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Wybrane aspekty oddziatywania
niepewnosci na decyzje inwestycyjne
polskich przedsigebiorstw.
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Streszczenie

W niniejszym artykule zbadano wplyw nieodwracal-
nosci inwestycji oraz sity konkurencji na zaleznos¢ po-
migdzy inwestycjami a niepewnoscig. W analizie em-
pirycznej wykorzystano dane jednostkowe pochodzace
z badania ankietowego obejmujacego ponad 800 pol-
skich przedsigbiorstw niefinansowych, przeprowadzo-
nego przez Narodowy Bank Polski w 2006 r.

Wykazano, ze stopiefi odwracalnosci inwestycji
wplywa na zalezno$¢ pomiedzy niepewnoscig a in-
westycjami — gdy inwestycje sg nieodwracalne, wplyw
niepewno$ci na inwestycje staje sie negatywny. Wpltyw
pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa na sile od-
dzialywania niepewno$ci na inwestycje okazat sig w ba-
danej prébie statystycznie nieistotny.

Stowa kluczowe: inwestycje, niepewno$é, nieodwra-
calnoséé

The paper investigates the impact of the irreversibility
of investments and competition on the sign of the
relationship between investment and uncertainty. The
empirical analysis uses firm-level data and is based on
a survey of over 800 Polish non-financial companies
carried out by the National Bank of Poland in 2006.

We demonstrate that the relationship between
investment and uncertainty is influenced by the extent
to which investments are irreversible. The results
indicate that in the case of irreversibility the relationship
between uncertainty and investment becomes negative.
However, the degree of market power the investor enjoys
in the product market turned out to be insignificant for
the investigated relationship.

Keywords: firm investment, uncertainty, irreversibility

JEL: D81, D92, C24
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1. Wstep

Wplyw niepewnosci na decyzje inwestycyjne przed-
sigbiorstw czgsto jest przedmiotem badan w literaturze.
Z punktu widzenia teorii nie ulega watpliwosci, ze
wystepuje zwiazek miedzy niepewnoscig a inwesty-
cjami podmiotéw gospodarczych. Jednak wyniki do-
tychczasowych badan empirycznych — szczegélnie prze-
prowadzanych na poziomie danych jednostkowych —nie
sa w pelni zgodne nie tylko co do sily, ale i co do kie-
runku oddziatywania. Jednym ze spéjnych wnioskow
z tych prac jest natomiast to, ze wyniki badan relacji
miedzy niepewnoscig a inwestycjami silnie zalezg od
przyjetych zalozen, w tym szczegélnie od sposobu po-
miaru — zlozonej, lecz nieobserwowalnej z natury — nie-
pewnosci. Rezultat ten podkresla znaczenie badan ko-
niunktury, umozliwiajacych uzyskanie subiektywnych
ocen niepewnosci, formutowanych bezposrednio przez
inwestoréw. Wykorzystanie takich ocen pozwala zatem
w pewnym stopniu na unikniecie, czegstego w podob-
nych pracach, problemu przyjmowania zbyt restryk-
cyjnych (w rzeczywistosci rzadko spelnionych) zalozen
umozliwiajacych kwantyfikacje niepewnosci.

Celem niniejszych badan jest empiryczne okre-
Slenie kierunku wplywu niepewnosci na decyzje in-
westycyjne polskich przedsigbiorstw. Sposréd wielu ob-
szar6w, w ktérych moze oddzialywaé niepewno$¢, w ni-
niejszym badaniu skoncentrowano si¢ na niepewnosci
dotyczacej popytu na produkty przedsigbiorstwa, uzna-
wanej w literaturze za jedno z najistotniejszych zrédet
niepewnosci. Na podstawie wynikéw dotychczasowych
prac mozna sig spodziewaé, Ze wzrost niepewnosci
moze hamowac inwestycje w przedsiebiorstwach. Ze
wzgledu na potwierdzone w literaturze podstawowe
znaczenie zalozen i pewnych uwarunkowan dla uzyski-
wanych wynikéw w niniejszym badaniu uwzgledniono
m.in. poziom cenowe;j elastycznosci funkcji popytu (na
produkty przedsiebiorstwa), wyrazonej przez sil¢ kon-
kurencji na rynku produktéw danego podmiotu, oraz
stopiefi odwracalnosci inwestycji, czyli skale trudnosci
z odsprzedaniem zainstalowanego majgtku. Zgodnie
z teorig konkurencja ma wplyw na kierunek relacji mie-
dzy niepewnoscig a inwestycjami. W przypadku przed-
sigbiorstw dzialajacych w warunkach doskonalej kon-
kurencji niepewnos$¢ nie hamuje inwestycji, lecz moze
je stymulowadc. Jest to tzw. efekt Hartmana-Abla. Hart-
man (1972) oraz Abel (1983) twierdzili, ze przy pewnych
zalozeniach! w przedsiebiorstwach dziatajacych w wa-
runkach konkurencji wzrost niepewnosci moze zwiek-
sza¢ inwestycje. Wigksza niepewnos$¢ (np. wariancji
cen) powoduje bowiem wyzszy oczekiwany zysk z kran-
cowej jednostki kapitatu, co zacheca przedsiebiorcé6w do
inwestowania (Carruth et al. 1998, s. 2). W odwrotnej sy-
tuacji, tzn. w przypadku zaburzeii mechanizméw rynko-

1 Zalozenia te to m.in. neutralne nastawienie inwestoréw do ryzyka, funkcja
produkcji o statych korzy$ciach skali.
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wych, nalezy oczekiwaé, ze wzrost niepewnosci bedzie
obnizat inwestycje (Fuss, Vermuelen 2004, s. 2). Ana-
logiczny wplyw na relacje pomigdzy niepewnoscig a in-
westycjami moze mie¢ charakter inwestycji. Gdy przed-
sigbiorstwo inwestuje w majatek, ktéry jest stosunkowo
fatwo zbywalny na rynku wtérnym (nie ma asymetrii
kosztéw dostosowan), wyzsza niepewno$¢ nie powinna
negatywnie oddzialtywaé¢ na inwestycje. Dotychczasowe
badania pokazujg ponadto, ze wplyw niepewnosci na
inwestycje jest negatywny, jesli realizowane inwestycje
cechuja si¢ wysokim stopniem nieodwracalnosci.

Powodem podjecia niniejszych badan bylo m.in.
to, ze badania na poziomie danych jednostkowych, wy-
korzystujace subiektywne podstawy oceny niepewnosci
sg w literaturze nieliczne. Wedlug wiedzy autoréw ist-
nieja tylko dwie podobne prace, w ktérych zastosowano
analogicznag metode pomiaru niepewnosci. Ponizej pre-
zentujemy pierwsze takie badanie dla polskich przedsie-
biorstw. Dzigki mozliwo$ci wykorzystania unikatowych
danych jednostkowych, ktérg daja badania realizowane
przez NBP, niepewnos$¢ oszacowano na podstawie roz-
ktadu subiektywnych prognoz popytu badanych przed-
sigbiorstw. Do budowy oceny niepewnosci wykorzysta-
no dane z pytania ankietowego, w ktérym kazde z przed-
sigbiorstw ocenialo, jakie sg szanse, ze dynamika przy-
szlej sprzedazy przyjmie warto$¢ z kolejnych, zde-
finiowanych przedzialéw. W ten sposéb powstaly in-
dywidualne rozklady prawdopodobienstw, a odchylenia
standardowe tych rozkladéw wykorzystano jako miare
niepewnosci.

Rozpoznanie wplywu niepewnosci na decyzje
przedsigbiorstw moze by¢ istotne dla dzialania mecha-
nizméw transmisji pienigznej, jest wigc wazne dla sku-
tecznosci polityki gospodarczej. Niepewnos$¢ moze bo-
wiem tlumaczy¢ stabsze oddzialywanie instrumentéw
tej polityki na sfere realng (Bloom et al. 2006).

Przedstawione w dalszej cze$ci badanie opiera sig
na jednostkowych danych przedsigbiorstw, uzyskanych
w ramach rocznego badania ankietowego zrealizowane-
go w NBP w 2006 r.

Narodowy Bank Polski rozpoczal swoje badania an-
kietowe przedsigbiorstw w 1995 r. w celu rozpoznania
i monitorowania sytuacji ekonomicznej i koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw, w tym szczegélnie tych jej
elementéw, ktére maja podstawowe znaczenie dla pro-
wadzenia polityki pienigznej banku centralnego. Ba-
danie to wraz z realizowanym réwnolegle badaniem
kwartalnym sktada sig na system badan przedsigbiorstw
w NBP i jest jednym z wazniejszych Zrédet informacji
zaréwno o biezacej, jak i prognozowanej sytuacji przed-
sigbiorstw. Uczestnictwo w tych badaniach jest do-
browolne i nieodptatne. Badanie realizowane jest za po-
srednictwem 16 oddzialéw okrggowych NBP, ktére kon-
taktuja si¢ (najczesciej drogg korespondencyjna, ale tak-
ze bezposrednio) z wytypowanymi do badan przedsie-
biorstwami i prowadza wywiad wedlug sporzadzonego
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w Centrali NBP formularza ankietowego. Préba obejmuje
obecnie okolo 800 przedsiebiorstw niefinansowych ze
wszystkich dziatéw PKD i sektoréw wtasnosci.

W wyniku zaprezentowanych ponizej analiz wyka-
zano, ze odwracalno$¢ inwestycji zmniejsza negatywne
oddzialywanie niepewnosci na inwestycje. Odwracal-
nos¢ inwestycji ma takze decydujacy wplyw na znak za-
leznosci pomigdzy niepewnoscia a inwestycjami. Wyka-
zano bowiem, ze niepewno$¢ ttumi inwestycje w przy-
padku przedsigbiorstw inwestujacych w majatek trudno
zbywalny (tzn. gdy wystepuje silna asymetria kosztéw
dostosowan), natomiast jesli inwestycje sg odwracalne,
niepewno$¢ jest neutralna dla inwestycji.

Teza méwigca, ze wystgpowanie silnej konkurencji
na rynku produktéw przedsiebiorstwa zmniejsza ne-
gatywne oddzialywanie niepewnosci na inwestycje, nie
znalazla potwierdzenia w niniejszym badaniu.

2. Oddziatywanie niepewnosci na decyzje
inwestycyjne przedsiebiorstw — przeglqd teorii

2.1. Nurty badan

Wplyw niepewnosci na decyzje inwestycyjne przed-
siebiorstw jest przedmiotem badan od lat 60. ubiegtego
wieku?.

Pierwszy z dwdéch gtéwnych nurtéw badan zapo-
czatkowaly prace Hartmana (1972) i Abla (1983). Ana-
lizowano w nich decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw
o neutralnym nastawieniu do ryzyka (kraficowa pro-
duktywno$¢ kapitatu jest wéwczas wypukls funkcja
zmiennych, ktérych ksztaltowanie jest obciazone nie-
pewnoéscia) i dziatajacych w warunkach doskonatej kon-
kurencji. Przyjeto takze zalozenie, ze funkcje produkcji
cechuja niemalejace korzysci skali i nie wystgpuje pro-
blem nieodwracalnosci inwestycji. Przy takich uwarun-
kowaniach wigksza niepewno$¢ zwieksza krancowa
zyskownos¢ kapitalu i pobudza inwestycje.

Drugi nurt badan wigze sie z teoria opcji i narodzit
sie dzieki odpowiedniemu zastosowaniu tej teorii do
analizy decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw. Punk-
tem wyjscia bylo tu zalozenie, ze decyzje inwestycyjne
przedsigbiorstwa mozna wyceni¢ tak jak decyzje w za-
kresie inwestycji finansowych. Do rozwoju tego nur-
tu przyczynili si¢ m.in. McDonald i Siegel (1986), Dixit
i Pindyck (1994) oraz Abel i Eberly (1994). W badaniach
uwzgledniono nieodwracalno$é¢ inwestycji. Nieodwra-
calno$¢ inwestycji mozna rozpatrywac jako forme kosz-
téw dostosowan, a wynika ona z faktu, ze pewna czgs¢
kosztéw zakupu nowych skladnikéw kapitatu ma cha-
rakter kosztéw utopionych. Koszty te sa asymetryczne,

2 Zauwazono wéwczas, ze niedoskonala konkurencja decyduje o kierunku
zmian majgtku przedsiebiorstwa na niepewno$¢ co do zmian popytu. Prace
w latach 70. dotyczyly m.in. wplywu niepewnosci na poziom produkeji w fir-
mach charakteryzujacych sie awersja do ryzyka (Guiso, Parigi 1999, s. 188).
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poniewaz redukcja kapitalu nie pozwala na odzyskanie
naktadéw poniesionych na jego zainstalowanie. Z nie-
odwracalnymi inwestycjami w majatek mamy do czy-
nienia wéwczas, gdy poziom asymetrii jest wysoki i in-
westor nie ma mozliwosci odsprzedazy tego majatku lub
moze go odsprzedaé jedynie znacznie ponizej ceny za-
kupu. Wykazano, ze jesli w warunkach niepewnosci in-
westycje sg nieodwracalne, a przedsigbiorstwa moga de-
cydowaé o momencie realizacji inwestycji (tzw. timing),
woéwczas przedsigbiorstwo ,zachowuje opcje” realizacji
inwestycji w przyszlosci i wstrzymuje inwestycje bieza-
ce. Wskutek odroczenia planéw inwestycyjnych przed-
sigbiorstwo ponosi ryzyko utraty przyszltych zyskow, ale
zyskuje czas potrzebny na zdobycie dodatkowych in-
formacji, ktére mogg przyczynic sie do zmniejszenia po-
ziomu niepewnosci i umozliwi¢ podjecie korzystniejszej
dla przedsigbiorstwa decyzji. Wraz ze wzrostem nie-
pewnosci wartos$¢ opcji sie zwieksza, co sklania przed-
sigbiorstwa do wstrzymywania si¢ z inwestycjami, a to
z kolei prowadzi do obnizenia biezacych inwestycji. Do-
datnia warto$¢ opcji powoduje, Ze pojawia sig rozbiez-
nos$¢ pomiedzy klasyczng wartoscia biezaca projektu
inwestycyjnego (NPV) a uwzgledniajacg niepewnos$é
kalkulacjg biezacej wartosci projektu inwestycyjnego
dla inwestora. Oznacza to, ze aby inwestycja mogta
by¢ zrealizowana, jej NPV musi by¢ istotnie wigksza
od zera, zeby pokry¢ straty wynikajace z op6znienia
inwestycji 1 utrzymania opcji jej realizacji w przy-
szloéci. Waznym skutkiem tego rozumowania jest ist-
nienie warto$ci progowej (threshold effect). Jesli sto-
pa zwrotu z inwestycji przewyzsza te warto$¢, przed-
siebiorstwo podejmuje inwestycje, a jesli jest ponizej
warto$ci progowej — wstrzymuje sie z inwestycjami.
Niepewno$¢ zwigksza dystans migdzy krancowsa pro-
duktywnoscig kapitalu uzasadniajaca podjecie in-
westycji a krancows produktywnoscig kapitalu uza-
sadniajacg dezinwestycje. W ten sposéb zwigksza sig
przedzial, w ktérym inwestycje sa zerowe, poniewaz
przedsigbiorstwa wolg stosowac strategie ,,poczekamy,
zobaczymy” niz podejmowac kosztowne inwestycyje
o nieprzewidywalnych konsekwencjach (Bloom et al.
2006). Nieodwracalno$¢ inwestycji ma wiec wplyw
na ksztaltowanie sie inwestycji w przedsigbiorstwach
i powoduje, ze przynajmniej na poziomie poszczeg6l-
nych projektéw inwestycje nie majg przebiegu ciagtego,
lecz raczej skokowy, z czestszymi okresami zerowej ak-
tywnosci inwestycyjnej (Butzen et al. 2002, s. 4).

Ta cecha procesu inwestycyjnego jest niezwy-
kle istotna pod wzgledem makroekonomicznym,
gdyz moze prowadzi¢ do pewnej sztywnosci pro-
cesu akumulacji kapitalu (Carruth et al. 1998, s.
2) i histerezy inwestycji. To zjawisko moze z kolei
wyjas$nia¢ mniejsza skuteczno$¢ instrumentéw po-
lityki gospodarczej prowadzonej w warunkach nie-
pewnosci (stymulowanie inwestycji moze wéwczas
dawa¢ gorsze wyniki).
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Warto podkresli¢, ze modele tworzone w ramach
teorii opcji z nieodwracalnymi inwestycjami w wa-
runkach niepewnosci nie daja odpowiedzi na temat
optymalnego poziomu inwestycji w przedsigbior-
stwie. Umozliwiajg natomiast identyfikacje tych czyn-
nikéw, ktére mogg wplywacé na warto$¢ progowa, kry-
tyczng dla decyzji o realizacji inwestycji (Carruth et
al. 1998, s. 8).

2.2. Problemy zwigzane z badaniem wplywu niepewnosci na
inwestycje

Znaczenie zafoieri

Z teoretycznego punktu widzenia nie ma watpliwosci,
ze wystegpuje istotny zwiazek migdzy ksztaltowaniem
si¢ niepewnos$ci a inwestycjami przedsigbiorstw.
Wyniki dotychczasowych badai empirycznych nie
sa jednak w pelni zgodne nie tylko co do sily, ale
i znaku tej relacji (Fuss, Vermuelen 2004, s. 1). Roz-
bieznosci pojawiajg sig¢ szczegélnie pomiedzy wy-
nikami badan realizowanych na poziomie danych jed-
nostkowych; bardziej spéjne sa wnioski z analiz da-
nych zagregowanych.

Przyczyng uzyskiwania niejednoznacznych wynikéw,
jesli chodzi o kierunek zwigzku pomigdzy niepewno-
$cig a inwestycjami, jest wrazliwos¢ tego zwiazku na
przyjmowane zalozenia. Wzrost niepewnosci moze sty-
mulowaé inwestycje lub ograniczac¢ je w zaleznosci od
przyjetej kombinacji zalozen co do technologii produkcji
(czyli efektéw skali, returns to scale), konkurencyjnosci
na rynku produktéw przedsigbiorstwa (czyli ksztaltu
funkcji popytu), stopnia odwracalnosci inwestycji (czy-
li wlasciwosci krzywej kosztéw dostosowan, adjustment
cost, czy sklonnosci menadzeréw przedsigbiorstwa do
ryzyka (Fuss, Vermuelen 2004, s. 2; Guiso, Parigi 1999,
s. 185).

W przypadku przedsigbiorstwa o duzej sile mono-
polistycznej, dysponujacego technologia charakteryzujg-
ca sig malejacymi korzy$ciami skali, ktérego majatek jest
stosunkowo trudno zbywalny na rynku wtérnym, bar-
dziej prawdopodobne jest, ze wyzsza niepewnos¢ bedzie
tlumi¢ inwestycje. W sytuacji odwrotnej, tj. gdy podmiot
dziala w warunkach silnej konkurencji, inwestuje w ma-
jatek, ktéry mozna relatywnie latwo uplynnié¢ i dys-
ponuje technologia o rosnacych korzysciach skali, na-
lezy oczekiwa¢ dodatniego wplywu niepewnosci na in-
westycje.

W literaturze czesto zaklada sig, ze przedsigbiorcy
sg neutralnie nastawieni do ryzyka. Jak pokazujg analizy
teoretyczne przeprowadzone przez Bernanke (1983), Ca-
ballero (1991) oraz Dixita i Pindycka (1994), nawet przy
zalozeniu braku awersji do ryzyka kierunek i sita wply-
wu niepewnoéci na inwestycje mogg by¢ rézne w za-
leznosci od pozostatych czynnikéw: odwracalnosci in-
westycji, sity konkurencji oraz korzysci skali. Réwniez
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w niniejszym artykule, podobnie jak w wigkszosci ana-
logicznych badan, nie uwzgledniono nastawienia do ry-
zyka jako trudnej do zmierzenia indywidualnej cechy
kazdego przedsigbiorstwa, lecz raczej zalozono brak
awersji do ryzyka.

Jak badaé nieodwracalnosé inwestycji?

Guiso i Parigi (1999) zaproponowali dwie mozliwosci
ujecia odwracalno$ci w modelu empirycznym.

Wedlug pierwszej metody przyjmuje sie, ze wigksza
odwracalnoscig charakteryzujg sie inwestycje przedsie-
biorstw, ktére leasingowaly elementy majatku trwatego
albo kupowaty lub sprzedawaly na rynku wtérnym uzy-
wane elementy majatku trwatego. Podstawowsq wada te-
go podejscia jest to, ze nie pozwala ono na rozréznienie
firm, ktérych majatek jest relatywnie trudno zbywalny,
i tych, ktére nie mialy potrzeby leasingowaé i kupowac
lub sprzedawaé na rynku wtérnym elementéw majatku
trwalego.

