbiorem liczb
rzeczywistych, oznaczmy zbidr wszystkich odcinkow #, zbidr ten definiuje
najmniejsze o — cialo zawierajgce te odcinki.
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Definicja 2. Jezeli tozsamos$ciowo rowne sg zbiory £2 oraz #/Q2 =R
to zbior B jest o — ciatem # zbioroéw borelowskich.

Jesli funkcja P: #F — 1 jest odwzorowaniem majacym pewne szczego6l-
ne wlasnosci; przyjmuje wartosci z okreslonego przedzialu domknietego, okres-
lona jest miara przestrzeni wszystkich zdarzen elementarnych £ oraz warto$¢
funkcji P na sumie podzbioréw zbioru #F jest sumg wartosci miar na sktadni-
kach sumy, to funkcja P jest pewng szczegdlng miarg okres$long na zbiorze 7.

Definicja 3. Jezeli funkcja P: F — 1, spelnia ponizsze trzy warunki:

1) dla dowolnego zbioru 4 € I zachodzi 0< P(A) <1,
2) P(2)=1,
3) jesli podzbiory zdarzen A, gdzie i= 1,2, ... speliaja warunek

AnA=0dlai#j, gdziej=12, .., to P(OA] = iP(A), to funkcja P
i=1 i=1

jest miarg okreslang prawdopodobienstwem zajscia dowolnego zdarzenia loso-
wego A z przestrzeni zdarzen’.

Definicja 4. Niech £ oznacza przestrzen zdarzen procesé6w kontroli stra-
tegicznej®. Trojka elementow (€2, 7, P) definiuje przestrzen probabilistyczna
wtedy, tylko wtedy, gdy £ jest zbiorem (przestrzenig) zdarzen elementarnych
— miar zmiennych kontrolowanych, # jest pewnym szczegdlnym zbiorem
(o — cialem zbiorow borelowskich rozpietym nad przestrzenig £2 ), natomiast

P jest funkcjg okre$long na zbiorze _#, przyjmujaca wartoSci ze zbioru liczb
rzeczywistych’.

3.1. Wektor losowy

k k
Niech (£, # P) oznacza przestrzen probabilistyczng a k(ﬁ , B )

przestrzeh mierzalng w k wymiarowej przestrzeni euklidesowej & , gdzie 2 *
jest 0 — cialem podzbioréw borelowskich w tej przestrzeni, k =1.

Whiosek: elementami przestrzeni stanow ryzyka proceséw decyzyjnych sa
wektory postaci: (p(z)),p(z)),.. p(z) )}, gdzie j oznacza ryzyko R', a wspot-
rzedne p(Z)) sa zmiennymi losowymi aproksymujgcymi zmienne kontrolo-
wane ryzyka.

° Aksjomatyczna definicja prawdopodobienstwa.

®Gdy przestrzen Q ma skonczong lub przeliczalng liczbe elementéw, wowczas kazdy podzbiér Q jest
zdarzeniem losowym (teza ta nie jest zawsze prawdziwa, gdy Q nie jest przeliczalna).

" Wtasnosci rodziny wszystkich odcinkéw prostej 2 opisat jako pierwszy E. Borel.
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Definicja S.k Wektorem losowym k-wymiarowym, nazywamy funkcje
X:2 — B mierzalng wzgledem o -ciata # (#— mierzalng), tzn. taka, ze

-1 . kg
X'(B)e # dlakazdego Be B °

Miary wektora losowego

Definicja przestrzeni zdarzen Q oraz ¢ — ciata zbioréw borelowskich 7
identyfikuje przestrzen ryzyk decyzji i dziatan zarzadu organizacji, natomiast
funkcja P, okreSlona na zbiorze #, pozwala elementy tej przestrzeni mierzyc.
Definicja miary P ,,otwiera” zasoby instrumentow opisu ilosciowego elementow
o — ciala _#, pod warunkiem definicji takiego odwzorowania, ktore elementom
przestrzeni zdarzen Q przyporzadkowuje skonczone ciagi zdarzen elemen-
tarnych nalezacych do #*. Tak okreslona funkcja, jesli jest tylko mierzalna
wzgledem o — ciata #, definiuje wektor losowy bedacy probabilistycznym mo-
delem ryzyka. Funkcja gestosci prawdopodobienstwa sktadowych wektora
losowego, pozwala zdefiniowa¢ system miar wektora’. Elementami systemu sa
funkcje charakterystyczne: wektor warto$ci oczekiwanych sktadowych, macierz
wariancji i kowariancji sktadowych wektora, rozktady warunkowe:

Definicja 6. Prawdopodobienstwo zdarzen, ze sktadowe losowe {X|} przyjma

warto$ci x| nalezace do przedziatu [a],b!], jest rowne

b b
P(a £ X; <by,a < X <b)= [ 10600 X0 dx, . dx
)

. Y . . k k . .
¥ Mierzalno$¢ odwzorowania X oznacza, ze X: (, #) — (& , Z ). Wektory losowe oznaczamy duzymi
literami, np. X, Y, Z itd., podobnie zmienne losowe: X, ¥, Z itd., natomiast warto$ci zmiennych losowych

i wektorow losowych oznaczamy matymi literami, np. X; = Xi (W), we 2. Wspotrzedne
Xi (a)), gdZI € i = 1,...,k, sa warto$ciami zmiennych losowych Xi 1 (Q, 7)) — (B, B), sa wspot-
rzednymi wektora losowego X = (X 1eees X k) .

% Rozktad gestosci prawdopodobienstwa jest odwzorowaniem, ktore zbiorom A przyporzadkowuje pewna
miar¢ F{A} >0, spelniajaca warunek przeliczalnej addytywnos$ci oraz warunek unormowania

F {—00, 00} =1, gdzie zbiory A, to zbiory borelowskie, spetniajace warunek F{A} = z F{A}, ktory
K

oznacza, ze dla kazdego zbioru A sktadajacego si¢ ze skonczenie lub przeliczalnie wielu rozdziatéw roz-
facznych Ak , miara F na zbiorze A jest przeliczalnie addytywna. Odwzorowanie F jest funkcja Baire’a,
jest to klasa funkc;ji ciagtych @, ktéra spetnia dwa warunki:

1) @ jest zbiorem funkcji ciagtych { Fn I

Fn (A) =F (A) dla dowolnego A oraz F (A) nalezy takze do @ [4, s. 102-124].

2) istnieje limn_)w

10 f " oznacza funkcje gestosci rozktadu prawdopodobienstwa wektora losowego.
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Definicja 7. Wartos¢ oczekiwana wektora losowego
b
E(X')=(E(X}),E(X)),..E(X\ )", gdzie E(X}):jx; F1 (X X ) OX

a;

i=12..k

Definicja 8. Wariancja wektora losowego: Var(X')= (Var(X}),Var(X}) ,...Var(X;))

b
gdzie Var (X!)= j[x‘j —E(XDP (X, Xhe Xj) AX ] =1,2,K

aj

Definicja 9. Kowariancje sktadowych losowych {X/, X} sg rowna

b b
Cov(X|, X = [ [ [X = E(XDIIX] = E(XD] (X, Xm0 X)X 0]
4

Li=12.k A %]

Definicja 10. Jezeli relacja R'(X],X},..,X,) jest ciaggla, to prawdopodo-

bienstwo warunkowego rozkladu wektora ryzyka R', wzgledem sktadowej
losowej {X|}, przy warunku X; =X jest rowna
P{@ <x; <bj..a_ <x_ <b_a, <x, <b, . . .;&<x<b)(x=x)}=H
Bl bbb i i i i
- Fr X Xa00 X)) [ [ [ —
H= J'J. J. ...Idel...de_l de+1...ka , ] = 1,2,..,k

i i i
4 A d

Definicja 11. Warunkowa warto$¢ oczekiwana wektora ryzyka R' przy
warunku X; = x jest wektorem

E(R' \ Xi=x)= (E(x;| (X} = X)), E(x}_1| (X| = X))o, E(X | (X} = X))

gdzie
b‘ N . . N
: , c IO, Xy X))
EX! [(XI=x) = [ x| 22222 T
I| j . J f (Xj)

l

dei; 1=12,... Kk A 1#]

" Warto$é oczekiwana wielowymiarowej zmiennej losowe;j jest wektorem o sktadowych E (X ; )
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Definicja 12. Warunkowa wariancja wektora ryzyka R' przy warunku X} =X

jest wektorem

Var (R ‘ X = %)= (Var(X;| (X] = x))....Var (X|_, | (X] = X))...Var (X, | (X} = x)))

gdzie

i i i i
FH(Xp, Xy X))

= dx| , gdzie
f1(x}) '

"
Var (X | (X} = x) = [[x| —E(X| X} = )"
a

I=1,... Kk A 2]

Definicja 13. Warunkowe kowariancje sktadowych {X/,X|} i-tego wektora
ryzyka R' przy warunku X;=x oraz dla [, h=1,...k A l#jh#]

sg rowne

£ (X, Xheer X))

P dx; dx;,
(X))

b b
Cov((X[, X)) (X} =x)) = [ [[x = E(X]| (X} = xD1 1%, — E(X}| (X} = )]
a a

Przyklad. Ryzyko obstugi zobowigzan dtugoterminowych wyniktych z reali-
zacji plandw strategicznych wystawia organizacje na niekorzystne dla jej funk-
cjonowania skutki, ktore moga by¢ spowodowane:

a) zbyt niskim zasobem wolnych $rodkéw finansowych,

b) niewlasciwa strukturg zadluzenia,

¢) niekorzystng tendencja zmian rynkowych stop procentowych.

Proces kontroli skutkow ryzyka decyzji i dziatan zwigzanych z finanso-
waniem dziatalno$ci organizacji gospodarczej kapitalem pozyczonym zaklada
monitorowanie stanu podjetego ryzyka. Teoria zarzadzania wyznacza szczegol-
ng funkcje tzw. zmiennym kontrolowanym procesu monitoringu aproksymujace
skutki podjetego ryzyka [15, s. 80].

Niech F = { zZ,,2,,2,,2,}, gdzie: Z,=WACC, 72,=0Z, Z2,=D, Z,=W,,,
oznacza zbiér zmiennych kontrolowanych procesu obstugi zobowigzan dtugo-
terminowych. Zmienna WACC okresla sredni wazony koszt kapitatu wtasnego,

a ponadto zmienna OZ oznacza okres zwrotu z inwestycji, zmienna
D =S, - Sx jest roznicg pomiedzy stopami kryterialng S, 1 wewngtrzng stopa
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. . . S
zwrotu z inwestycji S, , natomiast W, = 2

jest miarg relacji pomiedzy

stanem wolnych $rodkéw pienieznych do stanu zobowiazan Z (acznie dtugo-
terminowych + biezace)'?.

Niech f oznacza funkcje gestosci prawdopodobienstwa sktadowych
wektora losowego'?

1 1 4 4
f(2.2,2,2)=— o5 2 2 My (02, = ) (7, — 44,)}

(Z”E*M*th g=1h=1
I=1

Oy My Ths T
. 2 . . . . .
gdzie: \, _|"a ©: 7= x|, o oznacza wariancje zmiennej losowej z,,
2
My M O3 Ty
2
Ny Ny Nz Oy

a p, kowariancje zmiennych {z_z }, gdzie: g, h = 1,2,3,4, jak oszacowac ele-

menty macierzy M? Odpowiedzi na to istotne pytanie, przesadzajace o zna-
czeniu praktycznym przedstawionego w tym opracowaniu rozwigzania, nalezy
szukaé w tej jego czesci, w ktdrej przedstawiona zostata konstrukcja przestrzeni
zdarzen elementarnych £2 . Realizacja zatozen kontroli wyraza sie, monitoro-
waniem zmiany zmiennych kontrolowanych stanow ryzyka, w rezultacie defi-
niujemy zbior Z, ktéry tworza zmienne kontrolowane zmian stanu ryzyka.
Elementy tego zbioru mozna uporzadkowaé tak, ze dowolny element z,

oznacza warto$¢ zmiennej Z, w i ,sesji” pomiaru zmiennych kontrolowanych

2, Z, Zy Z,
S |7 T =
Zn Ze Zn Zu

gdzie n oznacza liczbe zrealizowanych ,,sesji” pomiaru zmiennych kontrolo-
wanych w procesie kontroli podjetych decyzji i zwigzanego z tym ryzyka.
W kazdej ,,sesji” kontroli procesow zarzadzania, w oparciu o zbiér pomiarow
{z,,}, gdzie h=1,2,34,i=1,2,...,n definiowane sg granice zmiennosci [a,,h,]

K K
2 WACC = —K, + £
Ky + K, Ky + K,

w

kd (1- tc) (Weighted Average Cost of Capital), gdzie:

K w — kapitat wtasny, K, — kapitat obcy, ke — koszt kapitatu wiasnego, kd — koszt kapitatu obcego,
tc — stopa podatku dochodowego.

¥ Funkcja rozktadu logarytmiczno-normalnego.
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zmiennej Z,. Jednocze$nie na podstawie pomiardow {z,} tworzacych bazg

informacji o zmiennych kontrolowanych mozna oszacowaé¢ elementy macierzy
M oraz parametry g, i u, funkcji f ",

Przyjecie zatozenia o postaci funkcji gestosci rozktadu prawdopodo-
bienstwa, pozwala zdefiniowa¢ zbior miar wektora. Elementami tego zbioru sg
funkcje charakterystyczne: prawdopodobienstwo tego, ze sktadowe przyjma
wartosci z okre$lonych przedzialow liczbowych, wektor wartosci oczekiwanych
sktadowych, macierz wariancji i kowariancji sktadowych wektora, rozklady
warunkowe:

1. Prawdopodobienstwo tego, ze zmienne losowe { Z, } przyjma wartosci

z,€la,h],  tzn. P(a,<z <b.a,<z,<b,a,<z<h,a,<z<b)=P,
gdzie P prawdopodobienstwo =zaj$cia takiego zdarzenia, obliczamy jako
by by by by
P=[[[[1@22.2)dd dz az,
QA agay

2. Warto$¢ oczekiwana wektora losowego
by
E(Z)=(E(Z,).E(Z,).E(Z,).E(Z,) ", gdzie E(Z,)=]2 1(2.2.2.2,)dz,
a,
gdzie h=1,234

3. Wariancja zmiennej losowego {Z,}

Var(2) = (Var(£,).Var(Z,) ,Var(Z;),Var(Z,))

by
gdzie: Var(z,)= [[2,-Ez) f(2.2,2,2,) dz,, h=1234
a,

4. Kowariancja zmiennych losowych {Z,,Z,}

b b
Cov(Z,,2)=| [z -E@)[z-E@®)] f(2.2,.2,2,)dz dz,,i,] = 1,234
a a

i 9

A T#]

'“S3 warto$ciami parametréw poczatkowych { &, O, 1 } funkcji f oszacowanymi na probie [1, n],
odpowiadajacej zrealizowanej n-tej ,,sesji” procesu kontroli rezultatow podjetych decyzji. W kolejnej n+1
,.sesji” wartosci parametrow { U, O, 7] } funkcji gegstosci f szacowane sa juz w oparciu o wyznaczone

w ,sesji” n wartosci oczekiwane skladowych E(Zh), wariancje Var (Zh) oraz kowariancje
Cov(Z,,2,).