Druga metoda, pozbawiona tej wady, polega na
badaniu korelacji pomigdzy sytuacjg badanej firmy
i calego sektora, do ktérego ona nalezy. Podstawg tego
podejécia jest okreslenie stopnia odwracalnosci inwe-
stycji, a wiec plynnosci majatku, jako réznicy pomie-
dzy wartoscia jego elementéw (przy zalozeniu moz-
liwosci ich wykorzystania w procesie wytwdérczym)
a ceng oferowang przy ewentualnej odsprzedazy. Gdy
firma ma nadmierne moce produkcyjne lub jest w zlej
sytuacji finansowej i zdecyduje sie na odsprzedanie
elementéw majatku wytwoérczego, to prawdopodobnie
znajdzie kupca wéréd firm o podobnym profilu dzia-
talnosci. Jesli jednak impuls, ktéry sklonit dang firme
do sprzedazy majatku, dotknal takze potencjalnych
kupcéw, beda oni sklonni zaoferowaé nizsza cene. Gu-
iso i Parigi badali skorelowanie wielkosci produkcji
badanej firmy z wielko$cig sprzedazy w odpowiedniej
sekcji. Jesli jest ono silne, to znaczy, ze dominujg im-
pulsy wspélne dla calej branzy i majgtek danej fir-
my jest trudno zbywalny. W przeciwnym wypadku,
gdy wahania sprzedazy sa typowe dla danej jednostki
i nieskorelowane z odpowiednig wielkoscia dla resz-
ty podmiotéw, majatek danej firmy nalezy uznaé za
wzglednie fatwo zbywalny.

W celu przyblizenia odwracalnoéci w niniejszej
pracy inwestycji wykorzystano informacje o tym, jak
przedsigbiorstwa subiektywnie oceniaja mozliwosci
odsprzedazy elementéw majatku trwatego. Do ba-
danych przedsigbiorstw skierowano bezposrednie py-
tanie na temat mozliwosci zbycia sktadnikéw majgtku
firmy (ramka 1).

Zakres nieodwracalnosci inwestycji w polskich przedsigbiorstwach

Wyniki badania NBP pokazuja, ze nieodwracalnoséc
inwestycji, rozumiana jako trudnosci z odsprzedazg
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majatku produkcyjnego (maszyn i urzadzen) wykorzy-
stywanego do wytwarzania gtéwnego produktu’, cze-
sto wystepuje w badanej prébie przedsiebiorstw — fgcz-
nie dotyczyla okolo polowy respondentéw (okoto — po-
niewaz cze$¢ firm nie potrafita oceni¢ sytuacji na rynku
wtérnym, por. wykres 1).

W tej grupie okolo 18% inwestor6w ocenito majatek
jako niezbywalny m.in. ze wzgledu na jego silng spe-
cjalizacje. W przypadku 34% firm majatek jest trudno
zbywalny, gdyz ewentualna odsprzedaz wigzalaby sie
albo z koniecznoscig zaakceptowania nizszej ceny, al-
bo z diugotrwalym poszukiwaniem kupca. Jedynie oko-
o 14% przedsigbiorstw ocenilo, ze majatek produkcyjny
firmy jest fatwo zbywalny, tzn. mozna relatywnie szyb-
ko znalez¢ kupca oferujacego satysfakcjonujaca cene za-
kupu. Pozostala, bardzo liczna grupa firm (okolo 34%
firm) nie miala wiedzy na temat sytuacji na rynku wtér-
nym débr kapitalowych.

Zbadano odwracalnos$¢ inwestycji w zaleznosci od
wielkosci przedsiebiorstwa (aby wykluczy¢ wplyw pro-
filu dziatalnoéci firmy na tatwo$¢ zbycia majatku, bada-
nie to przeprowadzono w grupie przedsigbiorstw prze-

3 Kategoria majatku przedsigbiorstwa jest pojemna i zalezy m.in. od specyfiki
dzialalnosci danego przedsigbiorstwa. W niniejszym badaniu ocena nieodwra-
calnosci dotyczy majatku produkcyjnego wykorzystywanego do produkciji gtow-
nego produktu przedsigbiorstwa. Dzigki temu uzyskano przynajmniej cze$ciowa
poréwnywalnosc tej kategorii w poszczegdlnych przedsiebiorstwach.

Wsrdd czynnikéw, ktére wiazg sig z problematyka nieodwracalnosci inwestycji
w majatek przedsiebiorstw, trzeba wymieni¢ wiek posiadanego majatku oraz sto-
pien jego zuzycia. Ze wzgledu na ograniczong pojemnoé¢ formularza ankieto-
wego zagadnienia te nie zostaly ujete w niniejszym badaniu. W przyszlosci po-
dobne badania powinny jednak zostaé rozszerzone o wplyw tych czynnikéw na
zakres odwracalno$ci inwestycji przedsigbiorstw

Wykres |. Ocena odwracalnosci inwestycji*

brak zdania - 33,7
niezby walny 18,0
trudno zbywalny 33,8
tatwo zbywalny - 14,4
0 10 ZIO 30 40

* Mozliwosé odsprzedazy na rynku wtérnym majatku wykorzystywanego do pro-

dukgji gléwnego produktu przedsigbiorstwa

Zrédto: badanie ankietowe przedsiebiorstw, NBP.
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twérstwa przemystowego?). Wyniki pokazuja, ze mniej-
sze przedsigbiorstwa zdecydowanie slabiej orientuja
sie¢ w mozliwosciach odsprzedazy swojego majatku, co
réwniez moze wplywacé na bardziej ostrozne planowanie
inwestycji (wykres 5). Lacznie 30% firm MSP (zatrud-
niajacych do 249 pracownikéw), w tym ponad polowa
firm najmniejszych (do 50 pracownikéw), nie potrafito
oceni¢ mozliwosci odsprzedazy wlasnego majgtku pro-
dukcyjnego (19% w grupie duzych firm, por. wykres
5). W badanej prébie male firmy rzadziej realizujg in-
westycje (w 2006 r. znacznych inwestycji dokonalo 58%
firm z sektora MSP i 74% duzych podmiotéw), co mo-
globy ttumaczy¢ ich stabszg wiedzg na temat mozliwo-
$ci uptynnienia majatku na wtérnym rynku. Jest to jed-
nak tylko czesciowe wytlumaczenie, poniewaz pewna
réznica miedzy stanem wiedzy w sektorze MSP i duzych
firmach na temat mozliwosci odsprzedazy posiadanego
majatku utrzymuje sie takze po wylaczeniu podmiotéw
nierealizujacych inwestycji.

Wsréd firm majgcych rozeznanie w mozliwosciach
sprzedazy majatku mozna zaobserwowac — co jest zgod-
ne z intuicja — Ze majatek duzych firm jest nieco trud-
niej zbywalny niz firm z sektora MSP. Trudnosci
z odsprzedazg majatku badZz brak mozliwosci jego zby-
tu przewiduje 85% firm duzych i 76% firm z sektora
MSP. Relacje te ksztaltujg sie podobnie w zaleznosci od
pozycji rynkowej (wykres 6). Ogélnie wraz z pozycja
rynkowa firm ro$nie ich $swiadomo$¢ mozliwosci od-
sprzedazy majatku, a majatek w wiekszym stopniu jest
nieodwracalny.

4 Ogoélne wnioski nie zmieniaja sie takze w pelnej prébie przedsigbiorstw, obej-
mujacej wszystkie dziaty PKD.

Wykres 2. Udzial przedsiebiorstw planujqceych
duze inwestycje w klasach wydzielonych
ze wegledu na stopien odwracalnosci in-
westycyi © poziom niepewnosci*

trudno
zbywalny

fatwo

niezbywalny
zbywalny

brak wiedzy

Niska niepewno$é Wysoka niepewnosé

“ Wysoka niepewno$é — wspélczynnik zréznicowania prognoz popytu powyzej
$redniej dla préby, niska — ponizej sredniej.

Zrédto: badanie ankietowe przedsiebiorstw, NBP
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Niepewno$¢ moze sklania¢ do wstrzymywania nie-
odwracalnych inwestycji, gdyz przedsigbiorstwa mo-
ga przedklada¢ utrzymywanie niedostatecznych zdol-
nosci produkcyjnych nad ponoszenie ryzyka utworzenia
i utrzymywania nadwyzkowego kapitalu. Badania NBP
przeprowadzone na danych przekrojowych pokazaty, ze
przedsigbiorstwa niemajace mozliwosci odsprzedazy
majatku sa mniej sklonne do podejmowania inwesty-
cji, jesli dzialaja w warunkach relatywnie wyzszej nie-
pewnosci (wykres 2).

W przypadku przedsigbiorstw majacych tatwy do-
step do rynkéw wtérnych wyzsza niepewnos¢ zwieksza
aktywnos¢ inwestycyjng (moze wigc nawet zachgca¢ do
podejmowania inwestycji). Podobne wyniki — pokazu-
jace, ze wzrost niepewno$ci moze wplywaé na zwiek-
szenie inwestycji, jesli sa one odwracalne — dotyczg
belgijskich przedsigbiorstw i zostaly zaprezentowane
w pracy (Cassimon et al. 2002, s. 18). Obserwacja ta
potwierdza zatem tezg, ze w warunkach niepewnosci
przedsigbiorstwa wolg ogranicza¢ inwestycje, jesli majq
one charakter nieodwracalny. Jest to sp6jne z wnioskami
plynacymi z modelu zaprezentowanego w rozdziale 3.

Znaczenie pozycji konkurencyjnej na rynkv prodvkiow

Teoria decyzji inwestycyjnych w warunkach niepew-
nosci méwi, ze dla danych technologii i przy asy-
metrycznej funkcji kosztéw dostosowan wplyw nie-
pewnosci zalezy od stopnia konkurencyjnosci na ryn-
ku produktéw. Im wigksza jest sita monopolowa przed-
sigbiorstw, tym bardziej prawdopodobne, Ze wzrost nie-
pewnoéci zmniejszy inwestycje.

Do oceny pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstw,
ktéra jest przyblizeniem cenowej elastycznosci funkcji
popytu, wykorzystano teorie méwiaca, ze efektywnosc¢
danego podmiotu jest dodatnio skorelowana z jego po-
zycja rynkowq (Lerner 1934; Guiso, Parigi 1999). Po-
zycje rynkowa danej firmy mozna wigc okresli¢ na pod-
stawie oceny jej rentownosci na tle pozostalych przed-
sigbiorstw. Guiso i Parigi uznali, Ze za firmy z silng po-
zycja rynkowgq nalezy uznac te, ktérych rentownos¢ jest
wyzsza od $redniej dla danej sekcji.

Zmienng wykorzystang w niniejszym badaniu,
okreslajaca pozycje rynkows przedsiebiorstwa, zbu-
dowano na podstawie danych ankietowych. Przed-
sigbiorstwa same ocenialy swoja sile rynkowsq: czy sg
monopolistami, majg silng pozycje na rynku, czy tez sg
jedng z wielu firm w danej branzy i ich pozycja rynkowa
jest slaba. Jedna z przestanek wybrania subiektywnej
podstawy wyznaczenia pozycji rynkowej byt fakt, ze po-
zwala ona na uniknigcie probleméw zwigzanych z do-
borem zmiennych do okreslenia tej pozycji, np. zmien-
nych ilosciowych.

Wyniki badania ankietowego NBP nie potwierdzaja
tezy, ze niepewno$¢ moze mie¢ negatywny wplyw na
aktywnos$¢ inwestycyjng w warunkach niedoskonatej
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Wykres 3. Udzial przedsiebiorstw planujqcych
duze inwestycje w klasach wg pozycji
rynkowej w zaleznosci od ocen poziomu
niepewnosci*

znaczny w UE lub
monopol w kraju

znaczny w kraju jeden z wielu

Niska niepewnosé B Wysoka niepewnosé

“Wysoka niepewno$é — wspélczynnik zréznicowania prognoz popytu powyzej
sredniej dla préby, niska — ponizej sredniej.

Zrddlo: badanie ankietowe przedsiebiorstw, NBP.

konkurencji. Wprawdzie dane przekrojowe pokazuja, ze
wyzsza niepewnos¢ zmniejsza aktywnos¢ inwestycyjna
w grupie przedsigbiorstw, ktore byly istotnymi produ-
centami lub monopolistami (wykres 3). Jednak réznice
aktywnosci inwestycyjnej w badanych przekrojach nie
sq istotne w sensie statystycznym. Spéjne z tymi wnio-
skami sg takze wyniki modelu zaprezentowane w roz-
dziale 3.

Problem pomiaru niepewnosci

Wyniki badan nad wplywem niepewnosci na inwestycje
sg wrazliwe nie tylko na przyjete zalozenia, ale takze na
sposéb pomiaru - zlozonej i nieobserwowalnej z natu-
ry — niepewnosci. Niepewnos¢ jest jednym z elementéw
sktadajacych sig na warunki gospodarowania przed-
sigbiorstw. W rzeczywistosci przedsigbiorstwa do$wiad-
czaja niepewnosci co do wielu czynnikéw: m.in. wiel-
kosci popytu, poziomu cen, plac, wysokosci podatkéw,
regulacji prawnych, poziomu stép procentowych i kursu
walutowego, przebiegu postepu technologicznego.

W literaturze stosuje sie wiele réznych metod szaco-
wania niepewnosci i wéréd ekonomistéw nie ma kon-
sensusu, ktéra z nich jest najlepsza.

Mozna wyr6zni¢ kilka sposobéw ujmowania nie-
pewnosci w modelach empirycznych. Klasyfikacji miar
niepewnosci mozna dokona¢ ze wzgledu na dwie ce-
chy: przedmiot, ktérego niepewnos¢ dotyczy, oraz cha-
rakter wykorzystanych danych i metode analitycznej
reprezentacji owej zmiennej.

Jesli chodzi o pierwszy podzial — podzial przed-
miotowy — nalezy wyodrebni¢ niepewnos¢ w ksztal-
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towaniu si¢ wielkosci popytu, cen produktéw przed-
sigbiorstwa lub cen czynnikéw produkcji. Tak skon-
struowane miary majg silne umocowanie w modelach
teoretycznych, jednak zadna z nich nie ujmuje catej nie-
pewnosci, z jakg majg do czynienia firmy. Alternatywg
moze by¢ modelowanie przychodéw ze sprzedazy lub
wynikéw finansowych badanych podmiotéw. Zalety te-
go rozwigzania jest aczne ujecie niepewnosci co do
zmian czynnikéw stojacych zaréwno po stronie popytu,
jak 1 produkeji (cen produktéw i wielkosci popytu, jak
réwniez zmian cen czynnikéw wytwoérczych, zmian
technologicznych czy gustéw konsumentéw). Moze jed-
nak by¢ krytykowane za brak odpowiedniej podstawy
teoretycznej (Ghosal, Loungani 2000).

Sposréd metod szacowania niepewno$ci mozna
wymieni¢ rozwigzanie zaproponowane przez Pindycka
(1986). Jego podstawsq jest wariancja dziennych st6p
zwrotu z akcji przedsigbiorstw. Metoda ta opiera sig na
zalozeniu, Ze na zmiang stép zwrotu wplywajg miedzy
innymi oczekiwane przez rynek zmiany popytu i cen
czynnikéw produkcji. Taka miara moze jednak nie do
konica odzwierciedla¢ niepewnosé, jakg odczuwajg oso-
by podejmujace decyzje o inwestycjach. Ceny akcji nie
ksztaltujg sie bowiem wylacznie pod wplywem czyn-
nikéw fundamentalnych, lecz dodatkowo podlegaja wa-
haniom na skutek np. nieracjonalnych zachowan in-
westorow, przeplywoéw kapitalu spekulacyjnego i wy-
stepowania babli spekulacyjnych.

Istotnym problemem zwigzanym z tworzeniem em-
pirycznych miar niepewnosci jest zatem dobér zmien-
nych. Wiekszo$¢ miar niepewnosci jest liczona na pod-
stawie zmiennych obserwowalnych — danych pocho-
dzacych ze sprawozdan finansowych. Takie podejscie
wymaga zalozenia, ze wszystkie analizowane przed-
sigbiorstwa sporzadzaja swoje prognozy cen, popytu,
wynikow itd. (ktére sa podstawg do wyznaczenia nie-
pewnosci), uzywajac tego samego algorytmu, co jest za-
fozeniem zbyt mocnym. Indywidualne zbiory informacji
dostepnych dla menedzeréw poszczegdlnych firm, wy-
korzystywane do planowania i podejmowania decyzji
o przeprowadzeniu inwestycji, sa bowiem rézne i cze-
sto daleko wykraczaja poza ten uwzgledniony w ogdl-
nym modelu ekonometrycznym. Dlatego nalezy sig spo-
dziewaé, ze tak skonstruowana miara niepewnosci be-
dzie przeszacowana.

W wigkszosci badan niepewno$¢ szacowana jest po-
srednio jako pochodna okreslonej kombinacji zmien-
nych. Jest jednak wiele zastrzezen wobec takiego podej-
Scia. Po pierwsze wystgpuje tu problem estymacji i spe-
cyfikacji modelu. Po drugie korelacja inwestycji z nie-
pewnoscia oparta na miarach zmiennosci, zwlaszcza
na poziomie zagregowanym, moze by¢ takze wynikiem
korelacji z innymi czynnikami fundamentalnymi, po-
minietymi w modelu. Istnieje tez watpliwos¢, czy mia-
ra niepewnos$ci powinna by¢ backward- czy forward-lo-
oking. Za koncepcja forward-looking przemawia to, ze
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pozwala ona uja¢ wigcej informacji o zakresie i poziomie
niepewnosci postrzeganej przez inwestoréw (Carruth et
al. 1998, s. 23).

W drugiej grupie metod szacowania niepewnosci
mozna wskaza¢ metody, w ktérych wykorzystuje sie
miary niepewnoS$ci oparte na wynikach badan ja-
kosciowych i subiektywnych ocenach przedsigbiorstw.
To podejsécie pozwala na uniknigcie koniecznosci przyj-
mowania zalozen odnosnie do zakresu i zawartosci zbio-
ru informacji, ktérymi dysponujg osoby podejmujace de-
cyzje o inwestycjach.

Rodzajem takiej miary jest wspolczynnik The-
ila, ktéry konstruuje sig na podstawie oczekiwan
przedsiebiorstw co do kierunku zmian cen lub po-
pytu na produkty przedsigbiorstwa. Zaleta tego po-
dejscia jest stosunkowo duza dostgpnosé¢ danych
potrzebnych do skonstruowania miary niepewno-
sci. Do tego celu wykorzystuje sig odsetki przed-
sigbiorstw deklarujacych odpowiedni wariant od-
powiedzi na pytania z testow koniunktury. Przedsie-
biorstwa oceniajg sygnaly plynace z gospodarki i na
ich podstawie podaja najbardziej prawdopodobny
scenariusz ksztaltowania sig popytu (wzrost, spadek
lub brak zmiany). Na podstawie ,wariancji” tych
odpowiedzi przybliza si¢ wariancje rozkladu praw-
dopodobienstwa wystgpienia szokowych zmian po-
pytu dla catej gospodarki. Gtéwng wada tego wskaz-
nika jest agregacja danych i wynikajgca z niego ko-
nieczno$¢ przyjecia zalozenia o homogenicznosci
niepewno$ci w poszczegélnych grupach przed-
siebiorstw. Wiekszo§¢ modeli teoretycznych za-
ktada natomiast, ze decyzje inwestycyjne przed-
sigbiorstw sa bardziej wrazliwe na szoki spe-
cyficzne, oddzialujace na poziomie poszczegélnych
przedsiebiorstw, niz na szoki o szerszym zakresie
oddzialywania. Jest to zatem jedna z wazniejszych
przestanek wyboru metod szacowania niepewnosci
na poziomie jednostkowym, réwniez w przypadku
niniejszego badania.

Kolejna miara w klasie ocen subiektywnych jest
wyznaczona na podstawie rozktadu indywidualnych
prawdopodobienstw spelnienia si¢ prognoz dotycza-
cych okreslonych kategorii ekonomicznych. W li-
teraturze prognozy takie dotycza np. ksztaltowania sig
popytu na wyroby przedsigbiorstwa lub cen tych wy-
robéw. Zaleta takiego podejscia jest to, ze ocena ta-
ka uwzglednia podejscie forward-looking, co jest
uzasadnione z teoretycznego punktu widzenia. De-
cyzje inwestycyjne dotycza bowiem nieznanej przy-
szloéci 1 uwzgledniaja oczekiwania przedsigbiorstwa.
Biezace inwestycje sa zatem odzwierciedleniem sy-
tuacji przedsiebiorstwa w przeszlosci i jego dow-
czesnych oczekiwan. Miary oparte wylacznie na da-
nych finansowych nie zawierajg elementu forward-lo-
oking. Podstawowg przewaga tej miary nad miarg wy-
korzystujacq wspélczynnik Theila jest ponadto, ze do-
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starcza ona informacji o niepewnosci na poziomie po-
szczegblnych podmiotéw, a nie tylko branzy. Powaznym
ograniczeniem rozwoju tego nurtu badan sg jednak ma-
la dostgpnos¢ danych i wysokie koszty pozyskania da-
nych jednostkowych. W praktyce powoduje to, ze ba-
dania wykorzystujace taka zmienng ograniczajg si¢ do
analizy przekrojowe;j.

Autorom niniejszego artykulu znane sg jedynie
dwa badania (Guiso, Parigi 1999, Patillo 1998), w kt6-
rych wykorzystano bezposrednie miary niepewnosci
formulowane przez przedsigbiorstwa. W obu badaniach
miary niepewnosci skonstruowane zostaly na podstawie
uzyskanych w ankiecie subiektywnych rozkladéw praw-
dopodobienstw oczekiwanego popytu.

Dzigki wyjatkowej mozliwosci wykorzystania da-
nych jednostkowych, jaka oferujg badania NBP ana-
logiczng metodg szacowania niepewnosci mozna byto
zastosowac takze w niniejszym badaniu.

Oczywiste jest, ze przedsigbiorstwa podejmujq
decyzje o zwiekszeniu lub zmniejszeniu albo moder-
nizacji potencjalu wytwdrczego, opierajac sig na ocze-
kiwaniach co do ksztaltowania sig¢ czynnikéw zasad-
niczych dla prowadzonej przez nie dziatalnosci. Nie
wymaga to zalozenia, ze przedsigbiorstwa musza wie-
dzie¢, jakie sa rozklady prawdopodobienistw realizacji
poszczegdlnych scenariuszy ksztaltowania sie tych
czynnikéw (w tym przypadku wielkosci sprzedazy).
Nalezy jednak uzna¢, ze na podstawie dostgpnych in-
formacji badane podmioty sg w stanie oszacowac owe
prawdopodobienstwa, a takze uwzgledniajg te sza-
cunki (subiektywne rozklady prawdopodobienstw),
planujac inwestycje.

W odpowiedzi na pytanie ankietowe przedsigbior-
stwa podawaly, jakie jest prawdopodobienstwo, Ze sto-
pa wzrostu sprzedazy (w 2006 r.) znajdzie sig¢ w kazdym
z przedzialéw wymienionych w pytaniu. W ten spo-
s6b uzyskano informacje o subiektywnych rozkladach
prawdopodobiefistw zmian wielkosci sprzedazy. Na
podstawie owych rozkladéw dla kazdego podmiotu po-
liczono $rednia® oraz odchylenie standardowe ocze-
kiwanej stopy wzrostu sprzedazy. Miary dyspersji in-
dywidualnego rozktadu prawdopodobienstw zmian po-
pytu zostaly uzyte do oszacowania poziomu niepewno-
sci co do ksztaltowania sie wielkosci sprzedazy na po-
ziomie przedsiebiorstwa (cze$¢ formularza ankietowego
zawierajacego to pytanie zaprezentowano w aneksie,
ramka 1).

Jedna ze stabosci metody szacowania niepewnosci
zastosowanej w niniejszym badaniu moze by¢ fakt, ze
uwzglednia ona tylko jedno ze Zrédel niepewnosci,
tzn. niepewno$¢ dotyczaca popytu. Argumentem za wy-
borem popytowego ujecia niepewnosci jest fakt, ze zna-
czenie popytowego zZrédla niepewnosci jest czesto pod-
kreslane w literaturze.

5 Srednie wykorzystano w réwnaniu inwestycji w celu wyizolowania wplywu,
jaki na decyzje inwestycyjne wywiera oczekiwana wielko$é zmiany poziomu
sprzedazy.
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Rozktady indywidualnych miar niepewnosci w ob-
szarze popytu oraz Srednich oczekiwanych wielkosci
zmian popytu zamieszczono w ramce 2 w aneksie.

Problem pomiaru inwestycji

Kolejnym problemem w badaniach nad wplywem nie-
pewnosci na inwestycje jest sposéb ujecia zmien-
nej objasnianej - czyli wydatkow inwestycyjnych firm.
W wigkszosci prac wykorzystuje sie w tym celu biezace
wydatki inwestycyjne, ktére sa publikowane w sprawoz-
daniach finansowych przedsigbiorstw. Tymczasem z eko-
nomicznego punktu widzenia bardziej odpowiednig ka-
tegorig sa inwestycje planowane. Decyzje inwestycyjne
podejmowane sg bowiem przez przedsigbiorstwa z pew-
nym wyprzedzeniem, wylacznie na podstawie dostgpnych
woéwczas, i obcigzonych niepewnoscia, informacji. Bie-
zace inwestycje sg za$ skutkiem decyzji podejmowanych
na podstawie informacji dostgpnych w przeszlosci. Dla
wlasciwego pomiaru niepewnosci wskazane by bylo za-
tem, zeby wszystkie informacje, ktére firma uwzglednia
w tym procesie i ktére sg wigczone do modelu, takze by-
ty mierzone jak najblizej momentu podejmowania decyzji
inwestycyjnej w przedsigbiorstwie (Butzen et al. 2002, s.
1). Takie podejécie, w ktérym wykorzystuje sig inwestycje
planowane, zastosowano w pracach: Pattillo (1998); Guiso,
Parigi (1999); Butzen (2002); Ninh et al. (2003) oraz w ni-
niejszym opracowaniu.

W prezentowanym badaniu zmienng okreslajaca pla-
nowane inwestycje przedsigbiorstw skonstruowano na
podstawie odpowiedzi na pytanie o zamierzenia in-
westycyjne przedsigbiorstw na najblizszy rok oraz skalg
tych przedsigwzieé (pytanie zaprezentowano w aneksie,
ramka 1). Informacja ta zostata nastepnie przeksztalcona
w zmienng binarng okreslajacg, czy dany przedsigbiorca
planowal w 2006 r. realizacjg istotniejszych projektow
inwestycyjnych. Charakter zmiennej objasnianej wy-
maga zastosowania modelu probabilistycznego, kt6-
rego interpretacja pozwala na stwierdzenie, jaki wplyw
na prawdopodobiefistwo planowania inwestycji przez
przedsigbiorstwo maja poszczegélne zmienne obja$nia-
jace. Taka konstrukcja zmiennej objasnianej nie pozwala
na okreslenie ilosciowego wplywu niepewnosci na wiel-
kos¢ inwestycji, jednak umozliwia wnioskowanie o ist-
nieniu zaleznosci i jej ewentualnym kierunku, co wy-
starcza do zweryfikowania hipotez postawionych w ni-
niejszym opracowaniu.

Wplyw ograniczenia finansowego

Realizujac duze projekty inwestycyjne, przedsigbiorstwa
najczesciej korzystaja z finansowania zewnetrznego. Je-
zeli nie ma mozliwosci przeprowadzenia inwestycji
przy wykorzystaniu jedynie $rodkéw wlasnych, uzy-
skanie finansowania zewnetrznego jest decydujace dla
realizacji inwestycji.
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Poniewaz instytucje udzielajgce finansowania przedsie-
biorstwom maja mniej informacji do oceny projektu in-
westycyjnego i kondycji przedsigbiorstwa ubiegajacego
sig o finansowanie zewnetrzne (wystepuje tzw. problem
asymetrii informacji), moze sie okazac, ze bank przesza-
cowal ryzyko zwigzane z inwestycja, co nie pozwala na
udzielenie kredytu. W rezultacie przedsiebiorstwo nie
pozyska Srodkéw niezbgdnych do przeprowadzenia in-
westycji, ktéra z jego punktu widzenia bytaby optacalna.
W takim przypadku inwestycja nie jest realizowana z po-
wodu ograniczenia finansowego (financial constraints).
Ujecie tego czynnika w réwnaniu inwestycji pozwoli
na uwzglednienie skutku ograniczenia finansowego wy-
nikajacego z asymetrii informacji.

Ograniczenie finansowe jest czesto okreslane na
podstawie wplywu biezacej kondycji finansowe;j (repre-
zentowanej przez relacje cash-flow do kapitatu) na inwe-
stycje przedsigbiorstwa, tzn. istotny dodatni wplyw rela-
cji cash-flow do kapitalu na inwestycje $wiadczy o ogra-
niczeniu finansowym przedsiebiorstwa (Fuss 2004; Gho-
sal, Loungani 2000; Guiso, Parigi 1999). Owa miara mo-
ze jednak réwniez reprezentowac réznice efektywnosci
dzialania, a nie tylko wplyw czynnikéw finansowych na
inwestycje; dlatego niektérzy badacze zdecydowali sie
na uzycie miar alternatywnych.

Ghosal i Loungani (2000) podzielili firmy na mate
i duze. Mimo Ze sam rozmiar przedsiebiorstwa nie de-
terminuje dostgpnosci finansowania zewnetrznego, to
jest silnie skorelowany z innymi czynnikami, ktérych
wplyw jest istotny. Wysoki poziom asymetrii informacji,
ktéry podnosi koszty finansowania zewnetrznego, do-
tyczy bowiem gléwnie podmiotéw mlodych, a wigc nie-
majacych historii kredytowej, niedysponujgcych ma-
jatkiem pod zabezpieczenie kredytéw i podlegajacych
wahaniom niewynikajacym z ogélnej sytuacji w danej
branzy, czyli najczesciej stosunkowo matych firm.

Guiso i Parigi zbudowali na podstawie danych an-
kietowych zmienng binarna, ktéra pozwala na okre-
§lenie, czy firma miata ograniczony dostep do finan-
sowania zewnetrznego (czy byt racjonowany kredyt).
Dostgpno$¢ odpowiednich informacji umozliwita wy-
korzystanie podobnej zmiennej w niniejszym analizie.

Problem agregacji danych

W badaniach nad wplywem niepewno$ci na inwestycje
dominuja prace prowadzone na poziomie danych za-
gregowanych, czemu sprzyja wieksza dostepnosc te-
go typu danych. Agregacja danych ma jednak powazne
konsekwencje w postaci ryzyka neutralizowania sie
efektow wystepujacych na poziomie jednostkowym. Sy-
tuacja ta moze wystapi¢ zwlaszcza wéwczas, gdy roz-
nego rodzaju zaburzenia ksztaltujace niepewnos¢ w ba-
danych grupach przebiegajg wielokierunkowo. W litera-
turze wymienia sig dwie mozliwe przyczyny tego, ze za-
gregowany efekt raczej sie znosi, niz uérednia (Bernanke

Mikroekonomia

1983, s. 85-106). Po pierwsze przedsiebiorstwa, po-
dejmujgc réznego typu decyzje, uwzgledniaja globalnie
oddzialujace czynniki makroekonomiczne, takie jak nie-
pewno$¢ co do poziomu stép procentowych, kurséw
walut, inflacji, szokéw monetarnych i fiskalnych, czy
zmiany regulacji prawnych. Po drugie zagregowana nie-
pewno$¢ moze by¢ wywolana przez indywidualne jed-
nostki, a wiec na poziomie mikroekonomicznym. Jesli
bowiem w przedsigbiorstwie utrzymuje sig¢ niepewnosé
co do trwalosci zagregowanych szokéw (czy szok jest
trwaly, czy przejsciowy) lub zasiegu ich oddzialywania
(czy szok zagregowany bedzie odczuwany na poziomie
jednostkowym), przedsigbiorstwo moze op6znia¢ swoje
decyzje inwestycyjne do czasu naptywu nowych infor-
macji obnizajacych te niepewno$¢. Ze wzgledu na nie-
odwracalno$¢ inwestycji poczatkowo przejSciowe szo-
ki mogg sie jednak przeksztalca¢ w szoki permanentne
(Carruth et al. 1998, s. 8; Fuss et al. 2004, s. 11).

Przeglad dotychczasowych badan pokazuje, ze ba-
dania na danych zagregowanych daja bardziej spoj-
ne wyniki niz badania na danych jednostkowych
(Carruth et al. 1998, s. 14). Pomimo znacznego zréz-
nicowania stosowanych metod empirycznych, typéw
wykorzystywanych modeli oraz sposobéw szacowania
niepewnosci wyniki badan realizowanych na poziomie
danych zagregowanych ogélnie wskazuja na negatywne
oddzialywanie niepewnosci na inwestycje.

Wiegkszo$¢ argumentéw (poza gorsza dostgpnoscia
danych jednostkowych) przemawia jednak za tym, ze
badania wplywu niepewnosci na inwestycje powinny
by¢ prowadzone na poziomie jednostkowym. Po pierw-
sze dlatego, ze decyzje inwestycyjne podejmowane sg na
poziomie przedsiebiorstwa. Po drugie, analiza danych
jednostkowych umozliwia uwzglednienie czynnikéw
specyficznych dla przedsiebiorstwa, ktére - zgodnie
z literaturg dotyczaca nieodwracalnosci — maja wigksze
znaczenie dla wyjasniania zachowan inwestycyjnych
niz czynniki globalne, oddzialujace na wszystkie przed-
siebiorstwa (Carruth et al. 1998, s. 15).

W niniejszym badaniu wykorzystano unikatowe
w skali polskiej gospodarki dane jednostkowe, uzyskane
dzieki szczegétowym badaniom sektora przedsigbiorstw
prowadzonym w NBP.

3. Wplyw niepewnosci na decyzje inwestycyjne
przedsiebiorstw — wyniki badania empirycznego
dla polskich przedsiebiorstw

W powyzszej czeéci opracowania pokazano, ze kierunek
i sila zaleznosci miedzy niepewnoscig a inwestycjami
moga by¢ rézne. To, w jaki sposéb niepewnos$é¢ od-
dzialuje na inwestycje, zalezy od charakterystyki przed-
sigbiorstwa i warunkéw jego funkcjonowania. W ce-
lu przeanalizowania zaleznosci bedacej podstawowym
problemem badawczym tej pracy skonstruowano réw-
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nanie inwestycji, w ktérym jako gtéwne zmienne ob-
jasniajace przyjeto oczekiwany wzrost popytu oraz mia-
re niepewnosci w obszarze popytu. Jednocze$nie do-
faczono zmienne pozwalajace na uwzglednienie uzna-
nych w literaturze determinant sily i kierunku za-
leznosci pomigdzy niepewnoscia a inwestycjami. Sa ni-
mi stopie odwracalnosci majatku, w jaki inwestuje
dana firma (czy jest on latwo zbywalny czy tez trudno
lub niezbywalny) oraz warunki konkurencji na rynku
produktéw danego przedsigbiorstwa®. Do modelu do-
faczono réwniez informacje na temat ograniczenia bud-
zetowego badanych firm, co ma na celu sprawdzenie,
jak niepewno$¢ wplywa na inwestycje poprzez ogra-
niczone mozliwoéci ich finansowania. Uwzgledniono
réwniez zréznicowanie wielkoéci badanych podmiotéw,
umieszczajac w estymowanym réwnaniu inwestycji in-
formacje o wielkoéci zatrudnienia.

3.1. Dane oraz opis zmiennych

W prezentowanym badaniu posiuzono si¢ danymi
jednostkowymi pochodzacymi z ankiety przepro-
wadzonej w 2006 r. przez Narodowy Bank Polski na
grupie ponad siedmiuset przedsigbiorstw niefinan-
sowych?. Treé¢ pytan, ktére stuzyty do pozyskania
informacji wykorzystanych w niniejszej pracy, za-
mieszczono w ramce 1 znajdujacej sie w aneksie.
Ramka 3 w aneksie prezentuje strukture badanej
proby pod wzgledem form wlasnoéci i rodzaju dzia-
falnosci (sekcji PKD). Na podstawie uzyskanych po-
przez ankiete informacji zbudowano zmienne, scha-
rakteryzowane ponizej.

Zmienna objasniana

Plany inwestycyjne/inwestycje — zmienna binarna okre-
Slajaca, czy dane przedsigbiorstwo planowalo prze-
prowadzenie w 2006 r. powazniejszych inwestycji (istot-
nych z punktu widzenia dalszej dziatalnoéci podmiotu
i(lub) o znacznym nakladzie finansowym) inwestycji.
Za przedsigbiorstwa planujace istotne inwestycje uzna-
no podmioty, ktére zaznaczyly wariant A i (lub) B
w pytaniu o intensywno$¢ planowanych proceséw in-
westycyjnych.

6 Sita konkurencji jest przyblizeniem elastycznoéci cenowej funkcji popytu,
a tym samym krancowej zyskowno$ci inwestycji. W warunkach doskonatej kon-
kurenciji, tzn. gdy wystepuje pelna elastycznoéé cenowa popytu, zysk przedsie-
biorstwa jest liniowq funkcjg poziomu kapitatu. W przypadku gdy konkurencja
jest ograniczona (brak pelnej elastycznos¢ cenowej popytu), zysk przedsigbior-
stwa przypadajacy na kazdag kolejng jednostke zainwestowanego kapitalu jest
coraz mniejszy (poréwnaj Caballero (1991)).

7 W podobnych badaniach wykorzystuje sig réwniez inne dodatkowe zbiory da-
nych jednostkowych. Jednak ze wzgledu na brak mozliwosci skojarzenia zbio-
réw danych zawierajacych wyniki ankietowe ze zbiorami zawierajacymi in-
formacje ze sprawozdan finansowych GUS (F01/F02) takie rozwigzanie nie by-
1o tutaj mozliwe.
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Zmienne objasniajgce

Inwestycje realizowane - zmienna binarna okreslajaca,
czy dany podmiot przeprowadzil w 2005 r. powazne in-
westycje (istotne z punktu widzenia dalszej dziatalnosci
podmiotu i (lub) o znacznym nakfadzie finansowym).

Miara niepewnos$ci — zmienng kwantyfikujaca nie-
pewno$¢ jest miara dyspersji (odchylenie standardo-
we) subiektywnych (deklarowanych przez poszczegdl-
ne przedsigbiorstwa) rozkladéw prawdopodobienstwa
oczekiwanych zmian poziomu sprzedazy produktéw
przedsigbiorstwa w 2006 r. Subiektywne rozklady ocze-
kiwanych zmian sprzedazy skonstruowano na podsta-
wie odpowiedzi przedsigbiorstw na pytanie ankietowe.

Oczekiwany wzrost sprzedazy okreslono na postawie
tego samego pytania, ktére postuzylo do konstrukcji miary
niepewnosci. Na podstawie subiektywnych rozktadéw praw-
dopodobienstwa oszacowano $redni oczekiwany wzrost wiel-
kosci sprzedazy (wyrazony w punktach procentowych).

Odwracalno$¢ inwestycji wyznaczono na pod-
stawie oceny mozliwoéci ewentualnej odsprzedazy na
rynku wtérnym maszyn i urzadzen wykorzystywanych
do produkcji gtéwnego produktu. Dla kazdego przed-
sigbiorstwa okreslono, czy elementy majatku, w ktéry
inwestuje dany podmiot, sg fatwo zbywalne (za satysfak-
cjonujaca ceng), czy trudno zbywalne lub niezbywalne.
Inwestycje uznano za odwracalne w przypadku podmio-
tow, ktére zaznaczyly wariant A w pytaniu o mozliwosé
odsprzedazy maszyn i urzadzen wykorzystywanych do
wytwarzania gtéwnego produktu.

Pozycja rynkowa przedsiebiorstwa zostala okre-
$lona jako silna w przypadku, gdy dany podmiot byt
waznym producentem (handlowcem) w kraju i(lub) na
rynkach europejskich, czyli odpowiedzial twierdzaco na
warianty A, B lub (oraz) C pytania zawartego w aneksie.
Z kolei podmioty, ktére byly jedng z wielu podobnych
firm (zaznaczyly odpowiedZ D na to samo pytanie),
uznano za firmy o slabszej pozycji rynkowej dziatajace
w warunkach silnej konkurencji.

Ograniczanie finansowe oceniono na podstawie
pytania o dostgpnos¢ finansowania za pomoca kredytu.
Za przedsigbiorstwo ograniczone finansowo uznano
podmioty, ktére spotkaly sig z odmowaq udzielenia kre-
dytu, czyli zaznaczyly warianty B, C i (lub) D w pytaniu
zamieszczonym w aneksie, a takze przedsigbiorstwa nie-
ubiegajace sig o kredyt (zaznaczyly odpowiedz E), gdyz
uznaly, ze nie majg zdolnosci kredytowe;j.

Pozostale zmienne — do modelu dotaczono réwniez
zmienng okreslajaca wielkos¢ przedsigbiorstwa (przy-
blizong przez logarytm wielkosci zatrudnienia). Zbiér
zmiennych binarnych réznicujacych przedsigbiorstwa
ze wzgledu na forme wtasnosci, sekcje PKD oraz lo-
kalizacje na terenie kraju (ze wzglagdu na wojewd6dztwo)
okazal sig nieistotny w objasnianiu planéw inwestycyj-
nych analizowanych podmiotéw i nie znalazl si¢ w es-
tymowanym réwnaniu.
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Nalezy podkresli¢, ze gtéwnym celem modelu jest
weryfikacja konkretnych hipotez badawczych. Dlatego
przy doborze zmiennych objasniajacych kierowano sig
przede wszystkim podobnymi badaniami empirycznymi
i modelami teoretycznymi, na ktérych sg one oparte.
Drugorzednym celem bylo natomiast okreslenie opty-
malnego zbioru informacji do obja$niania prognozowa-
nych inwestycji w badanej grupie przedsigbiorstw.

Podstawowe charakterystyki wyzej opisanych
zmiennych, ktére zostaly wigczone do modelu, zapre-
zentowano w ramce 2 w aneksie.

3.2. Posta¢ modelu

Inw*=o, +o, *INW _L+p,*SP+3,*U+p,*U*ODW)
+B,*(U*POZ)+p,*ODW + B * POZ +
Be *OGR + B, * LZATR +¢

Ostatecznie model przyjat postac:

Ze wzgledu na charakter zmiennej objasnianej (dy-
chotomiczny) do estymacji tego réwnania wykorzystano
model probabilistyczny typu logit. Zmienng objasniang
jest wiec logarytm ilorazu szans:

P(Inw=1)

Inw=1
(e

)

gdzie P(Inw = 1) to prawdopodobienstwo tego, ze da-
na firma planowala przeprowadzenie w 2006 r. po-
wazniejszej inwestycji, natomiast P(Inw = 0) to praw-
dopodobienstwo zdarzenia przeciwnego.

Zmienne objasniajace:

INW_L - zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ je-
den, gdy firma realizowata (w 2005 r.) powazniejsze in-
westycje, i zero w przeciwnym przypadku,

SP — oczekiwana zmiana wielkosci sprzedazy, w %,

U - wskaznik niepewnosci,

ODW - zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ je-
den, gdy majgtek firmy jest fatwo zbywalny, i zero
w przeciwnym przypadku,

POZ - zmienna binarna przyjmujaca wartosc¢ jeden,
gdy firma ma monopolistyczng lub silng pozycje na ryn-
ku i zero w przeciwnym przypadku,

OGR - zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ jeden,
gdy przedsigbiorstwo jest ograniczone finansowo, i zero
w przeciwnym przypadku,

LZATR - logarytm z wielkosci zatrudnienia,

¢ — reszty modelu.