¥ Wartos$¢ oczekiwana wielowymiarowej zmiennej losowej jest wektorem o skladowych E(Zh) .
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I. Prawdopodobienstwo warunkowego rozktadu wektora ryzyka R,
wzgledem sktadowej losowej {Z,}, przy warunku Z; =z jest rowna

P{(@,<z<b ..a_<z,<b_,a,<z,<b,,...8<2<b)/(z=2}=H
b|1b|+1 b4f(z ZZZSZ)
H= j I7T ..j#dzl...dxj_ldxj+1...dz4, j=1234
a Ay ]

II. Warunkowa warto$¢ oczekiwana wektora ryzyka R przy warunku
Z, =z jest wektorem

E(R‘ Z,=2=(E(Z,|(Z; = 2))...E(Z,,|(Z, =2)...E(Z,] (Z, =2)))

b
adzie E(z,|(zj=z))=jz|Md; S1=1234 A | %]
5 f(z)
III. Warunkowa wariancja wektora ryzyka R przy warunku Z =z
jest wektorem

Var(R‘ Z,=2=Nar(Z,|(Z,; = )...Var(Z,|(Z, = 2))....Var (Z,] (Z, =2)))

]
gdzie Var (Z,](Z, = 2) = [[z - E(Z, = 2] (21+Z)32)dz1 gdzie | =1,2,34
El

A LT#]
IV. Warunkowe kowariancje skladowych {Z,,Z,} wektora ryzyka R
przy warunku Z; =z s rowne

dz dz,

b b, f
Cov(Z,.2,)|(Z, =2)=[ [[2-E@ | 2, =2)1[2,-EZ,| 2, =) %
g ap ]

gdzie ,h=1234 A 1#j,h#]

W rezultacie zrealizowania kolejnej i-tej ,,sesji” pomiaru zmiennych kon-
trolowanych, aktualizowane sg granice [a,,b,] zmian zmiennych Z,, pozwala
to oszacowaé ponownie miary zdefiniowane w tym przyktadzie zalezno$ciami
1-4 oraz I-IV. W wyniku wielokrotnych powtorzen procedury, na ktora sktada
si¢ pomiar zmiennych kontrolowanych oraz wyznaczanie miar charakterystycz-
nych wektora ryzyka, otrzymamy zbiory miar:

1. < P(as z<b), E(R),Var(R), Cov(Z, Z,)>"
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I <P(a<z<b|Z=2),E(R|Z=2),Var(R|Z=2),Cov(Z,,Z,|Z=2)>" ", gdzie

wskazuje miary statystyczne wektora ryzyka wyznaczone w i-tej ,,sesji”
procesu monitoringu zmiennych kontrolowanych.

Analiza zmian warto$ci miar wektora ryzyka w ,,sesji” (i +1) w relacji do
oszacowanych miar ,sesji” (i) dostarcza znaczacych informacji o zmianach
stanu ryzyka. Jesli przedzial czasu pomiedzy sasiednimi ,,sesjami” procesu kon-
troli realizacji planowanych celow jest niewielki, zarzadzajacy otrzymuja
niemalze natychmiast informacje o zmianach stanu ryzyka zwigzanego nie-
odlacznie z procesami zarzadzania organizacjg gospodarczg.

@)

Podsumowanie

Konstrukcja przestrzeni ryzyka przedstawiona w tym opracowaniu
zostala oparta na dwu hipotezach, tres¢ ktorych odwoluje si¢ do teorii zarza-
dzania organizacja gospodarczg. Pierwsza z nich jest oczywista, ryzyko podjete
w procesie zarzadzania mozna oceni¢ w po skutkach realizowanych decyzji
i dziatan. Informacji dostarcza tu proces kontroli implementacji planow strate-
gicznych. Monitoring w procesie kontroli realizacji planow jest dziataniem
celowym, skoncentrowanym na dostarczaniu informacji o zmianach, dynamice
i trendzie zmian tzw. zmiennych kontrolowanych procesu zarzadzania. Jest to
uporzadkowany zbidér zmiennych, wedlug okreslonej relacji porzadkujace;j,
ktora identyfikuje zmienne kontrolowane: zasobow rzeczowych, zasobow ludz-
kich, zasoboéw informacyjnych, zasobow systemu finansowego oraz zasobow
makrootoczenia. Ta identyfikacja zmiennych kontrolowanych stanowi tres§¢
drugiej hipotezy, ktora utozsamia ryzyka decyzji i dzialan ze zdefiniowanymi
zmiennymi kontrolowanymi. Jak na podstawie obydwu hipotez rozwigzano
zadanie budowy modelu ryzyka?

Skorzystano z definicji przestrzeni zdarzen elementarnych do konstrukeji
przestrzeni probabilistycznej, ktory jest zbiorem wektorow losowych, z okres-
long miarg P (spetia aksjomaty prawdopodobienstwa). Wynik ten uzyskano
w rezultacie zdefiniowania ciata zdarzen ., ktoére pehni role ,katalizatora”
funkcji odwzorowujacej elementy przestrzeni zdarzen elementarnych 2

k
w przestrzen wektorow losowych (X:£2 — £ mierzalng wzgledem

“Zapis (A<z<b) jest skrotem (8, <z <ba,<z,<b,,a,<z <b,a,<z<h,),
E(R), Var (R) oznacza odpowiednio wektor wartosci oczekiwanej oraz wektor wariancji wektora
ryzyka R, COV(Z 90 Zh) — kowariancja sktadowych (Z 9 Zh) wektora ryzyka R, gdzie:
9.h=1234 A g#h. Podobniec P(a<z<b|Z=2), E(R|Z=2). Var(R|Z=2),

COV(Zg , Zh | Z = Z) oznaczajg miary warunkowe.
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o —ciala 7 ). Wynik takiej konstrukcji identyfikuje ryzyko jako wielo-
wymiarowy wektor losowy, ktorego wspotrzgdne sg zmiennymi losowymi
identyfikowanymi ze zmiennymi kontrolowanymi. Taka identyfikacja pozwala
mierzy¢ zmiany stanu ryzyka w czasie, gdyz mozliwa staje si¢ definicja miar
charakterystycznych tak zdefiniowanego wektora losowego.
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ZASTOSOWANIE METODY
AUTOKOWARIANCYIJNE]
DO PROGNOZOWANIA WSKAZNIKA INFLACII

Wstep

Rozwiazanie problemu decyzyjnego jest decyzja optymalng wybrang
ze zbioru decyzji dopuszczalnych. Waznymi czynnikami wpltywajagcymi na
podjecie optymalnej decyzji sa prognozy gospodarcze, ktore pozwalaja prze-
widzie¢ przyszite trendy gospodarki. Jedna z istotnych determinant wyznacza-
jaca przyszte trendy gospodarki jest prognoza wskaznika inflacji, gdyz wptywa
ona mi¢dzy innymi na wysokosci stop procentowych, stopy bezrobocia oraz na
wielkos¢ PKB w przysztosci. Przy podejmowaniu decyzji monetarnych, czyli
decyzji zwigzanych z realizacja przyjetej polityki pieni¢znej wiele bankow cen-
tralnych, w tym réwniez Narodowy Bank Polski, wybiera jako cel realizacji
polityki pieni¢znej stabilny poziom cen i dlatego prognozuja one inflacje.

W pracy zostala przedstawiona jedna z metod prognozowania wskaznika
inflacji — metoda autokowariancyjna.

1. Prognoza autokowariancyjna szeregow czasowych
jednowymiarowych

Metoda autokowariancyjna prognozujaca stacjonarne szeregi czasowe
jednowymiarowe zaprezentowana zostala po raz pierwszy w [3].

Gloéwna role w autokowariancyjnej metodzie prognozowania odgrywa
funkcja autokowariancji, a wlasciwie jej estymator. Funkcja autokowariancji
nieskonczonego stacjonarnego ciaglego szeregu czasowego, ktorego wartos$¢

oczekiwana jest rowna zero, jest okreslona nastepujagcym rownaniem
T

cy (k) = Tli_rg_l_l TX(t)X(Hk)dt (1)

gdzie K jest przesunieciem czasowym.
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W praktyce szeregi czasowe sg skonczone i okreslone jedynie w punk-
tach dyskretnych i zamiast funkcji autokowariancji postugujemy si¢ jej estyma-
torem.

Obcigzony estymator autokowariancji jest okre$lony nastgpujacym
wzorem

N -k
¢V = IS xxy dla k=0,1,..,N-1 2)
N-k {5

gdzie:

X; —jest stacjonarnym szeregiem czasowym okreslonym w rownoodleglych
momentach czasu, o wartosci oczekiwanej rownej zero,

N —jest liczbg punktow szeregu czasowego,

Vi — jest dowolnym oknem wagowym.