Zawarte w tym réwnaniu interakcje pomiedzy
zmienng U wyrazajaca niepewno$¢ oraz odpowiednio
zmiennymi POZ i ODW pozwalaja na okreslenie kie-
runku i sity wplywu niepewnosci na inwestycje w za-
leznosci od pozycji rynkowej przedsiebiorstwa oraz od-
wracalnoéci inwestycji®. Analiza odpowiednich sum

8 W celu minimalizacji problemu wspétliniowosci pomigdzy zmiennymi
ODW * U oraz POZ * U a zmienng U zmienng U w iloczynach skorygowano
o $rednig.
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oszacowan parametréw B, oraz B, i B3 informuje o za-
leznosci pomiedzy niepewnoscia a inwestycjami w na-
stepujacych grupach przedsigbiorstw.

1. By + Py pokazuje wplyw niepewnosci na in-
westycje w przedsigbiorstwach dzialajacych w wa-
runkach silnej konkurencji, ktérych majatek trwaty cha-
rakteryzuje si¢ wysokim stopniem odwracalnosci. Taka
sytuacja odpowiada zatozeniom modelu neoklasycznego
prezentowanego w pracach Hartmana i Abla. Stwierdzili
oni, ze w takich warunkach wzrost niepewnosci przy-
czynia sig do ozywienia inwestycji.

2. Bq: dotyczy przedsigbiorstw dziatajagcych w wa-
runkach silnej konkurencji, ktérych majatek trwaly jest
trudno zbywalny.

3. B4 + By + B3: w przedsigbiorstwach majacych sil-
na pozycje rynkowa, ktérych inwestycje majg charakter
odwracalny.

4. B, + P3: w przedsiebiorstwach majacych silng
pozycje rynkowa, ktérych majatek trwaly charakteryzuje
sig stosunkowo niskim stopniem zbywalnosci.

Poniewaz w niniejszym badaniu interesuje nas
wylacznie kierunek ewentualnego wplywu poszcze-
gbélnych zmiennych na decyzje inwestycyjne, po-
miniemy interpretacje warto$ci absolutnych osza-
cowan poszczegdlnych parametréw. Istote analizy sta-
nowig weryfikacja istotnosci poszczegélnych zmien-
nych oraz analiza znakéw przy oszacowaniach pa-
rametréw.

3.3. Wyniki estymacji

Tabela 1 prezentuje wyniki estymacji kilku wersji réw-
nania podstawowego prezentowanego w poprzednim
rozdziale. Model (I) zostal oszacowany dla pelnej wer-
sji réwnania, (II) pomija zmienne, ktére okazaly sie nie-
istotne w (I). W modelu (III) nie uwzgledniono zmien-
nych wplywajacych na relacje pomiedzy niepewnoscig
a inwestycjami, czyli czynnikéw réznicujacych przed-
sigbiorstwa pod wzgledem sily konkurencji i odwra-
calnoéci inwestycji. Model (IV) prezentuje natomiast
wyniki estymacji modelu szacowanego wylacznie dla
przedsigbiorstw przetwdérstwa przemyslowego — naj-
liczniejszej sekcji w prdbie.

Na podstawie otrzymanych oszacowan nalezy
stwierdzi¢, ze inwestycje byly czesciej planowane przez
podmioty, ktére realizowaly istotne inwestycje rok wcze-
$niej. Dodatkowo zaobserwowano dodatnig zaleznosé¢
pomiedzy wielkoscig oczekiwanego wzrostu popytu
a prawdopodobienistwem planowania inwestycji przez
przedsiebiorstwo. Wplyw ograniczenia finansowego ba-
danych przedsigbiorstw na planowane inwestycje jest
niejednoznaczny. Ograniczenie finansowe jest czyn-
nikiem zmniejszajgcym planowane inwestycje w sek-
cji przetworstwo przemystowe, nie ma jednak istotnego
wplywu na inwestycje na poziomie peinej préby (pa-
rametr przy zmiennej OGR w réwnaniu szacowanym na

13
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Tabela |. Wyniki estymacyi modelu logitowego

BANK I KREDYT maj 2008

Cala préba Przetwoérstwo
przemyslowe
Zmienna objasniana Inw
(1) (11) (1) (V)
INW L 1,427 1,478 1,493 1,137
- [0,000]*** [0,000]*** [0,000]*** [0,000]***
$P 0,039 0,039 0,036 0,043
[0,000]*** [0,000]*** [0,000]*** [0,003]***
U -0,056 -0,073 -0,053 -0,078
[0,018]** [0,000] % ** [0,001]%** [0,035]**
U oDw 0,079 0,068 0,104
[0,012]%* [0,036]%* [0,020]**
-0,039 -0,017
U * POZ
[0,194] [0,667]
-0,010 -0,397
ODW
[0,972] [0,322]
0,229 0,294
POZ
[0,337] [0,350]
-0,513 -1,294
OGR
[0,144] [0,005]***
LZATR 0,630 0,648 0,657 0,744
[0,000]*** [0,000]*** [0,000]*** [0,000]***
-3,190 -3,172 -3,223 -3,467
Stata
[0,000]*** [0,000]*** [0,000]*** [0,000]***
Liczba obserwacji 583 583 583 335
Pseudo R? 0,27 0,26 0,26 0,26
B+ (U + U POZ) -0,095 -0,095
1o [0,001]*** [0,006]%**
0,023 -0,005 0,026
B+ By (U+ U * ODW)
[0,393] [0,846] [0,514]
By + By + By -0,016 0,009
U+ U*POZ+ U*OD
( ") [0,565] [0,805]

“ zmienna istotna przy poziomie istotnosci o = 0,1
" zmienna istotna przy poziomie istotnosci o = 0,05
“** zmienna istotna przy poziomie istotnosci . = 0,01

Zrédto: opracowanie wtasne.

calej prébie nie 16zni sie istotnie od zera%). Pozycja ryn-
kowa przedsigbiorstwa nie wplywala na intensywnosé
planéw inwestycyjnych, podobnie jak charakter ma-
jatku, w ktéry inwestujg analizowane podmioty. Jed-

9 Brak istotnosci tego parametru w duzej mierze wynika z korelacji pomiedzy
inwestycjami realizowanymi w ubiegtym roku (INW_L) a ograniczeniem finan-
sowym przedsigbiorstw. Gdy z modelu usunie si¢ zmienng INW_L, parametr
przy zmiennej OGR staje sig istotny przy poziomie istotnoéci a = 0,05.

noczes$nie wida¢, ze sklonnos¢ do inwestowania zwigk-
sza sig wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbiorstwa (mie-
rzonym przez logarytm zatrudnienia). Rezultaty te sg zgod-
ne z oczekiwaniami autoré6w i pozwalajg na pozytywna
weryfikacje merytoryczng szacowanego modelu. Wyniki
pokazuja ponadto, ze wplyw zmiennych objasniajacych na
plany inwestycyjne jest umiarkowany, o czym $wiadczy
stosunkowo niska wartoéé wspétczynnika pseudo-R2.
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Wplyw niepewno$ci na inwestycje oceniono
na podstawie oszacowan trzech parametréw B, By,
oraz f3, stojacych odpowiednio przy zmiennych U,
U * ODW1iU * POZ. Na podstawie modelu (III), w kto-
rym nie uwzgledniono zréznicowania przedsigbiorstw
ze wzgledu na odwracalno$¢ inwestycji oraz silg kon-
kurencji (zmiennych ODW i POZ), stwierdzono, ze
w analizowanej prébie wzrost niepewnosci wplywat
negatywnie na inwestycje (na co wskazuje ujemny
i istotny parametr ).

Jednoczesnie zaobserwowano, ze mozliwo$é od-
sprzedazy elementéw majatku (odwracalno$é¢ inwesty-
cji) zmniejsza negatywne oddzialywanie niepewnosci
na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw, o czym $wiad-
czy dodatni i istotny parametr f, w réwnaniach (1), (II)
oraz (IV). Wynik ten jest zgodny z zaprezentowanymi
w czesci teoretycznej wynikami réznych modeli teo-
retycznych i empirycznych.

Na sile i kierunek relacji pomiedzy niepewnoscia
a planami inwestycyjnymi nie wplywa natomiast po-
zycja rynkowa badanych podmiotéw (czyli zaburzenia
konkurencyjnych mechanizméw rynkowych). Co praw-
da parametr 5 przy interakcji zmiennych U * POZ jest
ujemny, co wskazywaloby, ze w warunkach stabej kon-
kurencji niepewno$¢ ma silniejszy negatywny wplyw
na inwestycje. We wszystkich szacowanych réwnaniach
owa zaleznoéc¢ okazala sig jednak statystycznie nieistot-
na. Tak wiec ta czgsto podkreslana w literaturze relacja
nie znalazla potwierdzenia w prezentowanym powyzej
modelu empirycznym.

Na dole tabeli 1 znajdujq sie sumy parametréw sto-
jacych w réwnaniu inwestycji przy zmiennej kwan-
tyfikujacej niepewnosé oraz interakcjach tej zmiennej ze
zmiennymi ODW i POZ, a takze prawdopodobienstwo,
z jakim nalezy uzna¢ istotnoé¢ odpowiednich sum ana-
lizowanych zmiennych. Zaprezentowane wyniki wska-
zuja jednoznacznie, ze o kierunku zaleznosci pomiedzy
niepewnoscig a inwestycjami przesadza odwracalnosé
majatku, w ktéry inwestujg badane podmioty. W przy-
padku braku odwracalnosci inwestycji (majatek przed-
sigbiorstwa jest trudno zbywalny) wystepuje negatywny
wplyw niepewnosci na inwestycje. Z kolei gdy in-
westycje majg charakter odwracalny, niepewno$¢ jest
neutralna dla inwestycji (suma oszacowan parametrow
Bq + P, jest nieistotnie rézna od 0). Powyzsza teza jest
prawdziwa niezaleznie od tego, jaka jest pozycja konku-
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rencyjna badanego przedsigbiorstwa, co sugerowatl juz
brak istotnosci parametru przy zmiennej U * POZ.

Otrzymane rezultaty pokrywaja sig z wynikami mo-
delu teoretycznego Caballero w zakresie kierunku wpty-
wu odwracalnosci inwestycji na relacje pomiedzy nie-
pewnoscig a inwestycjami. Inaczej wyglada sytuacja
z drugim czynnikiem, tzn. silg konkurencji, ktéry w ni-
niejszym badaniu okazal sig nieistotny dla zaleznosci
niepewno$¢ — inwestycje. Dodatkowo Caballero twier-
dzil, Ze sama nieodwracalno$¢ inwestycji nie implikuje
negatywnego oddzialywania niepewnosci na inwestycje,
czego nie potwierdzily prezentowane w niniejszym ba-
daniu wyniki analizy danych empirycznych.

4, Zakonczenie

Literatura prezentujaca zar6wno modele teoretyczne, jak
i wyniki badan empirycznych nie daje jednoznacznej
odpowiedzi w kwestii kierunku wplywu niepewnosci
na inwestycje. Zalezy on bowiem od kilku czynnikéw
wymienionych we wczesniejszych rozwazaniach. W ni-
niejszym opracowaniu udowodniono, ze charakter in-
westycji (Swiadczacy o symetrii lub asymetrii kosztéow
dostosowan) wplywa na site i kierunek oddziatywania
niepewnosci na inwestycje. Nie potwierdzono natomiast
wplywu pozycji rynkowej przedsigbiorstwa (bedacej
przyblizeniem elastycznosci cenowej funkcji popytu)
na sile i kierunek relacji pomigdzy niepewnoscia a in-
westycjami.

W badanej prébie przedsigbiorstw czynnikiem determi-
nujacym negatywny wplyw niepewnosci na inwestycje
okazala sie odwracalnoéé¢ inwestycji. W przypadku
przedsigbiorstw inwestujgcych w majatek charaktery-
zujacy sig wysokim stopniem odwracalnosci wzrost
niepewnosci nie mial wplywu na inwestycje, podczas
gdy w podmiotach oceniajgcych inwestycje jako nie-
odwracalne wplyw niepewnosci na inwestycje byt ne-
gatywny.

Przedstawione badanie wskazuje wigc na znaczenie
symetrii kosztéw dostosowan poziomu kapitatu dla neu-
tralizacji negatywnego wplywu niepewnosci na inwesty-
cje. Wplyw konkurencji na zmniejszenie negatywnych
skutkéw niepewnosci okazal sig w badanej prébie sta-
tystycznie nieistotny.
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Aneks

Wykres 4. Ocena odwracalnosci majgtku Wykres 5. Udzial przedsiebiorstw
wykorzystywanego do produkcji glownego niepotrafiqeych okresli¢c moZliwosci

produktu a wielkoSé przedsiebiorstwa™ odsprzedazy majglku a wielkosé za-

trudnienia*™
Msp 24 54 SP 30
duze 15 59

uze 19
1%
0 20 40 60 80 100
Latwo zbywalny Trudno zbywalny M Niezbywalny 0 1'0 zlo 3'0 4('y

Brak zdania

* Przedsigbiorstwa przetworstwa przemystowego; z wylaczeniem przedsigbiorstw Przedsiebiorstwa przetworstwa przemyslowego.

niepotrafiacych zdecydowanie okresli¢ mozliwosci odsprzedazy majatku.

Zrédlo: badania ankietowe przedsiebiorstw, NBP.

Zrddto: badania ankietowe przedsiebiorstw, NBP.

Wykres 6. Ocena odwracalnosci majqthku
wykorzystywanego do produkcyi
glownego produktu a pozycja rynkowa
preedsiebiorstwa

jeden z wielu |10 48 . 30,8
Znaczacy w kraju 18 42 - 19,4
Monopolista
K 25 25 25,0
w kraju
Znaczacy UE
o 13 a1 21,2
i kraju

T 1%
0 20 40 60 80 100
tatwo zbywalny trudno zbywalny
W nie zbywalny brak zdania

" Przedsigbiorstwa przetwérstwa przemystowego.

Zrédto: badania ankietowe przedsiebiorstw, NBP.
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Ramka |. Pytania zadane przedsiebiorstwom w ramach rocznego badania ankietowego
NBP w 2005 r., wykorzystane do konstrukcji emiennych w modelu

Pytanie, ktore wykorzystano jako podstawe oceny planow inwestycyjnych

Jak przedsiebiorstwo ocenia intensywnos¢ procesow inwestycyjnych planowanych na 2006 r.?

A. Beda to inwestycje o istotnym znaczeniu dla dalszej dziatalnosci przedsiebiorstwa

B. Beda to inwestycje o wysokim (duzym) nakladzie finansowym z punktu widzenia przedsiebiorstwa, ale nie
przetomowe dla dalszej dziatalnosci

C. Beda to tylko nieznaczne inwestycje (mate naktady finansowe) lub brak inwestycji

D. Przedsiebiorstwo przewiduje wstrzymanie lub znaczne ograniczenie skali inwestycji

Analogiczne pytanie wykorzystano do oceny inwestycji realizowanych przez przedsiebiorstwo w 2005 r.
Pytanie, ktore wykorzystano jako podstawe oszacowania niepewnosci

Prosimy okresli¢ szanse realizacji kazdego z ponizszych scenariuszy zmian poziomu sprzedazy produktéw
przedsiebiorstwa w 2006 r. (XII 2006 do XII 2005, gdzie XII 2005 = 100%, przy zalozeniu stalych cen). W tym ce-
lu nalezy przyporzadkowaé prawdopodoebienstwa z przedzialu pomiedzy 0-100% dla poszczegolnych wariantéw
wydarzen: (np.: 0% w przypadku niemozliwym do zrealizowania, 100% w sytuacji, ktéra nastapi na pewno,
20%, gdy dany scenariusz wystapi z prawdopodobienistwem 20%). Suma prawdopodobienstw wystapienia 9 sce-
nariuszy powinna wynosic¢ 100%.

Prognozowana zmiana sprzedazy w 2006 r. Prawdopodobienistwo zmiany poziomu sprzedazy

wzrost powyzej 50%

wzrost 0 20-50%

wzrost 0 10-20%

wzrost 0 5-10%

wzrost 0 0-5%

spadek o0 0-5%

spadek 0 5-10%

spadek o 10-20%

spadek powyzej 20%

RAZEM 100%

Pytanie, ktére wykorzystano jako podstawe oceny odwracalnosci inwestycji

Jak przedsigbiorstwo ocenia mozliwosci ewentualnej odsprzedazy na wtéornym rynku maszyn i urzadzen
wykorzystywanych do produkcji gtéwnego produktu? Majatek ten jest:

A. Latwo zbywalny (mozna relatywnie szybko znalez¢ kupca oferujacego satysfakcjonujaca cene zakupu)

B. Trudno zbywalny (poszukiwanie kupca dtugotrwate i (lub) niska oferowana cena zakupu)

C. Praktycznie niezbywalny (np. ze wzgledu na wysoka specjalizacje sprzetu)

D. Przedsigbiorstwo nie ma orientacji na ten temat

Pytanie, ktére wykorzystano jako podstawe oceny pozycji rynkowej przedsiebiorstwa

Jaka pozycje zajmowalo przedsiebiorstwo na rynku w 2005 r.?

A. Bylo znaczacym producentem (handlowcem) na rynkach europejskich i na rynku krajowym

B. Monopolistyczng w kraju

C. Bylo znaczacym producentem (handlowcem) w kraju, ale nie odgrywalo znaczacej roli na rynku europejskim
D. Bylo jednym z wielu podobnych producentéw (handlowcéw) w kraju

Pytanie, ktére wykorzystano jako podstawe oceny ograniczenia finansowego badanej firmy

Czy w 2005 r. przedsiebiorstwo spotkalo sie z odmowa udzielenia kredytu?

A. Nie

B. Tak, po raz pierwszy w okresie swojego istnienia

C. Tak, byly pojedyncze przypadki odrzucenia wnioskéw kredytowych w okresach wczesniejszych
D. Tak, od pewnego czasu przedsiegbiorstwo czesto spotyka sie z odmowa

E. Przedsigbiorstwo w 2005 r. nie ubiegato sig o kredyt
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Ramka 2 Podstawowe statystyki zmiennych wlqczonych do modelu

Wykres 7. Rozklad odchylenia standardowego rozktadow oczekiwanych zmian popytu
(niepewnosct) oraz Sredniej oczekiwanej wielkosci zmian popytu
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Ramka 3. Struktura badanej proby (w %)
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Abstract

An overview of methods used for estimation of option-
implied risk-neutral probability density functions (PDFs)
is presented in the study, and one of such methods,
double lognormal approach, is used for the analysis
of the information content of the EUR/PLN currency
options on the Polish market. Estimated PDFs have
proven to provide superior information concerning
future volatility than historical volatility, yet their
forecasting power is comparable to that of the Black-
Scholes model. There are no strong grounds for using
PDFs as a predictor of the future EUR/PLN exchange rate.
Low informative content does not directly follow, as
PDFs can be used as an indicator of markets conditions.
The issues that could be addressed more thoroughly
in the future studies concern the assumption of risk
neutrality and the impact of the estimation method on
the higher moments of the distribution.

Keywords: foreign exchange, probability density
functions, option pricing, market expectations
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W artykule dokonano przegladu metod estymacji funkcji
gestosci
bazowego na podstawie cen opcji przy zalozeniu

prawdopodobiefistwa (PDF) instrumentu
neutralnosci wobec ryzyka. W analizie rynku EUR/PLN
zastosowano metodg dwoch rozktadéw logarytmiczno-
normalnych. Okazalo sieg, Zze oszacowane PDF dostarczajg
wigcej informacji o przysztej zmiennoéci niz zmienno$é
historyczna, jednak ich zawarto§¢ informacyjna byla
bardzo zblizona do oferowanej przez model Blacka-
Scholesa. Brak jest silnych podstaw do wuzycia
kontraktéw opcyjnych jako instrumentu prognozujacego
przyszte poziomy kursu EUR/PLN. Nie jest to jednak
tozsame z niskg zawarto$cig informacyjng PDE ktére
moga byé uzyte jako wskaznik sytuacji na rynku.
Elementy, ktére zasluguja na poglebiong analize, to
zalozenie o neutralnosci wobec ryzyka oraz wplyw
metody estymacji na wyzsze momenty implikowanych
rozkladéw prawdopodobienistwa.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, funkcje gestosci
prawdopodobienistwa, wycena opcji, oczekiwania rynku
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1. Introduction

Contrary to many other financial instruments, the price
of which reflects all market scenarios, options can be
used to “show” probabilities attached by investors to
particular events. One can obtain such information
through estimation of option implied probability density
functions (PDF). While this type of analysis has become
increasingly popular in recent years, the number
of publications in many areas of this field remains
relatively limited. Most of the research has concentrated
on developing, testing and comparing characteristics of
new estimation techniques, whereas less attention has
been paid to the analysis of their information content
and forecasting power. This paper seeks to go in the
latter direction and investigate the forecasting power of
1-month option contracts on the Polish foreign exchange

market — namely for the EUR/PLN currency pair.

In the standard Black-Scholes option pricing model,
it is assumed that the distribution of the underlying
instrument is of a lognormal type.! Yet market prices of
option contracts indicate that investors make different
assumptions. These discrepancies give grounds to the
analysis of options’ market quotes in order to estimate
market-expected distributions of the underlying instrument,
thus providing information on the expected rates of return
or probability attached to particular events (realisation of

a given currency level, equity price).