Okno wagowe zmniejsza obcigzenie wyznaczonych estymatoréw auto-
kowariancji, ktore jest spowodowane skonczonym czasem obserwacji szeregu.
Natomiast nieobcigzony estymator autokowariancji obliczamy korzysta-
jac z nastgpujacego wzoru
| N=k

AN) _ — _
C, ' = N_k & XX dla k=0,1,...,N -1 (3)

Ideg autokowariancyjnej metody prognozowania jest znalezienie takiego
estymatora pierwszego punktu prognozy Xy, , aby byl spelniony warunek

=

-1
P=>¢""-¢")’ > min 4)
0

7\_
1l

Zatem idea autokowariancyjnej metody prognozowania polega na wy-
znaczeniu takiego estymatora pierwszego punktu prognozy X, ,, aby suma

kwadratow odchylen pomigdzy obcigzonym estymatorem autokowariancji C,E'

1

i obcigzonym estymatorem autokowariancji éf‘ " z dodanym pierwszym punk-

tem prognozy bylta minimalna.
Poniewaz

o v, N —k

¢ = E X, X

K k
N —k &= t M+
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N+1-k
(N+1)
¢ E X X =
N+1 o
N-k
W, W,
_ k k _
= —E XX, + —— X Xy =
k N+1-k “N+1
N+1-k & 0 N41—k

- W N=K s W
ve, N+1-k N+1-
funkcje P mozna zapisa¢ jako funkcj¢ tylko X,,, w nastgpujacy sposob

2
w, N-Kk W,
P(x E K 16V + ——K— Xy X
(N+1) l:(vk N+1—k J k N+1—k N+1-k *N+1

k XN+1—k XN+1

: : . dP(Xy ;1) o
Funkcja P osigga minimum, gdy —— = 0. Poniewaz
dxy .
dP(xy, )
dxy

S w, N-k w W,
=2 = Y Xy X [ X +
z{(vk N +1-k j Nk VTEINT N o TN

w, N W, W,
2| L ———1]6"W + —L_x? 0 _2x
Hvo N +1 J C N+ M N TN

zatem, aby wyznaczy¢ estymator X,,, pierwszego punktu prognozy nalezy
rozwigza¢ nastepujace rownanie trzeciego stopnia

XNt +3PXy . +29= 0 (%)
gdzie
Z‘:l wy _ (N +1)° L Nw (N Dy, |
- 6w, (k +1)° 3w,N ©)
—(N +1)v, X12

3w, N
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LN N W 6%y [GE = DN - K) - 1]

> 5 (7
4wy o (N-k+1)

Roéwnania trzeciego stopnia ma jeden pierwiastek rzeczywisty i dwa
zespolone, gdy okno wagowe Vv, spelnia nastgpujacy warunek

2 k
V2 [—— (1-—
2 ()

W analizie szeregéow czasowych wszystkie okna wagowe spetniajg po-
wyzszy warunek.
Wzér Cardana na rzeczywisty pierwiastek rownania y’ + p,y+¢, =0

, 3\/—q1— w5, 3\/—q1+\/qf—“2’?
2

jest nastepujacy

2
Podstawiajac w powyzszym wzorze P, =3p,(, =20 otrzymujemy na-

stgpujacy wzor na szukany estymator X,,, pierwszego punktu prognozy:

Xn o1 = 3J—q+\/qz+ p’ + i/—q—x/q2+ p’ (8)

W autokowariancyjnej metodzie prognozowania kazde okna wagowe
VK ,Wi mozna zastosowac¢. Jednak najbardziej odpowiednie jest okno wa-

gowe Kaisera ze wzgledu na fakt, ze dla tego okna btad estymatora auto-
kowariancji wynikajacy ze skonczonej dhugosci szeregu czasowego jest naj-
mniejszy. Zastosowanie okna wagowego Kaisera wydhuza jednak czas obliczen,
ze wzgledu na wystepujace funkcje Bessela w rownaniu tego okna wagowego.

Czas obliczen estymator Xy,, pierwszego punktu prognozy mozna jed-
nak skroci¢ w nastepujacy sposob: przez zastosowanie metody rekurencyjnej do
obliczania nastgpnego nieobcigzonego estymatora autokowariancji, gdy znany
jest poprzedni

A(N)
g+ _ Cy (n_k)+xn+1'xn—k+1
" =

)

n-k+1

dla k=0,1,....n, n=12,..,N.

Drugim sposobem skrocenia obliczen estymatora X, ,, pierwszego punk-
tu prognozy, jednak z nieznacznym pogorszeniem doktadno$ci prognozy jest
zastosowanie okna wagowego Bartletta, czyli okna wagowego okre§lonego
wzorem
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k
vkzl—ﬁ dla k=0,1,...,N -1 (10)
Podstawiajac do wzordéw (6) 1 (7) okno wagowe Bartletta v, =1—£,
N
k . . i
w, =1- N1 otrzymujemy nastepujgce uproszczone wzory na wspolczynniki
_l’_
P, q
_15 Lo
=52 Z X =36 (11)
e
=77 Z:: Xn ke (12)

Badania modelowe na szeregach czasowych [3] wykazaly, ze wy-
znaczona warto$¢ estymatora X,,, pierwszego punktu prognozy jest zwykle

mniejsza od prawdziwe] bezwzglednej wartosci modelowego szeregu czaso-
wego. Zatem, aby zmniejszy¢ blad prognozy przyjmuje si¢, ze pierwszy punkt
prognozy X n +1 Jest iloczynem estymatora pierwszego punktu prognozy Xy,
oraz pewnego statego wspolczynnika m,, ktéry jest srednia obliczona metoda
estymacji szorstkiej. Warto$¢ tego wspotczynnika uzyskuje si¢ poprzez porow-
nanie estymatorow pierwszych punktéw prognozy z rzeczywistymi wartosciami
szeregu czasowego dla ostatnich N — L + 1 punktéw szeregu czasowego. Sred-
nia ,,odporna” (,,robust”) m_, obliczana jest z nast¢pujacego warunku

N-L
i=o0

m, —aj‘ — min

gdzie parametry «; =

2 dla j=0,1,...,N — L sg obliczane na podstawie
L+j

znanych punktow szeregu ézasowego X_,; oraz ich pierwszych estymatorow

prognozy X, ,; #0, gdzie L powinno by¢ dostatecznie duze. Przyjmuje sig

najczedciej a priori L=2 N. Jezeli dla j>0 X_,; =0, wowczas parametr

musi by¢ zastapiony poprzednim «; ;.

Po obliczeniu pierwszego punktu prognozy X N +1 jest on dolaczany do

szeregu czasowego, co umozliwia wyznaczenie nastepnego punktu prognozy

A

XN+2:ma XN 42 itd.
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2. Przykiad empiryczny

Analizie poddano wskaznik inflacji z okresu od lipca 1996 roku do grud-
nia 2008 — szereg 150 obserwacji.

Wykonujac test DF stwierdzono, ze szereg 150 obserwacji jest stacjonar-
ny. Nastgpnie szereg stacjonarny sprowadzono do szeregu o $redniej rownej
ZEerO0.

Wykorzystujac wzor (8) na pierwszy punkt prognozy oraz wzory (11),
(12) na wspoélczynniki p, q otrzymano rekurencyjnie wyniki zawarte w tabeli 1.

Tabela 1
Estymator pierwszego punktu prognozy
Numer okresu Wspotezynnik Wspotezynnik pﬁzxnsl;;(;
P g punktu prognozy
1 644,46 393,04 -0,41
2 645,08 368,22 -0,38
3 645,61 365,69 -0,38
4 646,13 352,10 -0,36

Nastepnie rekurencyjnie wyznaczono S$rednig ,,0odporng” oraz warto$¢
prognozy dla stacjonarnego szeregu wskaznika inflacji. Wyniki obliczen za-
prezentowano w tabeli 2.