It should be stressed that the analysis is conducted
under the assumption of risk neutrality. In some situations,
such an assumption may prove to be inappropriate, resulting
in bias and significant discrepancies between estimated
option implied probability and subjective probability as
seen by investors. Taking into consideration the unresolved
difficulties in capturing agents’ preferences under different
states of nature, the risk neutrality assumption dominates

in works on option implied PDFs.

The paper is structured as follows. In the first
part, a theoretical basis for option pricing is presented,
together with a list of major anomalies between market
practice and the Black-Scholes model. In particular,
option prices on the market do not seem to coincide
with the assumption of lognormal distribution of the
underlying asset. Such observation provides basis for
analysis that aims at estimating how this PDF really
looks like. The second section explains how option
prices can be translated into probabilities attached by
market participants to certain events. The third section
describes three major groups of methods that are used to
estimate implied PDFs. The fourth section is dedicated
to a more detailed presentation of the double lognormal
approach, applied for the EUR/PLN currency pair. In the
last section, the information content of the EUR/PLN

option implied PDF is investigated.

1 Alognormal distribution is a distribution of a variable whose logarithm has

a normal distribution.
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2. Black-Scholes model

An option? gives its buyer the right to buy or sell
a given underlying instrument at the expiry date at the
previously set price (strike). An option is an asymmetrical
instrument as its seller has the obligation to execute
a transaction on buyer’s demand at the expiry.

Valuation of each derivative requires identification
of the stochastic process that governs the evolution of
the underlying instrument’s price. Initially, Bachelier
(1900) in his work on pricing bond option assumed
that bond prices evolved according to the arithmetic
Brownian motion. Still long horizon of expiry of some
bonds allowed for option prices to reach negative values,
which distorted valuation. An assumption of the geometric
Brownian motion introduced by Samuelson (1965) for
equity valuation eliminated this inconveniency. Yet his
model required estimation of two important factors: the
expected rate of return on equities and the discount rate.
As both factors depended on investors’ utility functions,
such a method of valuation suffered from the necessity of
making a strong assumption on the above parameters.

Black and Scholes (1973) developed a completely novel
approach to this subject. Their starting point was to analyse
the transaction from the point of view of the option seller who
wishes to hedge his position. As they have shown, along with
an increase in hedging frequency the cost of hedging itself
becomes increasingly easier to anticipate. In limiting case,
where hedging activity is continuous, its cost is independent
from the price of the underlying asset. The single factor that
influences this cost is the variance (volatility) of the asset
price. Should this variable be known in advance, it would
allow for fair option valuation.

In the Black-Scholes (1973) model, it is assumed
that the price of the underlying instrument evolves
according to the geometric Brownian motion, which
means that asset’s price can be characterised by
a lognormal distribution with a constant variance. It is
further assumed that the risk free rate is constant till the
maturity of the contract, investors can lend and borrow
at this rate and there are no transaction costs. We shall
try to touch upon these assumptions later in the text.

Garman and Kohlhagen (1983) have adopted the
Black-Scholes (B-S) model to currency options. Taking
a similar assumption, they have shown that the prices of
call (c) and put (p) options can be given by the following
formulas:3

2 We constrain our analysis to the European option which can be executed only
at the expiry date, contrary to the American option.

3 The Garman-Kohlhagen (G-K) model does not account for discrepancies between
the stochastic time (between transaction date and expiry date) and swap time (between
premium being paid and final settlement of the contract). Stochastic time is linked
to implied volatility of the underlying asset and swap time is linked to interest rates.
The failure to account for the difference between the two measures results in incorrect
option valuation. For further reading, see Stopczynski, Weglenska (1999). Taking into
consideration that possible bias due to this phenomenon is most probably significantly
lower than the bias due to quality of the data, we will proceed with the analysis without
correcting the equations of the G-K model.
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c=e"T"SN(d,)-e " XN(d,) (1)

p=e"XN(-d,)- e SN(-d,) (2)

where: e IS/ X)+(r=r, +0°/2) @)
b ok

d, =d, -oxt 4)

rand - domestic and foreign risk-free rates,

7 - time to expiry (in years),

o - standard deviation (volatility) of the underlying
instrument,

S - spot foreign exchange,

X - strike price,

N(d) - standard normal distribution N(0, 1).

From the above equations one may see that the only
unknown variable at the time when option is being priced
is the volatility of the underlying instrument.# That is why
market makers, especially on the foreign exchange market,
do not quote price at which they are ready to buy or sell
an option, but the (implied) volatility. This volatility can
be used to calculate option’s price and thus premium to
be paid via B-S model.> What is important to note is that
market participants do not have to “believe” in the B-S
assumption to use it, as the model serves as a clear-cut
transformation from volatility to prices. In other words,
market makers quoting volatility obtain unequivocal
information on prices they are to be paid for selling or
buying a given option. Moreover, it should be noted that
option-implied volatility reflects price offsetting demand
with supply for options; it does not necessarily have to be
equal to the expected volatility.

2.1. Anomalies in option prices — smiles and smirks

The Black-Scholes model (and its extensions) is
the fundamental method for option pricing on the
market. Still, market participants do alter some of the
assumptions of the model that result as “anomalies”
— discrepancies between B-S model implications and
market quotes.

One trait of many assets’ prices, including foreign
exchange, is that the process governing their evolution is
not of continuous nature® (Micu 2005). Foreign exchan-
ge dynamics following the publication of important da-
ta may provide an example of such discontinuous ad-
justments. The speed and scale of price changes can

4 The second variable is the interest rate which does not necessarily have to
stay constant till the expiry. Still, market practice is that it is assumed to be
equal to the interest rate with the same maturity as the option.

5 We use B-S abbreviation for currency options valuation model, though it is
the G-K model that is applied. This is due to the fact that the G-K model can be
treated as an extension of the B-S model to the currency market.

6 B-S model assumes that this process is continuous; there are no big, sudden
price changes (jumps).
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be so big that they make it virtually impossible for the
option seller to hedge his exposure on continuous terms.
This factor, together with transaction costs, does not al-
low market makers to hedge their position as effectively
as it is assumed in the B-S model. To mitigate these ef-
fects, an additional premium must be included in option
prices, which translates into higher quotes of implied
volatility. Still, alternative valuation models that extend
the B-S model to account for the above factors, such as
the stochastic volatility model (Hull, White 1987; He-
ston 1993) or models based on jump-diffusion process
(Merton 1976; Bates 1991; 1996a; 1996b), have also fa-
iled to mimic option prices on the market (Bates 2000).

The main difference between the B-S model and
market practice concerns the shape of the volatility
surface. Volatility surface can be generated through
combining implied volatilities for different option
maturities (term structure) with implied volatility for
different strike prices. Information about volatility
surface allows for direct valuation of any European-
style option and through PDF analysis to estimate
probabilities of various market scenarios in many time
horizons. The B-S model implies that the volatility is
equal across all strike prices and across all time horizons
— thus, the volatility surface is completely flat. Even
without the assumption of continuous price generating
process and non-existing transaction costs, the volatility
surface would tend to be higher for all maturities and all
strikes in a similar scale. In reality, this does not happen
and there are two main groups of anomalies between
market-implied volatility surface and that implied by
the B-S model. These are:

— volatility smile

— volatility term structure

Volatility term structure takes its name after the fact
that implied volatility (market quotes) differs across time
horizon, contrary to what the geometric Brownian motion
assumption of the B-S model implies. The stylised fact
on developed markets is that implied volatility rises with
options’ maturity, which may stem from its expected
increase or from the willingness to pay additional premium
for being able to hedge against detrimental price changes at
longer horizons (Campa, Chang 1995).

A volatility smile refers to the situation where
out-of-the-money (OTM) options exhibit higher implied
volatility than at-the-money options.” It means that
implied volatility increases along with the distance
between option’s strike price and forward price.
A volatility smile implies that investors do not value
options assuming that the stochastic process governing
the price evolution of the underlying instrument is
a geometric Brownian motion. Such a phenomenon

7 Option is called at-the-money (ATM) when the strike price is equal to the
current price of the underlying instrument. Call (put) options are called out-of-
the-money when the strike price is higher (lower) than the current price of the
underlying instrument. For in-the-money options, the situation is symmetrical
to the out-of-the-money case.
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translates into implied leptokurtic distribution of the
underlying asset (under risk-neutrality), so that the
probabilities of extreme events are higher than in the
lognormal distribution (fat tails effect).

The assumption of the lognormal distribution
(implied by the geometric Brownian motion) was
rejected in several studies on financial instruments’
price behaviour — Hawkins et al. (1996); Sherrick et al.
(1996); Jondeau, Rockinger (2000); Navatte, Villa (2000)
and Bahra (2001).

The second phenomenon associated with volatility
surface is a volatility smirk. A volatility smirk is
characteristic for the equity market and for some
emerging currency markets. It refers to the situation
when OTM put option volatility differs from OTM call
option volatility (both options having the same absolute
delta values). In the case of the volatility smile, the
implied volatility increased in symmetrical way along
with the distance between the strike and forward price
regardless of the direction (below or above forward).
‘Smirk’ means that this augment is not symmetrical
and happens to be bigger in the space above or below
forward price.

With a volatility smirk, the implied probability of a
significant price increase is not equal to the probability of
a significant price decrease (with the assumption of risk
neutrality — more below). A volatility smirk manifests in
non-zero prices of risk reversal contracts® and implies
skew in the expected distribution of the rates of return
of the underlying instrument (assuming risk neutrality).
For example, the implied volatility of the options that
allow to sell one of the core markets currency (EUR,
USD) against the emerging market currency below the
current spot price (OTM option) tends to be lower than
the implied volatility of the mirror call option with
the strike price above spot price (also OTM option).?
Persistent difference between OTM call and put options
may imply the so-called peso problem, a low-probability
sudden decrease in value of the emerging currency
(Micu 2005). Such a situation highlights the importance
of risk-neutrality assumption. We shall come back to
this topic later.

On the stock market, equity put options with strikes
below current price exhibit higher implied volatility
than call options with strikes above a current price
(both with the same delta values). This volatility smirk

8 Risk reversal (RR) on the foreign exchange market consists of two option
contracts (long call option and short put option), both having the same absolute
delta value. RR offer price is given as a difference between long call option
volatility and short put option; bid price is taken as a difference between short
call option and long put option. In other words, RR is a difference between
volatility on the right side of the volatility smirk and the volatility on the left
side of the smirk. In this work, RR is taken as a mean of the two prices. The
most popular RR contract is 25D which consists of two options both having
delta equal to 0.25. One can think of the delta as a probability for the option to
expire in-the-money.

9 Le. EUR/PLN OTM put option (strike below the current spot) has lower
implied volatility than EUR/PLN OTM call option (strike over the current spot),
both having the same absolute delta values.
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has become pronounced after the Black Monday on 19
October 1987, when US stock markets plunged over
20% in a single day. This is why Rubinstein (1994)
describes the volatility smirk on the equity market as
“crash-o-phobia”. He suggests that investors may be
afraid that such an event may re-occur, which leads to
an increase in costs of protection against it (higher OTM
put option prices). One can think of a currency crisis
as of a stock crush happening on the foreign exchange
market. A relatively large number of such extreme
events materialising recently on emerging markets may,
to some extent, explain the presence of a volatility smirk
among emerging currencies.

3. Probability density function and Arrow-
Debreu security

Due to their substantial information content, option-
implied PDFs have become an increasingly popular
target of scientific analysis. The prices of financial
instruments reflect all (probability weighted) market-
possible scenarios, yet in most of the cases it is extremely
difficult, if not impossible, to derive probabilities
attached to realisation of a particular event. The prime
advantage of the option market is that through PDF
analysis one can “show” or “see” the implied probability
of any event. Such a type of research, which aims at
derivation of market scenarios from the option market,
can be found in Rubinstein (1994) or Ait-Sahalia,
Lo (1995), where the probability of a stock market
crash was estimated. On the same grounds, Melick
and Thomas (1997) investigate the probability of the
outcome of the Gulf War (war-peace) during the conflict
in 1991; Leahy and Thomas (1996) conducted research
on uncertainty due to the referendum over Quebec’s
independence in 1995; whereas Campa, Chang and
Reider (1997; 1998) investigate consistency between
official fluctuation bands in various currency regimes
(like ERM) and option-implied market expectations.

The idea behind option implied PDF analysis is
as follows. Assuming risk neutrality among investors,
the difference between prices of two options having
the same maturity but different strikes (agreed price
of the underlying instrument in respect to which
the transaction is to be settled at maturity) reflects
probabilities that market participants attach to particular
events materialising in the future.

A special case of an instrument, which has its
price dependent on the future state, is an Arrow-
Debreu security (Arrow 1964; Debreu 1959). This is a
derivative where the buyer receives payoff of “1” if an
underlying instrument takes a certain state at maturity
and “0” otherwise. Assuming risk neutrality price of
an Arrow-Debreu security for a certain state is directly
proportional to the probability of this state to materialise.
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Under further assumption of complete markets, where
instruments for all possible future states are traded, it
would be possible to derive the whole probability density
functions of any asset (underlying instrument). The
information content of such a derivative is substantial.

An Arrow-Debreu security can be replicated via
options by combining them into a strategy called butterfly
spread.'® Ross (1976) showed that having option prices
for all possible future states (strikes) would allow us to
recreate the PDF of the underlying instrument.

In reality, there are relatively few states (strikes) for
which a liquid option market exists. In most of the cases,
these are six price levels of the underlying instrument -
according to market convention, these levels correspond
to certain levels of option’s delta and for strike equal to
forward price. Delta can be roughly seen as an expected
probability of an option buyer executing the transaction
at maturity; its absolute value falls between 0 and 1.1 In
other words, for a call (put) option this is approximately
the expected probability that the future price of the
underlying instrument at the maturity is above (below)
strike. Formally, delta is the first derivative of options’
price with respect to underlying instruments’ price.

Thus, the number of liquid options across the strike
space (underlying instruments’ price) is far from dense.
Estimation techniques generally tend to optimise some
conditions to find the PDF that best fits the data. Final PDF is
found by interpolation between these knots and extrapolation
outside them. In the next section, we are going to describe
methods that are currently used for PDF estimation with a
limited amount of options available and one of such methods
shall be applied to the EUR/PLN exchange rate.

4. Probability density function estimation
methods

Three main groups for PDF estimation can be identified
(BIS 1999; Syrdal 2002):

(i) explicit assumption concerning type of stochastic
process governing price evolution of the underlying
instrument,

(ii) founded on Cox-Ross (1976) equation,

(iii) founded on Breeden-Litzberger (1978) equation.

The second and third group dominates in the
literature, their popularity relatively equal with neither
of them strictly overwhelming the other.

Ad (i)

In this method, one first makes assumptions concerning
characteristics of the stochastic process governing price

10" This combination consists of a sale of two call options with strike X and
purchase of two call options with strikes X + Ax and X - Ax. In practice, but-
terfly spread is constructed out of straddle and strangle strategies — two call op-
tions (ATM and OTM) and two put options (ATM and OTM as well).

11 For some exotic options it can take higher values.
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evolution of the underlying instrument and then uses
market option prices to estimate the parameters of the
process. Probability density function is thus given as
a by-product. This approach has been used by Bates
(1991; 1996a; 1996b) and Malz (1996). Still, this is one
of the least popular methods, partly due to its relatively
small flexibility. Making the assumption concerning
the stochastic process of the underlying instrument
implies strong restrictions on the type of the PDE This
is due to the fact that a given stochastic process cannot
have many types of distribution, it has only one. The
advantage of this approach over other methods is that
once a stochastic process is identified, one can use this
method to replicate options and hedge his exposure. It is
worth mentioning that valuation models that assumed a
stochastic process different to the B-S (stochastic volatility
models — Hull, White 1987; Heston 1993; jump diffusion
process — Merton 1976; Bates 1991) have failed to generate
option prices matching these observed on the market (Bates
2000). PDF implied from such methods may thus have
serious problems with mirroring investors’ expectations. If
one aims at deriving market expectations, he should rather
focus on methods (ii) and (iii).

Ad (ii)

Theideabehind this method is to make some assumptions
concerning the type of the distribution (PDF), and not
the stochastic process itself. The advantage of such an
approach is that while a stochastic process has only one
corresponding distribution, a single distribution can be
generated by different stochastic processes. This makes
method (ii) less restrictive than (i).

Cox and Ross (1976) have shown that assuming risk
neutrality option’s price can be expressed as an expected
value of its future values discounted with risk-free rate.
Moreover, the option’s expected value depends on the
probability density function. Formally:

c=e"" fq(ST,y XS, - X)dS, (5)

p=e¢" [q(Sr ¥ )X =S;)dS; (6)

where ¢(p) is the price of the call (put) option, X is the
strike price, T is time to maturity, and g(ST, y) is the PDF
of the underlying instrument S at the maturity T which
is characterised by the vector of the parameters.

Should infinitely dense strike space was available, there
would exist only one PDF matching the data. Given the fact
that only few market prices are at hand, techniques based on
C-R equation generally make some assumptions concerning the
characteristics of the risk-neutral PDF g(ST; y), whose parameters
¥ (such as mean and standard deviation) are estimated to
minimise the difference between theoretical option prices
implied by the equations above and market prices.
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One of the most popular approaches within this
method is the so-called mixture of lognormals, applied,
among others, by Melick and Thomas (1997); Mizrach
(1996); Soderlind and Svensson (1997). PDF is generated
by a certain number (most commonly two, hence the
name double lognormal) of independent lognormal
distributions. The final shape of the PDF is sufficiently
flexible to accommodate such effects like pronounced
skewness or fat tails. We shall tackle this approach more
in depth in the sections to follow.

Researchers working on the implied PDF have also
turned to more general types of distribution that are even
less restrictive. These include g and h distribution (Dutta,
Babel 2005), second type beta distribution (McDonald,
Bookstaber 1991; Bookstaber, McDonald 1987; McDonald
1996; Rebonato 1999), Burr II distribution (Sherick et
al. 1996) and Weibull distribution (Savickas 2001).

Works of Madan and Milne (1994) as well as
Corrado and Su (1998) provide an example of a different
approach, where as a starting point for estimation
normal distribution is taken and is further corrected
via Hermite polynomial. Rubinstein (1994) starts with a
lognormal distribution and accounts for bid-ask spread
in option prices. Among many types of distribution, he
seeks one that corresponds to the bid-ask restrictions
and is most similar to the initial lognormal distribution.
Buchen and Kelley (1996) go in a similar direction, yet
for optimisation procedure they use maximum entropy
instead of least squares.

Ad (i)

A connection between option prices and PDF was
formally provided by Breeden and Litzberger (1978).
They have shown?? that the second derivative of options’
price with respect to strike is directly proportional to the
underlying instrument’s probability density function and
under the assumption of risk-neutrality the following
relation exists:

0’c(X,T) _

- (7)
e e q(S;)

where ¢ is options’ price, X corresponds to strike, t is
time to maturity and g(Sg) is the PDF of the underlying
instrument S;. The big advantage of this approach
is that it does not make any assumptions concerning
underlying instruments’ price dynamics. Methods
based on the Breeden-Litzberger (B-L) equation estimate
parameters of the function that binds call option prices
with the strike, so that after differentiating twice, PDF
can be obtained.'®> While methods based on the Cox-
Ross (C-R) equation were directly selecting (optimising)
among the possible PDFs, methods based on the B-L

12 Assuming there are no transaction costs, no restrictions on short sale and
investors can lend and borrow at risk-free rate.

13 After single differentiation one can obtain cumulated density function.

BANK | KREDYT maj 2008

formula estimate the function relating option prices
with strikes as a first step and then differentiate this
function to obtain PDF. Moreover, in some of the cases,
PDF tails must be fitted separately.

Shimko (1993) was among the very first to apply
this approach. He first uses the B-S formula to change
the strike price-option price space into the strike price-
implied volatility space. Based on market quotes of
volatility, a quadratic function relating option prices
with volatility using the B-S model is estimated. Once
this is achieved, one can express implied volatility as a
function of the strike price. Differentiating twice, along
the B-L equation, PDF is obtained. Still, the tails of the
distribution that lack data must be estimated separately.
Shimko (1993) uses the lognormal distribution that is
fitted into tails so that the integral on the whole PDF
sums up to one. Malz (1997) follows a similar path, yet
in place of strikes he uses option’s deltas, which allows
for a better fit of the PDE. Campa, Cheng and Reider
(1998) who also base on the Shimko’s approach use
splines instead of a quadratic equation. This provides
them with greater estimation flexibility, leading to better
PDF fit. Bliss and Panigirtzoglou (2000) combine Malz’s
(1997) approach of taking volatility at certain delta
values with spline estimation adopted by Campa, Cheng
and Reider (1998).

Ait-Sahalia and Lo (1998) take quite a different
path. Instead of estimating the relation between options’
price and strike at each point of time separately,
as was done by other researchers, they estimate the
general form of the function for the whole time series
available. To this end, Naradya-Watsan kernel estimator
is applied, yet this approach tends to be extremely time
consuming.