Tabela 2
Prognozy dla stacjonarnego szeregu wskaznika inflacji
Estymator Srednia ,;odpor-
. na” Prognoza
Numer okresu Miesiac Xn+1 prerwsze- X
go punktu pro- m, N+1
gnozy
1 styc-09 -0,41 4,76 -1,94
2 lut-09 -0,38 [4,73; 4,76] -1,81
3 mar-09 -0,38 [4,67; 4,73] -1,79
4 kwic-09 -0,36 4,70 -1,71

W tabeli 3 zestawiono wyznaczony rekurencyjnie prognozowany wskaz-
nik inflacji oraz rzeczywistg warto$¢ wskaznika inflacji.
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Tabela 3
Prognozy wskaznika inflacji
P Rzeczywista
rognozowany .
. , warto$¢
Numer okresu Miesiac wskaznik wskaznika Btad prognozy
inflacji . .
inflacji
1 styc-09 104,11 102,8 -1,31
2 lut-09 104,22 103,3 -0,92
3 mar-09 104,23 103,6 -0,63
4 kwic-09 104,30 104,0 -0,3
Zakonczenie

W pracy zaprezentowano prognozy wskaznika inflacji na podstawie wy-
branej metody prognozowania — metody autokowariancyjnej. W przyktadzie
empirycznym wykorzystano do obliczen szereg stacjonarny 150 danych do-
tyczacych wskaznika inflacji. Na podstawie obliczen stwierdzono, ze kierunek
zmian prognoz wskaznika inflacji pokrywa si¢ z kierunkiem zmian rzeczywistej
wartos$ci wskaznika inflacji i daje coraz mniejsze btedy prognozy.
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ZASTOSOWANIE KONCEPCJI DOMINACII
STOCHASTYCZNE]

DO WSPOMAGANIA DECYZJI W PROBLEMACH
SFORMULOWANYCH W KATEGORIACH STRAT

Wstep

Wykorzystanie matematycznych, statystycznych, ekonomicznych i in-
nych metod analizy wariantow decyzyjnych w celu ich poréwnania i oceny
wzgledem ustalonych celow jest wspomaganiem podejmowania decyzji. Me-
tody wspomagania decyzji, ktore opierajg si¢ na normatywnej teorii podejmo-
wania decyzji, rekomendujg tzw. racjonalne wybory w okreslonych sytuacjach
decyzyjnych. Zgodnie z zatozeniem racjonalnosci, decydent zmierza do wyboru
decyzji optymalnej, maksymalizujacej jego funkcje uzytecznosci.

Klasyczne zalozenie racjonalnosci jest czesto podwazane przez rezultaty
deskryptywnej teorii decyzji. H. Simon pierwszy zwrocil uwage na kilka waz-
nych ograniczen, dotyczacych racjonalnosci procesu podejmowania decyzji.
Najwazniejsze z nich to: 1) fakt, ze decydent realizuje zwykle nie jeden cel,
a kilka, czgsto niezgodnych, celow, 2) brak pelnej informacji o wariantach de-
cyzyjnych i ich cechach, 3) decydent, poszukujgc wariantu decyzyjnego, ktory
spetniatby wszystkie jego wymagania, nie ma mozliwo$ci porownania wszyst-
kich wariantow. H. Simon [9] wprowadzit pojgcie racjonalno$ci ograniczone;j,
ktore ostabia niektore klasyczne zalozenia, dotyczace wyboru decyzji. Zgodnie
z zalozeniem racjonalno$ci ograniczonej, decydent poszukuje wariantu de-
cyzyjnego, w dostatecznym stopniu spelniajacego jego wymagania, decyzji
zadowalajace;.

Sytuacje decyzyjne, charakteryzujace si¢ brakiem pewnosci co do wy-
nikéw decyzji, pojawiajg si¢ we wszystkich dziedzinach wspolczesnego za-
rzadzania. W analizie tego rodzaju sytuacji rozroznia si¢ pojecia ryzyka i nie-
pewnosci. Ryzyko odnosi si¢ do sytuacji, w ktorych decydent moze opisac
niepewno$¢, z ktoérag ma do czynienia, za pomoca jednoznacznie okreslonych
rozktadow prawdopodobienstwa.
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Racjonalne wybory w warunkach ryzyka opisuja modele preferencji
w postaci funkcji rownowaznika pewnosci (certainty equivalent) (funkcji uzy-
tecznos$ci, funkcji percepcji prawdopodobienstwa). Wspomaganie podejmowa-
nia decyzji zgodnie z modelem racjonalnych wyborow polega na wskazaniu
wariantu decyzyjnego, optymalizujacego odpowiednig funkcje preferencji.

Do porownania wariantow decyzyjnych w warunkach ryzyka w celu po-
szukiwania rozwigzania zadowalajgcego mozna wykorzysta¢ koncepcje domi-
nacji stochastycznej [11]. Wykorzystanie koncepcji dominacji stochastyczne;j
polega na wyznaczeniu wariantoéw decyzyjnych o rozktadach prawdopodobien-
stwa wynikow niezdominowanych w sensie relacji preferencji, odpowiadajacej
okreslonym, ogdlnym zatozeniom o wyborach decydenta w warunkach ryzyka
(np. awersji czy sktonnosci do podejmowania ryzyka).

Relacje dominacji stochastycznej opieraja si¢ na matematycznych po-
rzadkach stochastycznych i pozwalaja poréwnywac rozktady prawdopodo-
bienstwa wynikow decyzji wedlug ogolnie okreslonej racjonalnej relacji
preferencji w warunkach ryzyka. Najcze$ciej we wspomaganiu decyzji wy-
korzystuje si¢ relacj¢ dominacji stochastycznej drugiego rzedu, ktora odpowia-
da awersji do ryzyka decydenta, opisujacej racjonalne preferencje w prob-
lemach maksymalizacji zysku, oraz odwrotna relacje dominacji stochastycznej
drugiego rzedu, ktéra odpowiada racjonalnym preferencjom w problemach
minimalizacji strat.

Nieparametryczny charakter relacji dominacji stochastycznych, zarowno
w odniesieniu do postaci rozktadu prawdopodobienstwa, jak i w odniesieniu do
funkcji preferencji w warunkach ryzyka, pozwala na ich szerokie zastosowanie
do wspomagania podejmowania decyzji w warunkach ryzyka [4]. Zastosowanie
to jednak ogranicza si¢ do probleméw o ograniczonym i przeliczalnym zbiorze
decyzji dopuszczalnych oraz sytuacji, w ktérych nie uwzglednia si¢ wspot-
zaleznosci losowych parametréw, od ktorych zalezy wynik decyzji. Jest to spo-
wodowane brakiem odpowiednich metod obliczeniowych w przypadku prob-
lemoéw z nieprzeliczalnym i nieskonczonym zbiorem decyzji dopuszczalnych.
Natomiast wlasnie tego typu problemy decyzyjne pozwalaja uwzglednic¢ efekt
rozproszenia ryzyka czy dywersyfikacji, tzn. otrzymania lepszych, z punktu
widzenia racjonalnie postgpujacego decydenta, rozwigzan przez kombinacje
wariantow decyzyjnych.

W ostatnich latach pojawito si¢ kilka propozycji wyznaczania zbioru de-
cyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznej pierwszego i dru-
giego rzedu w problemach z nieprzeliczalnym i nieskonczonym zbiorem decyzji
dopuszczalnych. Najbardziej interesujacg z punktu widzenia zastosowan w rze-
czywistych problemach decyzyjnych wydaje si¢ propozycja W. Ogryczaka [6]
przedstawiona w artykule Multiple Criteria Optimization and Decisions under
Risk, polegajaca na wykorzystaniu metod optymalizacji wielokryterialne;.
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Zadania wielokryterialne, pozwalajagce wygenerowaé decyzje efektywne
w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzgdu, zostaty sformutowane
dla przypadku problemu maksymalizacji zyskow. Natomiast, z punktu widzenia
wyborow dokonywanych w warunkach ryzyka, wazne jest, czy problem jest
sformutowany w kategoriach zysku czy w kategoriach strat [3]. W problemach
minimalizacji strat, powstajacych np. w zarzadzaniu w sferze ubezpieczen lub
w zarzadzaniu zapasami, uwzglednienie wzajemnej zaleznosci parametrow
losowych jest bardzo wazne [2]. Dlatego celem tego opracowania jest pokaza-
nie mozliwosci zastosowania metod optymalizacji wielokryterialnej do genero-
wania decyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznej w pro-
blemach minimalizacji strat.