It must be stressed that all of the above mentioned
methods and approaches of PDF estimation implicitly
or explicitly assume risk-neutrality among investors.
Taking option prices from the risk-averse world to
estimate PDF in the risk-neutral model can result in
a serious bias. In such a case, an event (state) with small
occurrence probability in the world characterised by
risk aversion may have substantially higher probability
attached to it in the world assuming risk-neutrality.
This is due to the fact that risk aversion, or even loss
aversion, implies that certain states of nature will
have a relatively high value attached to them, not
necessarily reflecting true probability of occurrence,
but simply people’s willingness to pay substantially
more for the insurance against them than the actuarial
cost. The final price of the instrument will thus depend
on two factors — subjective probability for the state to
materialise and utility attached to it. While operating in
risk-neutral model we shall not be able to distinguish
between the two, which may lead to overstatement of
certain probabilities. Only recently some researches
have started to tackle risk-aversion in PDF estimation
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(Ait-Sahalia, Lo 2000; Jackwerth 2000; Rosenberg, Engle
2002). Still, the problem of capturing agents’ utility
across different states of nature remains unresolved and
the risk-neutrality assumption remains the dominant
approach in PDF estimation studies. Bearing this in
mind, one should be careful when drawing conclusions
concerning market expectations derived from option
implied risk-neutral PDFs.

4.1. Methods comparison

Taking into account the number of approaches towards
option implied risk-neutral PDF estimation, one would
most certainly be interested in their performance,
strengths and weaknesses. A comparison between
various methods can be found in Campa et al. (1998);
Coutant et al. (2000); Mc Manus (1999); Jodeau,
Rockinger (2000); Syrdal (2002) and Dutta, Babel (2005).
The most common criteria include goodness of fit and
solution stability. The first approach is generally based
on comparison between market prices and theoretical
(model-implied) prices. To this end, various statistics are
applied (MSE, MSPE, MAE, MAPE, RMSE).

These analyses indicate that while each method
has its strengths and weaknesses, the differences in
the first two moments of the implied PDF (mean and
standard deviation) tend to be very small (Jackwerth
1999; Micu 2005). Should a researcher be interested in
these parameters he can choose relatively freely among
possible methods without significant losses in precision
of the estimation.
higher of the
distribution (skewness and kurtosis) do tend to be prone
to estimation method (Mc Manus 1999). The differences
among them stem from relatively high dependence

However, moments implied

between estimation procedure and implied probabilities
outside the 10th and 90th percentile (Melick 1999).
These extreme probabilities have in turn a significant
influence on higher moments of the distribution. As
reliable market data for extreme OTM options are very
difficult to encounter, there are no strong grounds for
deciding which method is most accurate in estimating
distribution’s higher moments (Cooper 1999). Taking into
consideration that one cannot be sure about the extent to
which implied skewness and kurtosis are influenced by
the given procedure, the information content of option
implied risk-neutral PDF is diminished.

In the analysis of the EUR/PLN exchange rate,
the double lognormal (DLN) method is applied. The
decision was based on the following criteria:

- DLN is one the most popular approaches

— some analyses (Mc Manus 1999, Syrdal 2002)
indicate that while the differences between various
methods in terms of goodness of fit tend to be small, the
DLN approach has the best performance

— DLN is relatively easy to implement
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One serious drawback of the DLN method is its
instability in the environment of low volatility and
pronounced skewness (Cooper 1999). This problem was
partly solved by imposing additional restrictions on the
model (following Syrdal 2002).

5. The double lognormal approach

The method that mixes an independent lognormal
distribution to obtain PDF was popularised by Melick
and Thomas (1997) who applied it for PDF estimation
on the oil options market. In their study, the final
option implied risk-neutral PDF was a mixture of three
LN distributions, still subsequent analyses used only
two distributions (Bahra 1997; Soderlind, Svensson
1997; McManus 1999; Syrdal 2002; Micu 2005). The
argument for such an approach is twofold. First, two
LN distributions do guarantee flexibility concerning
the shape of the final PDF, so that high goodness of fit
is maintained. Secondly, DLN is free from problems
occurring when one wants to estimate a relatively big
number of parameters having limited number of option
prices — as was in the original approach.

Let us recall that the DLN belongs to the second
(ii) group of methods which build on the observation
made by Cox and Ross (1976) that options prices
under risk neutrality depend on the probability
density function of the underlying asset. The idea
behind these methods is to make some assumptions
concerning the possible type of the final risk-neutral
PDE q(S7, v), and then to estimate its parameters y

Figure |. Visualisation of the double
lognormal approach in the rates of return
domain

—— Mixture
— — lognormal 1

— — lognormal 2

Source: Own caleulations.

27




28 Rynki i Instytucje Finansowe

so that the difference between theoretical prices and
market prices is minimised. Within the DLN approach,
the final PDF is obtained by mixing two lognormal
distributions with five parameters being estimated.
These parameters are mean and standard deviation
for each independent lognormal distribution (o, B4
and oy, B, accordingly) and weight 6 attached to one
of the distribution, with sum of weights equal to 1.14
Formally, final PDF is given as:

q(ST)=e'L(ST‘O(“[3])+(1—6)'L(ST‘062,[32) (8)

Bahra (1997) shows that should the PDF be
a product of two lognormal distributions, theoretical
call (c) and put (p) option prices can be expressed
analytically?5:

c=e" {9

1 o

&N - XN(dz)} +a -e)[e

N —XN(dJ”

(9)
p=em {e [- Rl N(=d,)+ XN(~d,)| +(1 -e)[- o N(=dy) + XN(—aQ)]}
(10)
where:
2
dl=—1n(X)+0H+[51 d,=d, -B, (11)
B,

d3=—ln(X)+az+ﬁ§ d,=d,-p, (12)

i3

r — domestic interest rate,

T — time to maturity (in years),

X - strike price,

N(d) - standard normal distribution N (0, 1).

a, B — a mean and standard deviation of each
independent L-N distribution.

Moreover, mean of the final PDF must equal to
the forward exchange rate — this stems from the UIP
condition and assumption of risk-neutrality. Formally:

a+152 uwlﬁz
e 2 +(1-0)e 2 =F (13)

The DLN aims to find five unknown parameters aq,
B1, a9, By and 6, so that the sum of squared differences
between theoretical DLN prices and market-observed
prices is minimised. Formally, the problem can be
written as follows:

k m
. s i
. oin Z(C,—C,) +Z(p,-p,) +

i axeihd ’
0e > +(1-0)e > -F

(14)

14 8o that the integral of the final PDF is also equal to 1.
15 One could see that the G-K model can be viewed as a special case of DLN,
where, among others, 6 = 1.
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where:

¢, p — theoretical DLN call and put option prices,

¢”, p* — market call and put option prices,

k, m — number of available market call and put
option prices with different strikes.

In order to mitigate undesired effects that the
DLN can produce (local, very pronounced maximums
of the PDF), additional restrictions have been put on
the relation between standard deviations of the two
lognormal distributions (following Syrdal 2002):

0,255&54 (15)

2

5.1. Data

Data on the implied volatility and other variables come
from Bloomberg and daily observations from January
2004 to February 2007. Mid-market quotes were used.
Market convention is that market makers on the foreign
exchange market do not quote option prices for certain
strikes but rather volatility for certain delta values.
In standard situations, quotes are available for deltas
corresponding to five different strike prices:

- one for zero-delta straddle strategy —a combination
of call and put option with the same strike!®, with the
overall forward delta of zero (premium paid in base
currency)

—two for OTM call option with exercise probability
at approximately 10% and 25% (10-delta!” call and 25-
delta call), with strike price above the forward rate,

- two for OTM put option with exercise probability
at approximately 10% and 25% (10-delta put and 25-
delta put), with strike below the forward rate,

One can see that we do not have information
concerning volatility-strike space or option price-strike
space. Still, using the B-S formula, one can relatively
easily translate the volatility-delta space into volatility-
strike space and then further into option price-strike
space. In a first step, we apply the B-S formula to
calculate strike prices corresponding to delta values for
which implied volatility is quoted. Then, B-S is once
again used to derive option prices from volatility quotes.
At this point we do have all the necessary information
to calculate theoretical DLN option prices and we solve
the optimisation problem from the equation 14. All
calculations were carried out in Microsoft Excel with
Solver package.’® While the choice of points on the
volatility smile is imposed by market convention, the
positive aspect is that these points cover a relatively
wide spectrum of the implied PDF Still, the number of

16 Such a strike lies close, but it’s not equal to the forward price of the under-
lying instrument.

17 10-delta in market notation describes option with delta value of 0.1; call or
put further informs whether one deals with buy or sell option.

18 Dutta, Babel (2005) also applied Solver package to solve their optimisation
problems, with deliberate resignation from MATLAB.
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points used in the optimisation procedure is limited to
five (corresponding to approximately 10%, 25%, 50%,
75% and 90% exercise probability, with 50% being the
forward rate).

As always, the quality of the data can have a
significant effect on the PDF estimation. Possible
problems stem from (Melick, Thomas 1997; Bliss,
Panigirtzoglou 1999; Syrdal 2002):

- liquidity (probably lower for deep OTM options)

— bid-ask spread in prices of both options and
underlying instrument

- not necessarily simultaneous quotes for option
and underlying instrument

— errors in data of information systems

— inclusion of option prices that were not traded
but only quoted.

Checking the no-arbitrage conditions eliminated some of
the most obvious errors. Still, it is probable that the remaining
noise in the data on the Polish market significantly exceeds
that encountered on the most developed markets.

5.2. Goodness of fit

As Mean Average Percentage Error (MAPE) calculated
on the whole sample does not exceed 0.75%!9, model’s
goodness of fit can be though as quite high. Thus, the
main problems one can encounter while estimating
the implied PDF stem rather from the quality of the
data and risk-neutrality assumption. It seems that the
assumption of risk neutrality can be of considerable
importance especially on the emerging markets, i.e.
due to peso problem, which makes them more similar
to stock markets in respect to persistent skew in the
implied PDF.

6. Information content of the option implied
risk-neutral probability density function

There are basically two types of studies on the
information content of option-implied risk-neutral PDF.

19 Calculated with the exclusion of the forward rate, which is a more restric-
tive approach (forward rate tends to be many times higher than the remaining
four OTM option prices)

Table |. Volatility forecasting
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The first group uses PDF to analyse the probabilities
of abrupt changes in asset prices or, more generally,
market expectations, not necessarily checking for their
forecasting power. Examples of such studies have been
presented earlier in this paper (Rubinstein 1994; Ait-
Sahalia, Lo 1995; Melick, Thomas 1997; Leahy, Thomas
1996; Campa et al. 1997; 1998).

The second group consists of studies that verify
the forecasting power of the option implied risk-neutral
PDFE. The main area of research within this approach
concerns PDF’s predictive abilities over future volatility
of the underlying asset. To this end, linear regression is
commonly applied (Canina, Figlewski 1993):

O,y =0 +Po, +¢, (16)
where 6 o7 describes realised (future) volatility, and
o} corresponds to different measures of volatility used
for forecasting. These include ATMF implied volatility
(basically the B-S formula), PDF implied volatility or
historical (rolling) volatility. In accordance with market
convention, all volatility measures are annualised. ATMF
implied volatility is directly taken from Bloomberg,
whereas PDF implied volatility is calculated with
a formula advocated by Jarrow and Rudd (1982):

2
Cppp = ln(%+l)/1: (17)

where ¢ and p correspond to PDF’s standard deviation
and mean, is time to maturity in years. Historical (past,
rolling) 1 month volatility observed a day before the
contract was sold is calculated in a standard way as a
standard deviation (s) of daily foreign exchange changes
divided by the square root over time to maturity:

(18)

v is time to maturity in years calculated with respect
to working days (it is assumed that there are 252 wor-
king days within a year); by annualisation we obtain t"=
1/252. R corresponds to a daily rate of return assuming
continuous capitalisation:

Rw in(EURPLN (19)
EURPLN,

O real =@ *Poi + &
Oy B R? (p-value) for B

0.0163 0.6875

PDF (0.0093) (0.0072) 0.207 (0.000)
0.0206 0.6856

ATMF (0.009) (0.0070) 0.200 (0.000)

. . 0.0627 0.237
Historical 1M (0.0061) (0.0635) 0.059 (0.000)

Standard errors corrected for overlapping sample using Newey-West (1987) procedure, lag truncation = 6. Asymptotic Newey-West standard errors in parentheses.

Source: Own calculations.
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To apply the above regression model to the available
data set, one has to take into account the overlapping
sample problem. As the frequency of the observation
(daily) is higher than the frequency of the data (contracts
with monthly maturity), error term in the equation is
subject to autocorrelation. Still, one can suspect that
after some lag autocorrelation between error terms
should be close to zero. Therefore, standard errors are
corrected for serial correlation using the Newey-West
(1987) procedure. The computations were carried out
in EViews.

The results (see Table 1) indicate that the B-S
implied volatility (ATMF) and PDF implied volatility
provide statistically significant information concerning
future volatility. Both measures are highly correlated
(see Appendix) and are characterised by very similar
forecasting power. While the information content of
the historical (past) 1M volatility is also significant, its
predictive power is considerably lower. These results do
coincide with the results for more developed markets
in virtually all aspects mentioned, even with regard to
coefficient values (Jorion 1995; Christensen, Prabhala
1998; Weinberg 2001).

While the number of studies on the forecasting
power of option implied risk-neutral PDF with respect to
future volatility is relatively small, the studies on higher
moments of the distribution (skewness or kurtosis)
are much more scarce. The majority of works on PDFs
concentrates on estimation methods and comparisons
between them. Weinberg (2001) indicates that the
relatively small number of studies on the PDF information
content may stem from the fact that the risk-neutrality
assumption does not need to correspond to real world
situation. Still, should this assumption generate such
a serious bias, what makes researches work on the
seemingly pointless task? While this question remains
without satisfactory answer, one would expect that risk-
neutrality assumption could result in an estimation bias.
Even though the risk-neutrality assumption accompanied
many studies on the bond market, the impact of this
factor seems to differ across asset classes, and could be
pronounced when tail, low-probability events on the
emerging or equity markets are concerned.

The BIS (1999) review indicates that one of the
problems with the assessment of the PDF’s information
content is that PDF represents a whole range of
probabilities, whereas in the end only one of these
events materialises. So, as long as the realised event
has non-zero occurrence probability in the previously
estimated PDE, one cannot reject the viability of the PDE.
This argument seems to be flawed. One could still study
how the series of the realised asset prices corresponds to
the series of the implied PDF and on this ground analyse
whether PDF is a good gauge of real distribution or it is
somehow biased. To this end, the statistics based on the
empirical distribution function (Stephens 1974) can be
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used. Due to the fact that such a type of analysis requires
relatively long series without overlapping observations,
it cannot be implemented in this study.

Another obstacle for the studies on distributions’
higher moments is due to the differences between methods
and approaches in tail probability estimations. Tail of the
distribution, where usually no data is available, may have
strong impact on the skewness and kurtosis. As for now, it
is hard to say which method is advisable to capture these
extreme probabilities (Cooper 1999).

Bearing in mind the above mentioned problems,
we will still try to assess the information content of the
implied skew, foremost in terms of forecasting future
exchange rate in a 1-month perspective. Let us recall
that the skew in the implied distribution stems from
non-zero prices of the risk-reversal (RR) contracts. RR
for the EUR/PLN is persistently positive, which implies
positive skew in the implied distribution. Assuming
risk-neutrality, this means that the implied probability
of a significant weakening of the zloty is greater than the
probability of its significant strengthening. At the same
time, positive skew implies that the probability mass
is concentrated below the forward rate, corresponding
to the higher probability of appreciation with respect
to distribution’s expected value. Thus, the median of
the distribution lies below the forward rate. One can
say that positive RR implies higher probabilities of
zloty’s appreciation with respect to the forward rate
and, at the same time, higher probability attached to
zloty’s significant depreciation than to its significant
appreciation. In the period under analysis, the zloty
generally remained in the appreciation trend. This
combination of appreciation and positive implied skew
is consistent with the results obtained for other currency
pairs (Malz 1997; Weinberg 2001; Campa, Chang and
Reider 1998). Considering permanently positive skew
in the implied PDFE, one would perhaps think about the
analysis that focuses on the changes in the skew.

Available studies on the predictive power of the
implied skew (Weinberg 2001; Syrdal 2002) conclude that
it is very small. While analysing the problem, Weinberg
(2001) hints that: (i) it is difficult to say whether lack of
predictive power implies low information content, (ii)
risk-neutrality assumption may bias the estimation, (iii)
forecasting future skew may simply be an uneasy task.

PDF estimation procedure may have a significant,
possibly undesirable, impact on the distribution’s tails,
and consequently on the implied skew. To somehow
mitigate these effects, the Pearson median skewness is
used. Its advantage is that it is less sensitive to values at
the ends of the distribution. On the other hand, it is not
directly comparable with other skewness measures (see
below). The Pearson median skewness is given as:

_3(mean-median) [ 20 )
standard deviation
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Table 2. Forecasting power of the implied skewness - sign test

Test type No.ofz=1 Accuracy (p-value)
Standard 24 63% (0.14)
Modified
(Qi - Qmean) 22 57% (0.42)

Source: Own calculations.

Two types of tests are used for the analysis of the
information content of the implied skew. The first one is
a simple sign test of the following nature (Syrdal 2002):

ifQ>0andF-S>0
orif Q<0andF-S<0

z =0 in other cases

where Q is the Pearson median skewness, F corresponds
to the forward rate with maturity equal to that of the
option contract and S is the future (realised) spot ra-
te at maturity. The above test can be understood as fol-
lows. If the implied skew is positive and the spot ra-
te lies below the forward rate, then, considering the lo-
cation of the probability mass, the prediction has pro-
ven to be correct and to such event we attach value of 1.
The statistical significance of the skew indications was
verified with the EViews package, assuming that lack
of forecasting power implies the median result of the
test equal to 0.5. Given that the Newey-West (1987) pro-
cedure cannot accommodate such types of tests, the ana-
lysis was carried on the non-overlapping sample of 38
monthly observations. The persistently positive implied
skew in the EUR/PLN may raise concerns over its unbia-
sedness as a predictor of market expectations. To par-
tly accommodate the phenomena, a modified test is al-
so carried out, where from each Q the mean in-the-sam-
ple skew is subtracted. In such an approach, a positive
skew is deemed to be a normal situation and deviations
from this ‘equilibrium’ are thought to provide some in-
sight concerning market expectations.

Given the strong appreciation of the zloty in
2004, with no pronounced and persistent deprecations
afterwards, the test is biased towards the rejection of
the hypothesis of no forecasting power. Yet, as it was in
the case of more developed markets, the results for the
EUR/PLN are not very optimistic and the indications of
the implied skew are not statistically significant.

Let us note that the sign test compared only the
consistency between realised exchange rate changes
and the indications stemming from the skew of the
option-implied risk-neutral PDE. Therefore, there was
no differentiation between small and big exchange
rate changes. In other words, while the predictions
with respect to the direction have proven to be only
moderately accurate, perhaps the profit from investment
strategy based on the implied skew might be still
significant, yet not accommodated within the sign test.

Such a type of analysis — aiming at welfare perspective
— is certainly more desirable. In our case, its application
is not recommended. This is due to the fact that zloty’s
in-sample significant appreciation combined with the
persistently positive implied skew would result in an
even greater bias than observed in the sign test — the
mean-skew adjusted test would still be flawed.

In order to make use of the whole data set available,
another test on the forecasting power of the implied skew
was carried out. It is based on the following regression:
Lt”k/)=a+[5¢l+s, (21)

In(
Sforward |,

where forward., , is the forward rate with maturity equal to
that of the option contract, spot,, is the future (realised)
spot rate at maturity and ¢; corresponds to different
measures of the skew of the option implied risk-neutral
PDE The test logic is thus somewhat similar to that of the
sign test; still the magnitude of the exchange rate changes
is allowed to vary along with skewness measures. The
overlapping sample problem was solved by applying the
Newey-West (1987) procedure. The calculations were
carried out in EViews. The Pearson median skewness was
kept as a basic measure of the skew, with some adjustment.
The adjustment consisted of subtracting from each Q the
skew of the lognormal distribution with standard deviation
equal to the volatility in the B-S formula (ATMF). The idea
behind is that the B-S model assumes positive skew in
the distribution of the underlying instruments’ price (and
zero skew in rates of return). One would expect that the
B-S implied skew should not have any forecasting power,
so it is used to adjust the PDF implied skew. The skew of
the B-S distribution is given by the standard formula for
lognormal distribution:

skew=(e” +2)x\e® -1 (22)

where ATMF volatility is used as a measure of standard
deviation o. Still, as it was mentioned earlier in the
text, the above and Pearson’s measures of skew are not
directly comparable, so the test possibly includes some
unknown bias. Thus, a simpler form of the test is also
carried out, with the Pearson median skewness adjusted
by the sample mean Q.20

20 Within this framework, there is virtually no difference between such an ap-
proach and one based on the unadjusted Pearson median skewness — the only
thing that changes is the intercept (by the value of the mean skew).
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Table 3. Forecasting power of the implied skewness - regression
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POty
Torward” )=a+ B, +e,
o a B R? (p-value) for
SkewPearson PDF -0.0075 -0.0095
— SkewATMF (0.0021) (0.0151) 0.003 (0.53)
-0.0077 -0.0263
Pearson PDF (0.0020) (0.0199) 0.012 (0.19)

Standard errors corrected for overlapping sample using Newey-West (1987) procedure, lag truncation = 6. Asymptotic Newey-West standard errors in parentheses.

Source: Own caleulation®

While the f coefficients have the expected sign
(based on the distribution of the probability mass), they
are not statistically different from zero. Intercepts are
found to be statistically significant most probably due to
the pronounced and consistent appreciation of the zloty
within the sample. The results coincide with earlier
observations from the sign test.

Concluding, it seems that there are no grounds
for using the skew of the option implied risk-neutral
PDF for forecasting the EUR/PLN. It seems that the
implied PDF could rather be used as an approximation
of market situation, not necessarily informing about
market expectations.

7. Conclusions

Due to their substantial information content, option-
implied risk-neutral PDFs have become an increasingly
popular target of scientific analysis. The prices of
financial instruments reflect all (probability weighted)
market-possible scenarios, yet in most of the cases
it is extremely difficult, if not impossible, to derive
probabilities attached to realisation of particular events.
The prime advantage of the option market is that
through PDF analysis one can approximate the implied
probability of any event. Since option prices on the
market do not seem to coincide with the Black-Scholes
assumption of lognormal distribution of the underlying
asset, an analysis aiming at estimating how the market-
implied risk-neutral PDF really looks like is even more
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Appendix

Table Al. Correlation of volatility measures

(daily data)
PDF ATMF Historical
PDF 1 0.979 0.663
ATMF 1 0.660
Historical 1

Source: Own calculations.

Figure Al. Skewness measures
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Figure A2. Volatility measures

15% |

% —— Historical 1M
—— ATMF

13% ——PDF

" It W*“ |lMMfN

o 1] WAL MR

% | er h“‘
i
5% |
3% :

Jan/04 Apr/04 Jul/04 Oct/04 Jan/05 Apr/05 Jul/05 Oct/05 Jan/06 Apr/06 Jul/06 Oct/06 Jan/07 Apr/07

Source: Own calculations.



36

Rynki i Instytucje Finansowe

BANK | KREDYT maj 2008

Obligacja jako narzedzie
sekurytyzacji ryzyka $miertelnosci

Aleksandra Matek”™
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Streszczenie

Ryzyko $miertelnosci wiaze sig¢ zar6wno ze $miertelno-
$cig wyzszag, jak i nizszg niz oczekiwana.

Pierwszg kwestie nalezy wigza¢ przede wszystkim
z terroryzmem, skutkami katastrof naturalnych i nie-
znanymi dotad chorobami. Z kolei ryzyko wystapienia
$miertelnosci nizszej niz oczekiwana dotyczy produk-
tow zabezpieczenia na staro$¢, przy czym najwazniejsze
jest tzw. zagregowane ryzyko diugowiecznosci — do-
tyczace og6lu populacji i swiadczen wyptacanych do-
zywotnio.

Idea transferu ryzyka ubezpieczeniowego na rynek
kapitalowy narodzita sie w branzy majgtkowej w od-
powiedzi na kumulacje szkéd katastroficznych w la-
tach 90. XX w. Nowe klasy ryzyka, weryfikowanie wy-
mog6éw kapitalowych oraz popularnoéé¢ fuzji i przejec
spowodowaly, Ze obligacje znajduja coraz wieksze za-
stosowanie w branzy zyciowej. Artykul analizuje moz-
liwosci zastosowania obligacji do zarzadzania ryzykiem
$miertelnosci.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, ryzyko $miertelnosci,
zarzadzanie ryzykiem, obligacja katastrofowa, re-
asekuracja

Mortality risk concerns both higher and lower than
expected mortality developments.

The first aspect is linked to terrorism attacks, na-
tural catastrophes and new classes of diseases, while the
second one is focused primarily on retirement products.
However, the crucial question of the second aspect is
the aggregate longevity risk, concerning the overall po-
pulation and annuities providers.

The idea of the insurance risk transfer has been
developed by the P&C insurers and reinsurers, as an
answer to catastrophic loss accumulation in the last
decade of the 20th century. New classes of risk, capital
requirement verification and M&A growth have created
the possibility of using bonds in life insurance.

The article analyses the opportunities and
possibilities of the usage of bonds as a tool of mortality
risk securitization and risk management.

Keywords: securitization, mortality risk, risk

management, catastrophe bond, reinsurance

JEL: G22, G23, G24
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1. Wstep

Ryzyko $miertelnoéci, rozumiane jako jej ksztattowanie
sie w spos6b odmienny anizeli przewidywany, jest pod-
stawowg kwestia dla branzy ubezpieczenn zyciowych imu-
si by¢ analizowane wedlug dwdch scenariuszy. Pierwszy
z nich wiaze sig¢ z wystapieniem $miertelnosci wyzszej
niz oczekiwana. W tym przypadku analizuje sig ryzyko
ekstremalnej $miertelnosci. Drugi scenariusz dotyczy
$miertelnosci nizszej niz oczekiwana i wtedy méwimy
o ryzyku dlugowiecznosci.

Stopy $miertelnosci majg tendencje do obnizania
sie, co jest pochodng poprawy jakosci zycia i postepu
medycyny, azatem pierwszy scenariusz nalezy wia-
za¢ przede wszystkim ze zdarzeniami o charakterze ka-
tastroficznym. Maja one szczegélne znaczenie w dobie
Swiatowego terroryzmu, rozprzestrzeniania si¢ niezna-
nych dotad chordéb, mogacych skutkowaé epidemiami
czy pandemiami, a takze notowania niespotykanych do-
tad skutkéw katastrof naturalnych. Wprawdzie ludzkos¢
(a co za tym idzie — branza ubezpieczen) zawsze zma-
gala sig z chorobami oraz niszczacymi sitami przyrody,
jednak dzisiaj zdarzenia te stanowia nowgq klase ryzyka.
Przede wszystkim katastrofy naturalne powodujg ofiary
$miertelne gtéwnie w spoleczenistwach ubogich. W kra-
jach rozwinietych dzigki wysokim nakltadom na badania
naukowe i rozwdéj metod wczesnej identyfikacji katakli-
zméw szanse na ucieczke sa nieporéwnywalnie wigk-
sze, a nagromadzenie szkéd notowane jest zazwyczaj
w branzy majatkowej. Zagrozenie epidemiami, mimo
postepu medycyny, poprawy higieny oraz akcji prewen-
cyjnych, nadal jest aktualne. Niebezpieczenstwo tkwi
z jednej strony w mozliwosci szybkiego i latwego prze-
mieszczania sie ludzi (czego dowiéd! SARS), a z drugiej
— w mutacjach szczepéw choréb (przykiad ptasiej gry-
py)- Z kolei ryzyko terroryzmu we wspdlczesnej — glo-
balnej — postaci powinno by¢ postrzegane znacznie sze-
rzej. Zagrozone sg bowiem juz nie tylko obszary kon-
fliktéw religijnych czy narodowosciowych. Analiza mu-
si takze uwzglednia¢ wykorzystanie broni biologicznej
czy chemiczne;j.

Z kolei ryzyko wystapienia $miertelnosci nizszej
niz oczekiwana dotyczy przede wszystkim produk-
tow zabezpieczenia na staro$¢ oraz ubezpieczen zdro-
wotnych. Dla branzy asekuracyjnej istotne jest tzw. za-
gregowane ryzyko dlugowiecznosci — dotyczace ogd-
lu populacji idotyczace $wiadczenn wyplacanych do-
zywotnio. Indywidualne ryzyko dotyczy natomiast po-
jedynczego ubezpieczonego iwiaze sie z posiadaniem
produktéw terminowych (MacMinn et al. 2006, s. 551).
Na skutek nabycia ochrony gwarantujacej $wiadczenie do-
zywotnie, a takze objecia panstwowym programem z wy-
platami gwarantowanymi do chwili §mierci mozna wy-
eliminowa¢ ryzyko indywidualne poprzez scedowanie
go na podmiot spetniajacy roszczenie. W zwiazku z wy-
dluzaniem sig przecigtnego trwania zycia i spadkiem przy-
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rostu naturalnego ryzyko na poziomie zagregowanym staje
sig wyzwaniem wiasnie dla tych podmiotéw.

Obligacje umozliwiajace transfer ryzyka ubezpiecze-
niowego na rynek kapitalowy byly odpowiedzig na kumu-
lacje szkéd w branzy majatkowej wskutek megakatastrof lat
90. XX w. i wynikajaca stad koniecznoé¢ poszukiwania no-
wych rozwiazan, dostarczajacych dodatkowej pojemnosci
akceptacyjnej dla ryzyka i uniezaleznionych od cykli re-
asekuracyjnych. Pojawianie si¢ nowych klas ryzyka, we-
ryfikowanie wymogéw kapitatowych i popularnos¢ fuzji
i przeje¢ spowodowaly, Ze konstrukcja obligacji pierwotnie
typowo Kkatastrofowej! znajduje coraz szersze zastosowa-
nie, zwlaszcza w ubezpieczeniach na Zycie.

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie moz-
liwosci zaadaptowania obligacji do transferu ryzyka
$miertelnosci. Ze wzgledu na rozleglosé tematu zde-
cydowano sie jedynie skrétowo przedstawi¢ zastosowa-
nia sekurytyzacji w ubezpieczeniach na zycie, bez oma-
wiania jej wad, zalet czy perspektyw rozwoju. Szerzej
omoéwiono role sekurytyzacji w transferze typowych
rodzajow ryzyka techniczno-ubezpieczeniowego, ba-
zujacych na instrumencie katastrofowym. Jako uzu-
pelnienie teoretycznych rozwazan przedstawione zo-
staly konkretne programy sekurytyzujace ryzyko eks-
tremalnej $miertelnoéci oraz ryzyko diugowiecznosci.
Szczegdlng uwage poswiecono strukturze indeksow ja-
ko bazy uruchamiania pokry¢ z instrumentéw oraz kon-
strukcji wyptat.

2. Sekurytyzacja w branzy ubezpieczen
2.1. Zarys sekurytyzacji w braniy Zyciowej

Zanim zostanie przedstawiona idea obligacji bazujacych
na ryzyku $miertelnosci, konieczne jest dokonanie wpro-
wadzenia do zagadnienia sekurytyzacji w branzy zycio-
wej. Mimo wielokierunkowosci stosowanych rozwigzan
mozna wyodrebnié jej trzy bazowe aspekty?.

Programy VIF (value in force), znane tez jako EV
(embedded-value), umozliwiajg monetyzacje aktywéw
tzw. nieuchwytnych (Swiss Reinsurance Group 2006,

1 Wyksztalcila sig nawet terminologia zwiazana z tego typu instrumentem - Cat
Bond, Catastrophic Bond, Catastrophe Bond, Act of God Bond.

2 Oprécz trzech gtéwnych rodzajéw sekurytyzacji w branzy zyciowej, ktérym po-
$wiecony jest niniejszy podrozdzial, A. Cowley i J. Cummins (2005, s. 208) wskazujg
dwa dodatkowe - sekurytyzacjg viatical and life settlement oraz sekurytyzacje tzw.
czystych aktywow. Drugi z nich jest sekurytyzacja typowa dla przedsigbiorstw, za-
ktadéw zdrowotnych i bankéw w celu (re)finansowania ich dziatalnosci. Z powodu
rozleglo$ci tematu, a takze wielosci typéw sekurytyzacji w branzy asekuracyjnej to
zagadnienie nie jest poruszane w niniejszej pracy. Viatical and life settlement wiaze
sie z wykupywaniem polis od ich posiadaczy, zazwyczaj przez brokera albo przedsie-
biorcéw, co umozliwia otrzymanie srodkéw przed wykupem polisy. Nastgpnie te ,wy-
kupione” polisy mogg by¢ poddane sekurytyzacji i oferowane inwestorom. Ze wzgle-
du na szczegdlne cele takiego zabiegu i fakt, ze sponsorem takiej sekurytyzacji jest nie
zaklad ubezpieczen sprzedajacy polisy, lecz posrednik (broker lub przedsiebiorca),
mozna uznaé, iz operacja nie jest narzedziem zarzadzania ryzykiem ubezpieczyciela
i finansowania jego dzialalnosci. Nie nalezy wiec do glownych trzech przejawéw se-
kuturyzacji, o ktérych mowa powyzej, i sa nieistotne w $wietle zagadnien porusza-
nych w niniejszej pracy. Por. Stone, Zissu (2006).
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s. 8), takich jak rozkladane w czasie, odroczone kosz-
ty akwizycji czy wartoéé biezaca przysztych zyskéws.
W klasycznym wariancie — bez sekurytyzacji — koszty
sg amortyzowane przychodami ze sktadek wnoszonych
w okresie ubezpieczenia, co wigze sig z plynnoscia.
Strategia ta stale jest takze obcigzona ryzykiem wcze-
$niejszej rezygnacji przez ubezpieczonego ze S$wiad-
czonej ochrony, a osiagane zyski zaleza dodatkowo od
$miertelnosci i poziomu stép procentowych. Mimo ze
ten typ sekurytyzacji uwaza sie raczej za narzedzie fi-
nansowania dziatalnosci niz hedging, nalezy podkresli¢,
ze dotyczy on takze transferu ryzyka, a wiec ingeruje
w zarzadzanie nim. OczywisScie cze$¢ ryzyka trans-
ferowanego w transakcjach tego typu to ryzyko tech-
niczno-ubezpieczeniowe, w szczegdélnosci wyzszej niz
oczekiwana $miertelnoséci lub nizszej niz oczekiwana,
gdy sekurytyzacja dotyczy produktéw zabezpieczenia na
staro$¢ (Swiss Reinsurance Group 2006, s. 8-9). W tym
momencie nalezy poczyni¢ kilka uwag. Przede wszyst-
kim warto zauwazy¢, ze omawiany transfer jest niejako
skutkiem ubocznym specyfiki ryzyka $miertelnosci, be-
dacego przeciez gléwnym ryzykiem techniczno-ubez-
pieczeniowym w branzy life, a nie podstawowym ce-
lem przeprowadzanej transakcji. Poza tym praktyka se-
kurytyzacji w asekuracji spowodowala powstanie na-
rzedzia typowego alternatywnego transferu ryzyka tech-
niczno-ubezpieczeniowego — mowa tu o trzecim aspek-
cie sekuturyzacji, omawianym ponizej. Rozwiazania te
wykorzystywane byly pierwotnie w branzy majatkowe;j.
Na inwestoré6w (czy pierwotnie na spétke specjalnego
przeznaczenia) cedowany jest pakiet réznych rodzajow
ryzyka, majacych wplyw na uzyskiwany wynik, pod-
czas gdy alternatywny transfer obejmuje jedynie ryzyko
techniczno-ubezpieczeniowe (wzmozonej $miertelnosci
— skutkujacej kumulacjg $wiadczen z tytulu ubezpieczen
na zycie — lub dlugowiecznosci zwiazanej z zabezpie-
czeniami emerytalno-rentowymi).

Jeden z pierwszych programéw VIF wprowadzil Han-
nover Re, zyskujac w 1998 r. dzigki transakcji L1 o wo-
lumenie 51 mln EUR mozliwo$¢ sfinansowania dziatal-
noéci zwigzanej z nowymi rodzajami ubezpieczenn w Za-
chodniej Europie. W latach 1999-2002 reasekurator kon-
tynuowal strategig, wlgczajac do programu kolejno ubez-
pieczenia zdrowotne i wypadkowe istniejacych (128 mln
EUR w ramach L2) i nowych (50 mln EUR w ramach L3)
portfeli, atakze powiazane zfunduszami kapitatowymi:
L4 o wolumenie 200 mln EUR i L5 — 300 mIn EUR (Biitow
2001, s. 23)%.

Druga strategia wiaze sie z koniecznoscia spelnia-
nia wymogéw kapitalowych. Transakcje okreslane mia-
nem sekurytyzacji XXX i AXXX sg stosowane na rynku
amerykanskim na skutek wprowadzenia regulacji utrzy-
mujacych konserwatywne zalozenia wyceny, niemajace
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wspblczesnie uzasadnienia ekonomicznego®. Zabieg se-
kurytyzacji skutkuje emisja obligacji o wartoéci réw-
nej ,zbednym” rezerwom, stanowigcym réznice mie-
dzy warto$ciami ustawowymi a rzeczywistymi, uza-
sadnionymi ekonomicznie. W wyniku tego zmniejsza
sie ,obcigzenie” rezerwami i jednocze$nie sg one za-
bezpieczone Srodkami wniesionymi przez inwestoréw.
Srodki te, nalezne ztytulu nabycia instrumentéw,
utrzymuje spétka specjalnego przeznaczenia (SPV)
(Swiss Reinsurance Group 2006, s. 11%). W przypadku
koniecznosci wykorzystania ,pierwotnych” rezerw,
zastgpionych sekurytyzacjg, a wigc np. gdy S$mier-
telnos¢ jest wyzsza niz oczekiwana, uruchomione zo-
stang $rodki w celu spelnienia tych ,nadwyzkowych”
roszczen. Do SPV trafiajg réwniez oplaty uzyskiwane
od sponsora emisji, ktére nastepnie sg swapowa-
ne’, a uzyskiwane w ten sposéb oprocentowanie, za-
lezne od stép miedzybankowych, wyplacane jest in-
westorom®. W transakcjach tego typu moze takze wy-
stgpowac gwarant. W zaleznosci od zalozen programu
gwarantowane sg poszczegdlne transze lub wszystkie
instrumenty, co zapewnia zwrot wniesionej wartosci
nominalnej w czesci badz w calosci. Sekurytyzacja re-
zerw znalazla zastosowanie m.in. w First Colony Life
Insurance Company; w czterech transakcjach w latach
2003-2004 dostarczyta Iacznie 1,15 mln USD (Cowley,
Cummins 2005, s. 218).

Trzecim typem sekurytyzacji istotnym w niniej-
szym opracowaniu jest alternatywny transfer ry-
zyka. Opiera sig on na rozwigzaniach wypracowanych
w branzy majatkowej i polega na uzyskaniu na ryn-
ku kapitalowym dodatkowego, zreguly korzystniej-
szego niz na tradycyjnym rynku (re)asekuracyjnym,
pokrycia ryzyka ubezpieczeniowego. Formalnie za-
bieg ten dotyczy zatem pasywodw, a SciSlej — przy-
szlych zobowigzan z tytulu sprzedanych polis, wa-
runkowanych przebiegiem szkodowosci czy zajSciem
zdarzenia ubezpieczeniowego. Rozwdj technik se-
kurytyzacyjnych w ubezpieczeniach jest wynikiem
dajacej sie zaobserwowaé na rynku finansowym ogél-
nej tendencji do wykorzystywania innowacji finanso-
wych. Sekurytyzacja ubezpieczeniowa pozostaje jed-
nak specyficznym instrumentem pomimo istnienia
niezaprzeczalnej analogii migdzy procesami wystgpu-
jacymi w branzy (re)asekuracyjnej i bankowej — bez-
posrednim bodZcem do rozwoju sekurytyzacji bankowej

5 Na temat szczegotéw dotyczacych Regulacji XXX i AXXX por. Swiss Reinsurance

Group (2006, s. 11).

6 W opracowaniu oméwiono takze typowa strukturg sekurytyzacji EV.

7 ,Swapowanie” jest terminem wywodzacym sig od stowa ,swap” - instru-

mentu pochodnego, ktérego istotg jest wymiana przeplywéw pienieznych po-

migdzy stronami umowy (kontraktu) i réwnowazne jest okresleniu ,zawrzec¢

swap”, ewentualnie ,wstapi¢ w swap”. W analizowanych przypadkach, o ile nie
aznaczono inaczej, mowa jest o swapie na stopg procentowa. Wymiana plat-

3 Ten typ wykorzystywany jest takze w operacjach demutualizacji i przejeé — por.
Cowley, Cummins (2005, s. 212-218); PricewaterhouseCoopers (2006, s. 2).
4 W kwestii L5 por. Cowley, Cummins (2005, s. 211).

noéci ma tu na celu zagwarantowanie inwestorom kuponu bazujacego na zmien-
nym oprocentowaniu.
8 Por. Cowley, Cummins (2005, rys. 11).
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bylo zmniejszenie pojemnosci kredytowej® na skutek
og6lnoswiatowego kryzysu na rynkach dluznych wla-
tach 80. ubieglego stulecia (Swiss Reinsurance Group
1996, s. 6). Programy w branzy niezyciowej majg na ce-
lu gtéwnie zabezpieczenie przed skutkami katastrof — za-
réwno naturalnych, jak i spowodowanych przez czlo-
wieka (tzw. man-made disasters). Z kolei zaklady ubez-
pieczen na zycie, czerpiac ztych doswiadczen, wy-
pracowaly nowe rozwigzania, transferujgce na rynek ka-
pitalowy ryzyko $miertelnosci.

2.2. Istota sekurytyzacji transferujgcej ryzyko

Instrumenty sekurytyzacji transferujace ryzyko ubez-
pieczeniowe okreslane sg terminem insurance/risk— lin-
ked securities (ILS/RLS). Lwia cze$¢ rynku ILS przypada
na emisje obligacjil?.

Mozna wyrézni¢ dwie gléwne strategie sekuryty-
zacji (Hartung 2004, s. 401; Albrecht, Schradin 1998,
s. 579): bezposrednia (pierwotna) i posrednia (wtérna).
W pierwszym przypadku podmiotem transferujgcym ry-
zyko jest cedent (zaklad ubezpieczen)!!. Z reguly jest on
jedynym emitentem papieréw wartoéciowych, a $rod-
ki uzyskane zemisji lokuje wtrakcie trwania trans-
akcji w inwestycje wolne od ryzyka. Czesto posred-
niczy w tym bank, doradzajacy przy emisji papierow
iich sprzedazy. Zastosowanie sekurytyzacji pierwotnej,
oprécz niewatpliwej zalety polegajacej na dostarczeniu

9 Pojemno$¢ kredytowa rozumiana jest jako gérna granica akcji kredytowej ban-
k6w (banku). Granica ta jest pochodng miedzy innymi regulacji ostroznoscio-
wych organu nadzoru i wewnetrznej polityki poszczegélnych bankéw (w przy-
padku rynku polskiego coraz czesciej grupy kapitalowej, banku bedacego gtow-
nym udzialowcem etc.) w zakresie fundingu, utrzymywania kapitaléw w sto-
sunku do udzielanych pozyczek lub kredytéw, koncentracji w stosunku do po-
jedynczego podmiotu badz grupy podmiotéw.