1. Zastosowanie koncepcji odwrotnej dominacji
stochastycznej do wspomagania decyzji
w problemach sformulowanych w kategoriach strat

1.1. Odwrotna relacja dominacji stochastycznej

Przedmiotem tej pracy jest problem wyboru decyzji w warunkach ryzyka
z nieprzeliczalnym i nieskonczonym zbiorem decyzji dopuszczalnych, ktory
mozemy sformulowa¢ z wykorzystaniem parametrow losowych. Oznaczymy
przez x = (X,Xa,...,Xn) wektor decyzji, gdzie x; jest zmienng decyzyjng (j=1,...,n),
a D — zbior decyzji dopuszczalnych, na ktorym okreslona jest skalarna funkcja
celu, warto$¢ ktorej zalezy od realizacji niepewnych parametréw zewnetrznych:
f(x,0) —opt, gdzie ®=(®,...,®,) jest wektorem parametrow losowych, ktorych
rozktady prawdopodobienstwa sa znane. Wtedy wynik kazdej decyzji jest
zmienng losowa Y=f(x,w), ktorej rozklad prawdopodobienstwa mozemy wy-
znaczy¢.

Wedhug teorii podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, wybory de-
cydentow sa zalezne od sposobu sformutowania problemu, tzn. ujecia celow
sytuacji decyzyjnej w kategoriach zysku lub w kategoriach strat Dlatego w pra-
cy bedziemy rozroznia¢ dwa rodzaje probleméw wyboru decyzji w warunkach
ryzyka: problemy sformulowane w kategoriach zyskow i problemy sformuto-
wane w kategoriach strat.

Problemem sformutowanym w kategoriach zyskéw bedziemy nazywac
problem decyzyjny, w ktorym funkcja celu jest maksymalizowana. W takich
problemach rozktady prawdopodobienstwa wynikow decyzji zwykle opisuje si¢
za pomoca funkcji dystrybuant: F, (¢) = Pr{Y <t},t € R . Problemem sformu-

lowanym w kategoriach strat bedziemy nazywaé problem, gdzie funkcja celu
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dazy do minimum. W przypadku minimalizowania strat rozktady prawdopodo-
bienstwa wynikow czesto opisuje si¢ za pomoca funkcji dekumulacyjnych
(survival function, tail function): S, (¢#) =Pr{Y >¢} =1-F,(¢),t €R.

Racjonalne wybory w warunkach ryzyka opisuja modele preferencji
w postaci funkcji rownowaznika pewnosci (certainty equivalent) (funkcji uzy-
tecznosci, funkcji percepcji prawdopodobienstwa). Wspomaganie podejmo-
wania decyzji zgodnie z modelem racjonalnych wyboréw polega na wskazaniu
wariantu decyzyjnego, optymalizujacego odpowiednig funkcje preferenciji.

Decydenci maja sktonno$¢ do unikania ryzyka, gdy problem jest przed-
stawiony w kategoriach zyskow i1 jednocze$nie wykazujg sktonno$é¢ do po-
dejmowania ryzyka, jesli problem jest sformulowany w kategoriach strat.

Do poréwnania wariantéw decyzyjnych w warunkach ryzyka, w celu po-
szukiwania rozwigzania zadowalajacego, mozna wykorzysta¢ koncepcj¢ do-
minacji stochastycznej.

Niech Z,1 Z, (Z,, Z,> 0) beda losowymi wynikami problemu wyboru de-
cyzji sformutowanego w kategoriach strat.

Odwrotna relacja dominacji stochastycznej drugiego rzedu pozwala wy-
odrebni¢ zbidr wariantow decyzyjnych problemu sformutowanego w katego-
riach strat, ktérych losowe wyniki beda preferowane przez decydentow ze
sktonnoscia do ryzyka w przestrzeni strat, co odpowiada awersji do ryzyka
w przestrzeni zyskow [12].

Rozktad prawdopodobienstwa zmiennej losowej Z, bedzie zdominowany
przez rozktad prawdopodobienstwa zmiennej losowej Z; w sensie odwrotnej
relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu, jesli losowa strata Z; bedzie
nie gorsza niz losowa strata Z, w sensie wszystkich modeli preferencji w po-
staci funkcji rownowaznika pewnosci, ktore opisuja sktonnos¢ do ryzyka de-
cydenta. Ustali¢, czy zachodzi odwrotna relacja dominacji stochastycznej dru-
giego rzgdu mozna poréwnujac funkcje dekumulacyjne lub funkcji odwrotne do
funkcji dekumulacyjnych rozktadéw prawdopodobienstwa zmiennych losowych

Z, =, Z, wtedy i tylko wtedy, gdy ISZI (r)dr < ISZ i (r)dr,V't
t t
jesli odpowiednie catki istniejg.
q q
A >—; Z, wtedy i tylko wtedy, gdy J‘Sél_l)(p)dp < _[Sgl)(p)dp,vo <g<l1
0 0

Relacje dominacji stochastycznych wykorzystuje si¢ w analizie prob-
leméw decyzyjnych do uporzadkowania zbioréw rozwigzan dopuszczalnych
z wydzieleniem z nich zbiorow rozwigzan efektywnych w sensie odpowiednie;j
relacji dominacji stochastycznej. Rozwigzanie dopuszczalne nalezy do zbioru
rozwigzan efektywnych w sensie odpowiedniej relacji dominacji stochastycznej,
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jesli w zbiorze rozwigzan dopuszczalnych nie istnieje inne rozwigzanie, ktorego
rozktad prawdopodobienstwa wynikoéw dominuje rozkltad prawdopodobienstwa
wynikow danego rozwigzania w sensie odpowiedniej relacji dominacji stochas-
tycznej.

1.2. Wykorzystanie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej
do porownania portfeli kontraktéw ubezpieczeniowych

W sferze ubezpieczen ryzyko jest zwigzane z losowoscig zdarzen, ktore
powoduja roszczenia finansowe, wynikajace z kontraktu ubezpieczeniowego.
Roszczenia modeluje si¢ w postaci zmiennej losowej. Problemy decyzyjne,
powstajace w ubezpieczeniach, sa formutowane w kategoriach strat.

Jednym z narze¢dzi zarzadzania ryzykiem w sferze ubezpieczen jest re-
asekuracja — roztozenie ryzyka migdzy ubezpieczycielem i1 reasekuratorem,
ubezpieczenie ubezpieczyciela [8].

Rozréznia si¢ dwa rodzaje umow reasekuracyjnych: reasekuracje propor-
cjonalng (np. kwotowa) — kiedy udzial reasekuratora w sktadce i w ptatnosciach
roszczen jest w statej proporcji do jednostek ryzyka, bioracych udziat w re-
asekuracji, reasekuracje proporcjonalng — stosuje si¢ ja do poszczegoélnych kon-
traktow (lub grup kontraktow) ubezpieczeniowych.

Drugim rodzajem umoéw jest reasekuracja nieproporcjonalna (np. re-
asekuracja nadwyzki szkody (stop-loss reisurance) — zabezpieczenie przed skut-
kami nadmiernie wysokiego roszczenia catego portfela kontraktow (z uwz-
glednieniem reasekuracji proporcjonalnej poszczegélnych kontraktow). Ustala
si¢ udzial wlasny (warto§¢ zatrzymang lub priorytet — deductible lub priority
— maksymalng wysoko$¢ roszczen portfela, ktore beda pokrywane przez samego
ubezpieczyciela, nadwyzke roszczen pokrywa reasekurator. Przy ustalaniu
sktadki za reasekuracj¢ nieproporcjonalng bierze si¢ pod uwage wysokosé
oczekiwanych roszczen, ktore beda pokrywane przez reasekuratora

z(d)=(1+p)E(Z-d)"
gdzie:

7(d) — sktadka dla warto$ci zatrzymanej d,

Z — calkowita wysoko$¢ roszczen portfela,
P —skladka dodatkowa.

Portfel kontraktoéw ubezpieczeniowych jest mniej ryzykowny, jesli sktad-
ka za reasekuracje tego portfela jest mniejsza.

W naukach aktuarialnych do poréwnana portfeli ubezpieczeniowych sto-
suje si¢ porzadek zatrzymania straty [2; 8].
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Zmienna losowa Z; poprzedza zmienng losowg Z, wedlug porzadku za-
trzymania straty, jesli

2,y Z, = 7, (d) <7, (d)Vd 20

Poniewaz funkcja (Z — d )" jest wypukia, relacja odwrotnej dominacji

stochastycznej drugiego rzgedu generuje porzadki ekwiwalentne z porzadkiem
zatrzymania straty: jesli zmienna losowa Z, poprzedza zmienng losowg Z, we-
dlug porzadku zatrzymania straty, to rozktad prawdopodobienstwa zmiennej Z,
jest zdominowany przez rozktad prawdopodobienstwa zmiennej Z; w sensie
odwrotnej relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu

Z,Sg Z, =7, >’Z Z,

Oznaczmy przez x=(x;,x,,.,x,) udzialy poszczegélnych kon-

traktow ubezpieczeniowych w portfelu (zmienne decyzyjne), a przez
7 =(1y,...,7,) —losowe wartosci roszczen, zwigzanych z odpowiednimi kon-

traktami. Wtedy L(x)= Zz’ixi bedzie losowa wartoscig roszczen calego port-
i=1

fela. Problem decyzyjny wyznaczenia optymalnego sktadu portfela kontraktow

ubezpieczeniowych bedzie miat postaé

E(L(x)~d)" ——>min

L(x)= Zn:r,.xi
i=1

Zn:xi =1

i=1

x; >0

1

Za pomoca odwrotnej relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu
mozna wyznaczy¢ zbidr portfeli efektywnych — zbiér portfeli o niezdomino-
wanych (w sensie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej) rozktadach
prawdopodobienstwa losowych roszczen L(x). Zbior portfeli efektywnych
w sensie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu jest zbio-
rem portfeli ubezpieczeniowych, ktérych sktadki za reasekuracj¢ nieproporcjo-
nalng s3 najmniejsze przy wszystkich wartosciach udziatu wlasnego (za-
trzymanej straty) d > 0.
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1.3. Wykorzystanie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej
w problemach optymalizacji wielkosci zapasow

W zarzadzaniu przedsigbiorstwem w warunkach niepewno$ci, zwigzane;j
z wielkoscia przyszltego popytu, powstaje problem wyznaczenia optymalnej
wielkosci zapasow. Jesli wielko$¢ popytu modeluje si¢ za pomoca zmiennej
losowej, to jest to problem wyboru decyzji w warunkach ryzyka sformutowany
w kategoriach strat.

Oznaczmy przez ¢ losowa wielko$¢ popytu, przez s — wielko$¢ zapasu;

przez h(z)=h(s—&)" — funkcje kosztow z powodu nadwyzki zapasu;
p(z) = p(&—5)" — funkcje kosztow z powodu niedoboru zapasu.

Problem wyznaczenia optymalnej wielkosci zapasu w jednym okresie
bedzie miat postaé (D — zbidr dopuszczalnych wielkosci zapasu)

K*(s)=E(h[(s—&)"1+ pl(£ —5)"])———>min

Przy zatozeniu, ze funkcje kosztow h(z) i p(z) sa niemalejace i wypukle,
udowodnione zostato twierdzenie [1]: jesli & i &, sa losowymi wielko$ciami
popytu na dwa produkty takie, ze E&=E&, 1 rozktad prawdopodobienstwa
zmienne] losowej &, jest zdominowany przez rozktad prawdopodobienstwa
zmienne]j losowej & w sensie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej dru-
giego rzedu, to K (s) < K= (s)Vs > 0.

Podobna zalezno$¢ zostala udowodniona w cytowanej wyzej pracy dla
przypadku wielookresowego dynamicznego problemu optymalizacji wielkosci
zapasow przy zatozeniu, ze popyt we wszystkich okresach jest zmienng losowa
o takim samym rozktadzie prawdopodobienstwa.

Jesli &1 1& sa losowymi wielko$ciami popytu na dwa produkty takie, ze
E&=E&; i1 rozklad prawdopodobienstwa zmiennej losowej &, jest zdominowany
przez rozktad prawdopodobiefnstwa zmiennej losowej & w sensie odwrotnej
relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu, to minimalny n-okresowy
koszt zwigzany z wielko$cig zapasu produktu 1 jest mniejszy niz minimalny
n-okresowy koszt zwigzany z wielko$cig zapasu produktu 2, przy kazdej po-
czatkowej wielko$ci zapasu s

K, 7 (s)< K, (s)Vs=0

Istnieje wiele innych obszaréw zastosowan relacji dominacji stochastycz-
nej, przy tym w wigkszosci problemoéw mozna zauwazy¢ rozwazania o mozli-
wosciach zmniejszania ryzyka w sensie relacji dominacji stochastycznej przez
dywersyfikacje.
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2. Zastosowanie metod optymalizacji
wielokryterialnej do wyznaczania decyzji
efektywnych w sensie odwrotnej relacji
dominacji stochastycznej oraz finalnego
rozwigzania zadowalajacego

W pracach Ogryczaka [5;6] zostaly sformulowane zadania wielo-
kryterialne, pozwalajace wyznaczy¢ zbiory rozwigzan efektywnych w sensie
relacji dominacji stochastycznej pierwszego i1 drugiego rzedu probleméw de-
cyzji sformulowanych w kategoriach zyskow. taczny rozklad prawdopodo-
bienstwa wektora parametrow losowych problemu decyzyjnego ® zostat uwz-
gledniony przez wprowadzenie zbioru stan6w otoczenia {sx}y-i,. .m 1 zbioru
prawdopodobienstw standw otoczenia {py}x-1... m Oraz zbioru realizacji wektora
parametréw losowych w kazdym stanie otoczenia ®, = (@, ,...,®,;) .

Natomiast, z punktu widzenia wyborow dokonywanych w warunkach ry-
zyka, wazne jest, czy problem jest sformutowany w kategoriach zysku czy
w kategoriach strat. W problemach minimalizacji strat, powstajacych np.
w zarzadzaniu w sferze ubezpieczen lub w zarzadzaniu zapasami, uwzglednie-
nie wzajemnej zalezno$ci parametrow losowych jest bardzo wazne.

Wykorzystujac modele przedstawione przez Ogryczaka i Zawadzkiego
[7], mozna sformutowa¢ problemy optymalizacji wielokryterialnej, okreslajace
zbior decyzji efektywnych w sensie odwrotnej dominacji stochastycznej pierw-
szego i drugiego rzedu, czyli zbior decyzji efektywnych dla problemu minima-
lizacji strat w warunkach ryzyka.

,,,,,

wydzielonym na odcinku [0;1] takim, ze 0 <X; < A,,..., A,=1. Oznaczmy przez
t, =S 5’1) (4;) najwigksza czgsciowa Srednig dla poziomu prawdopodobienstwa
A — wartos¢ funkcji S$"(¢) wyniku decyzji problemu minimalizacji strat

w  punkcie A.  Oznaczmy przez m; = Sffz) (4;)warto$¢  funkcji
q

Sé_z) (9)= I Sﬁ_” (p)dp wyniku decyzji problemu minimalizacji losowych strat
0

w punkcie A,. Wielokryterialny problem, ktdrego zbiorem rozwigzan efektyw-

nych beda decyzje o wynikach niezdominowanych w sensie odwrotnej relacji
dominacji stochastycznej drugiego rzedu, bedzie mial postac¢
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min{ﬁﬂ] ,n_%,...,mﬂr}

m
M, =21, — D dipe, i =1t

k=1

p > f(x,@)—t;, , k=1,...mi=1,.r

+ .
w20k=1.. mi=1,..r

xeD
gdzie:
f(x,m,) —wynik decyzji x przy realizacji stanu s,
A; — wybrany poziom prawdopodobienstwa,
t; —warto$¢ wigkszg od ktérej wynik decyzji
podobienstwem /;,
m, — $rednia wartosci wynikow, wigkszych od t, ,
py — zmienne pomocnicze.
Przyklad 1

osigga z prawdo-

Wyznaczenie decyzji efektywnych w sensie odwrotnej relacji dominacji
stochastycznej drugiego rzedu.
Rozpatrzmy problem wyboru portfela ryzykownych projektow, ktorych
realizacja oznacza ponoszenie strat. Brane sg pod uwagg 4 projekty A, B, C, D.
Dla kazdego z projektéw zostaly oszacowane straty przy 5 mozliwych stanach

otoczenia, przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1
Dane do przyktadu 1
- Straty
Prawdopodobiefistwo projekt A | projekt B | projekt C | projekt D
Pk Cik Cok C3k Cak
Stan otoczenia 1 0,2 200 90 50 350
Stan otoczenia 2 0,1 100 90 40 150
Stan otoczenia 3 0,2 30 85 40 100
Stan otoczenia 4 0,2 80 40 170 120
Stan otoczenia 5 0,3 100 120 70 50
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Zmienne decyzyjne x; (j=1,...,4) beda oznaczaty udziatly odpowiednich
projektow w portfelu; wtedy zbioér decyzji dopuszczalnych bedzie okreslony

4
. N 1>
ograniczeniami: Zx ;=L x; 20.
J=1
Przy kazdym ze stanéw otoczenia jestesmy zainteresowani mniejsza war-
todcig strat: f(x,¢) ——> min.

W celu wygenerowania portfeli efektywnych w sensie odwrotnej relacji
dominacji stochastycznej drugiego rzedu zostat sformutowany wielokryterialny
problem minimalizacji najwigkszych cze$ciowych srednich strat (2) dla zbioru
poziomoéw prawdopodobienstwa A = {0,1; 0,4; 0,6; 0,9; 1}.

Do poszukiwania i wyboru rozwigzan efektywnych sformutowanego pro-
blemu wielokryterialnego zostala wykorzystana dwu-referencyjna procedura
optymalizacji wielokryterialne;.

W tabeli 2 przedstawiono trzy rozwigzania znalezione za pomoca dwu-
referencyjnej procedury.

Tabela 2
Rozwigzania efektywne
Warto$ci zmiennych decyzyjnych
X1 X2 X3 X4
(projekt A) (projekt B) (projekt C) (projekt D)

Rozwiazanie 1 0 0,45 0,55 0
Rozwigzanie 2 0 0,54 0,38 0,08
Rozwiazanie 3 0 0 1 0

W tabeli 3 przedstawiono wartosci funkcji Sﬁ_z) (¢) —najwieksze czes$-

ciowe $rednie wartosci funkcji f(x,c).

Tabela 3

Najwigksze czg$ciowe srednie wartosci strat

Prawdopodobienstwo q

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
Projekt A 20 40 50 60 70 80 88 96 99 102
Projekt B 12 24 36 45 54 63 72 80 84 88
Projekt C 17 34 41 48 55 60 65 69 73 77
Projekt D 35 70 85 97 109 | 119 | 129 | 134 | 139 | 144
Rozwiazanie 1 11 22 32 41 50 57 64 70 76 82
Rozwigzanie 2 10 19 29 38 48 57 67 75 81 88
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Na rys. 1 przedstawiono rozktady najwickszych czeSciowych $rednich
wartosci strat projektow i wyznaczonych portfeli.

160

140 I
120 ///

100 et

80 / R
N
o S I

,/' —=—projekt B
/ —s—projekt C {rozw.3)

20 —=—projckt D I

.

Najwigksze czgSciowe $rednie warto$ci strat

—s—rozwigzanie |

U Wi e 2

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
prawdopodobienstwo q

Rys. 1. Wartos$ci najwigkszych czgsciowych srednich warto$ci strat

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 3 i na rys. 1, wszystkie znalezione za po-
moca problemu wielokryterialnego rozwigzania problemu minimalizacji strat sg
efektywne w sensie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu.
Rozktad prawdopodobienstwa strat projektu B, ktory nie jest zdominowany
przez rozktady prawdopodobienstwa strat innych projektow, jest zdominowany
przez rozktady prawdopodobienstwa strat obu znalezionych portfeli. Przedsta-
wione wyniki pokazuja jednoczesnie mozliwos¢ polepszenia rozktadow praw-
dopodobienstwa strat w sensie odwrotnej dominacji stochastycznej przez
dywersyfikacje.

W przypadku problemoéw z nieprzeliczalnym i nieskonczonym zbiorem
decyzji dopuszczalnych, zbior decyzji efektywnych tez jest w ogdlnym przy-
padku zbiorem nieprzeliczalnym i nieskonczonym, dlatego wazne staje si¢
wspomaganie wyboru decyzji zadowalajacej, w ogdlnym przypadku decyzji
finalnej, ze zbioru decyzji efektywnych. Metody wspomagania decyzji wielo-
kryterialnych pozwalaja nie tylko wygenerowa¢ rozwigzania efektywne, ale
i wspomagac wybor rozwigzania finalnego zgodnie z preferencjami decydenta.
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Przeprowadzona w pracy [10] analiza zgodnos$ci struktury preferencji
wobec kryteriow przedstawionych zadan wielokryterialnych z odpowiednimi
modelami preferencji decydenta w warunkach ryzyka pozwala twierdzi¢, ze
zastosowanie wielokryterialnych metod wyboru decyzji do tych zadan umozli-
wia takze wybdr decyzji finalnej zgodnie z preferencjami decydenta w wa-
runkach ryzyka.

Podsumowanie

W opracowaniu pokazano wykorzystanie relacji dominacji stochastycznej
do analizy decyzji w problemach sformutowanych w kategoriach strat. Za-
demonstrowano zastosowanie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej dru-
giego rzedu w problemach decyzyjnych z dziedziny ubezpieczen i zarzadzania
zapasami. Opisano zastosowanie wielokryterialnego zadania maksymalizacji
najwigkszych czesciowych $rednich wartosci rozktadu (sformulowane przez
W. Ogryczaka dla zadan optymalnej lokalizacji) do generowania decyzji efek-
tywnych w sensie odwrotnej relacji dominacji stochastycznej drugiego rzgdu.

Przedstawione w opracowaniu wyniki §wiadczg o tym, ze zaproponowa-
ne przez W. Ogryczaka podejscie do generowania decyzji efektywnych w sen-
sie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzgdu, a polegajace na wykorzys-
taniu metod analizy i optymalizacji wielokryterialnej, mozna zastosowac nie
tylko do problemoéw podejmowania decyzji w warunkach ryzyka sformulo-
wanych w kategoriach zysku, ale i do problemow sformutowanych w ka-
tegoriach strat. W naukach aktuarialnych ostatnio mozna zauwazy¢ wzrost
zainteresowania mozliwo$ciag uwzglgdnienia wzajemnej zalezno$ci rozktadow
prawdopodobienstwa parametrow losowych przy analizie portfeli kontraktow
ubezpieczeniowych, gdzie wczesniej powszechnie bylo stosowane zalozenie
o niezalezno$ci tych parametrow. Mozliwo$¢ uwzglednienia wzajemnej za-
lezno$ci parametrow losowych w procesie wyznaczenia decyzji efektywnych,
w sensie relacji dominacji stochastycznej w problemach sformutowanych
w kategoriach strat, otwiera nowe mozliwos$ci zastosowania analizy portfelowe;j
w tego typu problemach.

Wykorzystanie metod optymalizacji wielokryterialnej pozwala wspo-
magac¢ wybor decyzji w warunkach ryzyka, zgodnie z koncepcja ograniczonej
racjonalnosci, i w otwartych problemach podejmowania decyzji. To pozwala
wykorzysta¢ podejscia do analizy problemow wielokryterialnych w warunkach
ryzyka oparte na wykorzystaniu koncepcji dominacji stochastycznej takze
w problemach z nieskonczonym i nieprzeliczalnym zbiorem decyzji dopusz-
czalnych.
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