10" Wigcej na ten temat: Swiss Re (2006, s. 24-29).

11 Oczywiscie w roli podmiotu transferujacego moze wystgpowaé takze rease-
kurator. Dla porzadku jednak nalezy doda¢, ze w takim przypadku jest on juz nie
cedentem, a retrocedentem.

Schemat |. Sekurytyzacja posrednia
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kapitalu, ma réwniez wiele wad, przede wszystkim
w kwestii oddzialywania na bilans. Niezaprzeczalng
zaleta sekurytyzacji bezposredniej jest mozliwo$¢ na-
wigzania $ciSlejszych kontaktéw z innymi podmiotami
z sektora finansowego (Biitow 2001, s. 6)12,

Znacznie popularniejsza sekurytyzacja wtdérna (po-
srednia) polega z kolei na zalozeniu niezaleznej spétki
celowej: special purpose vehicle — SPV lub special pur-
pose reinsurance vehicle — SPR (Ronka-Chmielowiec
2004, s. 215; Punter 2000, s. 9), majacej za zadanie prze-
jecie ryzyka wramach konwencjonalnych kontraktéw
reasekuracyjnych ijednoczesne refinansowanie sig po-
przez emisjg papier6w wartociowych (por. schemat 1).

12 Podzial sekurytyzacji na ,posrednia” (,wtérna”) i ,bezposrednia” (,pierwot-
ng”) wystgpuje przede wszystkim w literaturze niemieckojezycznej. Konstrukcja
sekurytyzacji pierwotnej bez podmiotu SPV, do ktérego — zgodnie z definicjg se-
kurytyzacji — powinno by¢ cedowane ryzyko, moze by¢ podana w watpliwosé.
Moze z niej bowiem wynika¢, ze sekurytyzacja ,,zwykla” zostanie nazwana emi-
sja obligacji. Wobec ewentualnych zarzutéw naduzywania okreslenia ,sekuryty-
zacja” czy bezpodstawnego uzywania go w przypadku programéw nieuwzgled-
niajacych SPV autorka pragnie dodac, ze w literaturze przedmiotu nie ma obec-
nie rozgraniczenia, co powinno podlega¢ w sferze alternatywnego transferu ry-
zyka na rynek kapitalowy sekurytyzacji zgodnie z jej definicja i jak nalezy sig od-
nie$¢ do wzorcéw OECD czy NUK. W dalszej czeci artykulu autorka wskazuje,
ze znacznie popularniejsza jest sekurytyzacja posrednia, i na niej opiera dalsza
analizg obligacji na ryzyko wzmozonej $miertelnoéci. Koncepcja sekurytyzacji
bezposredniej ryzyka $miertelnosci jest jednak ,wygodna” i wydaje si¢ nie do
obalenia. Swiadczy o tym np. definiowanie obligacji na dlugowiecznosé wiasnie
jako ,sekurytyzacji ryzyka dtugowiecznosci” (por. obligacja wyemitowana przez
Europejski Bank Inwestycyjny, podrozdzial 4.). Zdaniem autorki nazywanie
sekurytyzacja zdecydowanej wigkszosci instrumentéw alternatywnego trans-
feru ryzyka (takze instrumentéw warunkowego kapitatu, wedtug niektérych au-
toréw) nie do konca jest zgodne nie tylko z praktykq bankowej sekurytyzacji,
ale takze z praktyka tej asekuracyjnej. Istnieje zreszta problem z nazwaniem in-
strumentow alternatywnego transferu ryzyka (ART). Czg$¢ autor6w wyréznia
tzw. ILS (insurance-linked securities) i ubezpieczeniowe instrumenty pochodne
(insurance derivatives), glownie w Niemczech. Czgs¢ z kolei wszystkie te in-
strumenty klasyfikuje jako ILS, zar6wno pochodne, jak i hybrydy. Autorka roz-
wazala stworzenie na potrzeby tego opracowania dwdch klas: sekurytyzacji sen-
su largo i sekurytyzacji sensu stricto, jednak to nie rozwigzuje problemu. Z ko-
lei wyodrebnienie klasy ,,sekurytyzacji na potrzeby asekuracji” mogloby ten pro-
blem rozwiazac¢, jednak autorka chcialaby uniknaé rozgraniczen ,sekurytyzacja
na potrzeby asekuracji” i ,sekurytyzacja [inna? zwykla? pozaasekuracyjna?]”.
Podwazaloby to bowiem konwergencjg rynkéw: asekuracyjnego i kapitatowego,
ktora jest przeciez istota i racja bytu dla produktéw ART.

dochody z

sktadka

Sponsor/Inicjator

Fundusz
powierniczy

ulokowanych
T Instytucja
finansowa
[swap]

srodkow
oprocentowanie

zmienne

Swiadczenie

/ Cedent

SPV
(SPR) inwestycji

zwrot z

Inwestorzy

kapital

Zrddto: opracowanie wtasne.
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Na skutek unormowan prawnych niezwykle po-
pularne staje sig plasowanie SPV w rajach podatkowych,
asama spétka ma cechy towarzystwa zaleznego, tzw.
captive (Strube 2001, s. 53; Ronka-Chmielowiec 2004, s.
215)13,

Wystepowanie w roli SPV towarzystwa reasekuracji
(czy brokera reasekuracyjnego — por. Wagner 1999, s. 12)
wynika z koniecznosci zdefiniowania jednoznacznego
prawnie stosunku pomiedzy cedentem a SPV oraz za-
akceptowania transferu przez nadzér (Ronka-Chmie-
lowiec 2004, s. 216). Specyfika obowigzkéw SPV jest po-
chodng niezwykle dokladnych restrykcji odnoszacych
sie¢ do wyplacalnosci podmiotu. Moze ona inwestowac
jedynie w bezpieczne papiery inie moze prowadzi¢
innej dzialalnoéci niz zarzadzanie wniesionymi $rod-
kami. Do utworzenia sp6tki niezbedne okazujg sie z re-
guly banki inwestycyjne, organizujace emisje papieréow
i rozwijajace struktury spotki, a takze profesjonalni po-
$rednicy finansowi - przede wszystkim majacy do-
$wiadczenie w finansowaniu typu venture. Zamiast ce-
dowania wszystkich funkcji na posrednika mozna po-
wola¢ wieksza liczbe podmiotéw o specjalnych kom-
petencjach — np. reasekuratora badz brokera reasekura-
cyjnego oraz bank albo maklera (Strube 2001, s. 54; Wa-
gner 1997, s. 12).

Dotychczasowe sekuturyzacje ciagle sg zabezpiecze-
niem przed skutkami katastrof'4, tymczasem zaktady ubez-
pieczen na zycie poszukuja nowych mozliwosci zabezpie-
czania si¢ przez ryzykiem ekstremalnej dlugowiecznosci
iryzykiem wzmozonej $miertelnosci. Tym zagadnieniom
zostang po$wiecone dalsze cze$ci pracy.

3. Obligacje bazujgce na ryzykv wzmoionej
$miertelnosci

3.1. Programy sekurytyzacji

Dotychczas przeprowadzono pieé udanych programoéw
sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci. Obliga-
cje te wykorzystujg rozwigzania wypracowane w branzy
majatkowej w odniesieniu do ryzyka katastrof1. Opie-
ranie sie¢ na sprawdzonych wzorcach i jednoczesne sto-
sowanie dywersyfikacji kluczowej dla ryzyka $miertel-
nosci przyczynily sig do sukcesu alternatywnego trans-
feru ryzyka wtasciwego dla branzy zyciowe;.

Do konica 2007 r. przeprowadzono pie¢ programéw

13 Coraz czgéciej spotki wykorzystuja formg Protected Cell Company (PCC)
— por. Biitow 2001, s. 9.

14 Wyjatkami sa nieliczne sekurytyzacje zobowigzaii szkéd z ubezpieczen motory-
zacyjnych czy wypadkéw przemyslowych (por. Swiss Reinsurance Group 20086, s.
38-40).

15 Szczegly dotyczace typowej transakcji sekurytyzacji katastrof (a wiec sekurytyza-
cji wtérnej - por. Biitow 2001, s. 6-7) znajduja sig m.in. w opracowaniu Swiss Reinsu-
rance Group (2006, s. 8). na temat konstrukcji konkretnego programu por. np Blake et
al. (20064, s. 8) oraz Cowley, Cummins (2005, s. 222). Struktura czasowa przeplywow
pienigznych z tytulu obligacji zobrazowana jest m.in. w: Matek (2007b, s. 30).
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sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci. W czte-
rech z nich w roli sponsora'® wystepowali reasekuratorzy:
Swiss Re (programy Vita Capital I, 1 IIT) i Scottish Re (pro-
gram Tartan Capital). Jedynym ubezpieczycielem sekuryty-
zujacym portfele ryzyka $miertelnosci byla Axa (program
Osiris Capital). Podstawowe parametry programéw przed-
stawia tabela 1. W celu wykorzystania mozliwosci stwo-
rzenia kompletnego instrumentu zarzadzania ryzykiem
obligacje emitowane sg w transzach (zwyczajowo zwa-
nych klasami, zazwyczaj oznaczanych literami alfabetu 1a-
cinskiego i cyframi arabskimi, rzadziej rzymskimi), zr6z-
nicowanych pod wzgledem ryzyka dla inwestoréw. Zréz-
nicowanie to osiagane jest przede wszystkim w wyniku
ustanowienia réznych pozioméw uruchamiania pokrycia
dla cedental” (por. kolumna 3 w tabeli 1), rozumianego
jako kompensata ztytulu nagromadzenia roszczen be-
dacych rezultatem wystapienia ekstremalnej §miertelnosci.
W przypadku analizowanych programéw mechanizm uru-
chamiania pokrycia (MUP, ang. trigger) opiera sig na war-
toSciach zdefiniowanego wczesniej indeksu populacii,
zdywersyfikowanego pod wzgledem plci, wieku i geo-
graficznie (wyjatkiem od tej reguly jest Tartan Capital).
Rézne poziomy uruchamiania pokryé¢ w poszczegélnych
transzach umozliwiajg stworzenie kompletnego programu
— limit pokrycia danej transzy jest automatycznie dol-
na granicg uruchomienia pokrycia z transzy kolejnej pod
wzgledem wymagalnosci. Dzigki temu eliminuje sig lu-
ki w zabezpieczeniu — wyczerpanie srodkéw inwestoréw
w transzy najbardziej ryzykownej (pierwszej pod wzgle-
dem wymagalnosci) skutkuje automatycznym wykorzy-
staniem (w razie potrzeby) srodkéw inwestoréw majacych
instrumenty wyemitowane w transzach kolejnych pod
wzgledem wymagalnosci (mniej ryzykownych) transzach,
az do osiagniecia limitu transzy, ktéra jest ostatnia pod
wzgledem wymagalnosci. Pokryciem sa $rodki inwestoréw
— w zaleznosci od konstrukcji instrumentu z wniesionych
przez nich warto$ci nominalnych badz (i) naleznych im
kuponéw. Oprocentowanie poszczegélnych transz zalezy
od poziom6éw uruchamiania pokrycia, a takze (w mniej-
szym stopniu) okresu zapadalnosci. Ta druga zaleznosc¢
jest szczegblnie widoczna w przypadku programu Vita
Capital III: transze A-IV i A-V r6znig sie jedynie okresem
zapadalnos$ci, co powoduje nieznaczne réznice w opro-
centowaniu. Rating obligacji ustalany jest odrebnie dla po-
szczegblnych transz.

W roli sponsora pierwszego programu sekurytyza-
cji wystapilo w grudniu 2003 r. Swiss Re. Dzieki wy-
emitowaniu obligacji z zagrozong wartosciag nominalng
za posrednictwem spotki specjalnego przeznaczenia Vi-
ta Capital zyskalo pokrycie w wysokosci 400 mln USD
(Swiss Re 2003). Sukces programu sktonit reasekuratora
do przeprowadzenia w kwietniu 2005 r. kolejnej se-
kurytyzacji — w wysokoséci 362 mln USD. Podobnie jak

16 Sponsor i inicjator uzywane sa zamiennie w niniejszym opracowaniu.
17" Cedenta ryzyka poddawanego sekurytyzacji, ale w rzeczywistosci retroce-
denta dla tego ryzyka, ze wzgledu na wczesniejszy stosunek reasekuracji.
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Tabela |. Instrumenty wyemitowane w ramach programow sekurytyzacji ryzyka
wzmozonej Smiertelnosci

m%‘g;‘::};;_a Gorna granica Rating
u iani . .
Program Transza pokrycia p?llicnrﬁ(t:)la o rzi:)(;;lgt::jviame zapgkml 1 soéci (S&P/
(angwtgﬂgger] B Moody'’s)
Vita Capital 400 mIn USD 130 150 LIBOR 3M +135 pb 4 lata A+ /A3
B - 62mln USD 120 125 LIBOR 3M + 90 pb A-/Aa3
Vita Capital IT C - 200 mln USD 115 120 LIBOR 3M + 140 pb 5 lat BBB+ / A2
D - 100 mln USD 110 115 LIBOR 3M + 190 pb BBB- / Baa2
B1-100 mln EUR 114 119 EURIBOR 3M + 20 pb AAA | Aaa
B2 - 50 mln EUR 114 119 EURIBOR 3M + 120 pb A-/ A3
Osiris Capital 4 lata
C - 150 mln USD 110 114 LIBOR 3M + 285 pb BBB / Baa2
D - 100 mln USD 106 110 LIBOR 3M + 500 pb BB+ /Bal
A - 75 mln USD 115 120 LIBOR 3M + 19 pb AAA [ Aaa
Tartan Capital 3 lata
B -80 mln USD 110 115 LIBOR 3 M + 300 pb BBB / Baa3
AV 100 min LIBOR 3M + 21 pb 4lata AAA/ Aaa
AV 190 min LIBOR 3M + 20 pb 5 lat AAA/ Aaa
AVI- 55 min 125 145
EUR EURIBOR 3M + 21 pb 4 lata AAA/ Aaa
AVILZ 100 min EURIBOR 3M+ 80 pb 5 lat AA-/Aa2
Vita Capital Il | B--I-90 mln USD LIBOR 3M + 110 pb 4 lata A/A1
B-II - 50 mln USD LIBOR 3M + 112 pb 5 lat A/A1
B-III - 50 mIn EUR 120 125 EURIBOR 3M + 110 pb 4 lata A/A1
B-V - 50 mln USD LIBOR 3M + 21 pb 5 lat AAA/ Aaa
B-VI-55 mln EUR EURIBOR 3M + 22 pb 4 lata AAA/ Aaa
Zrédto: opracowanie wl na podstawie: Swiss Rei ance Group (2006, s. 37); Axa (2006, s. 1); Bauer, Kramer (2008, s. 6).

w pierwszym przypadku wyemitowane instrumenty za-
kadaly mozliwos¢é utraty wartosci nominalnej (tzw.
principal at risk bond), jednak struktura wyplat bazo-
wala na opisanym powyzej mechanizmie réznicowania
transz-klas (por. tabela 1). W styczniu 2007 r. Swiss Re
uzupelnito uzyskane na rynku kapitalowym pokrycie
o kolejne 705 mln USD, emitujac instrumenty w sied-
miu transzach (Swiss Re 2007).

Opisane powyzej programy stanowig w rzeczywi-
stosci alternatywe dla tradycyjnej retrocesji'®. W ra-
mach pierwszej (listopad 2006 r.) i na razie jedynej se-
kurytyzacji stanowigcej alternatywe dla reasekuracji zo-
staly wyemitowane instrumenty transferujgce ryzyko
od Axy.

Strukture programu przedstawia schemat 2. Ana-
logicznie do klasycznego stosunku reasekuracji za przy-
jecie ryzyka sponsor musi uisci¢ sktadki na rzecz spét-
ki specjalnego przeznaczenia (SPV - Osiris Capital PLC),
formalnie wystepujacej w roli reasekuratora. W celu za-
pewnienia bezpieczefistwa przeplywéw pienigznych
»przechodzacych” przez SPV wykorzystuje sig rachunki
powiernicze, na ktérych deponowane sg $rodki wno-

18 Retrocesja polega na cedowaniu ryzyka reasekuratora na inny podmiot. Pod
wzgledem technicznym jest wigc ubezpieczeniem reasekuratora, a zatem kolej-
nym stadium wtérnego transferu ryzyka ubezpieczeniowego.

szone przez inwestoréw z tytulu nabycia papieréw, jak
tez dokonywane przez Axe platnoséci zabezpieczajace
spread ponad stope rynku miedzybankowego oraz mar-
ze dla gwaranta. Spread jest gléwnym elementem réz-
nicujacym oprocentowanie transz. Zgodnie z praktyka
réznicowania ryzyka, opisang na poczatku podrozdzia-
tu, transze instrumentéw, ktére sa pierwsze pod wzgle-
dem wymagalnosci, charakteryzuje wyzszy spread, przy
czym maleje on wprost proporcjonalnie do redukcji ry-
zyka utraty srodkow, az do wartosci minimalnej w przy-
padku transz z gwarancja otrzymania kapitalu (i od-
setek)'9. Program Osiris Capital obejmuje cztery klasy
instrumentéw o lacznej warto$ci nominalnej 442 mln
USD (345 mln EUR)?0, zréznicowane pod wzgledem
walut i ryzyka, zawierajace opcje utarty wartoéci nomi-
nalnej. Wyjatek stanowig wyemitowane w ramach kla-
sy B papiery o warto$ci 100 mln EUR, ktére zabezpiecza
przed utratg CIFG Europe i z tego wzgledu otrzymaly ra-
ting AAA/Aaa. Taka konstrukcja skutkuje obnizeniem
oprocentowania transzy — dochody inwestoréw wy-

19 Mimo gwarancji zwrotu kapitatu (i najczesciej takze wyplaty kuponéw)
oprocentowanie transzy nie jest rowne stopie referencyjnej — spread ponad LI-
BOR/EURIBOR odzwierciedla premie za plynnoéé¢ oraz (ciagle jeszcze) premie
za nowo$¢ (tzw. novelty premium).

20 Czasami podaje si¢ kwoty w dolarach i w przeliczeniu na euro. Wynika to z
tego, ze czeS¢ transzy emitowana jest w dolarach, a czg$¢ w euro.
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Schemat 2. Struktura programu Osiris Capital PLC

CIFG Europe

OSIRIS
Capital PLC (Gwarany)
(SPV) gwarancja
terminowych i
elnych platnosci
AXA RELYCh Paingoc
Inwestorzy:
| — Rachunki Wartosf nominalna
Sponsor 4_—
(Sp ) powiernicze Klasa B(1)
kupon|
_._>
zwrot warto§ci
nnnnnnnnnnn Klasa B(2
nominalnej > @
Klasa C
Swiss Re dochqdy
SMLIBORI Financial ainwestowania
EURIBOR| Products Corp. ?i;ninsionn o0 przez Klasa D
(Partner inwestordiv kapitalu
swapowy)
Total Return Swap
Zradto: opracowanie wl na podstawie: StandarddPoors, Osiris Capital PLC. Commentary Report, s. 5.

znaczone sg jako 3M EURIBOR + 20 bp, podczas gdy
oprocentowanie transzy, ktéra jest druga pod wzgle-
dem bezpieczenstwa wnoszonych $rodkéw (réwniez B,
ale w wariancie principal at risk (rating A-/A3)) wynosi
120 bp ponad 3-miesieczny EURIBOR. Najbardziej ry-
zykowna klasa D, w ktérej zostaly wyemitowane papiery
o wolumenie 100 mln USD (ktére jako pierwsze mogg
by¢ utracone w przypadku wystapienia zdarzenia uru-
chamiajgcego pokrycie) wyplaca kupony zalezne od wy-
sokosci LIBOR 3M powiegkszonej o 500 bp. Klasa C, dru-
ga pod wzgledem wymagalnosci pokrycia (rating BBB/
Baa2), wyplaca 285 punktéw bazowych ponad trzy-
miesigczny LIBOR (Axa 2006, s. 1).

3.2. Indeks jako istota programu sekurytyzacji

Dla kazdego programu sekurytyzacji podstawowsg kwe-
stig sa warunki pokrycia i moment jego uruchomienia
(MUP, ang. trigger). W wyniku wieloletnich do$wiad-
czen w branzy majatkowej wyksztalcily sig réznorakie
rozwigzania dotyczace MUP - od opartych na szko-
dach w portfelach sponsora (wyrazonych jako warto$c¢
wszystkich szkéd badz liczba roszczen), fizycznych pa-
rametrach katastrofy (tzw. MUP parametryczny, opie-
rajacy sie przykladowo na ci$nieniu w oku cyklonu, si-
le trzesienia ziemi, predkosci wiatru), poprzez indeksy
branzowe, regionalne, parametryczne, po straty mo-

delowane. W przypadku programéw sekurytyzacji ryzy-
ka ekstremalnej $miertelnosci podstawg uruchomienia
pokrycia dla sponsoréw jest wartoé¢ indeksu bazujaca
(mniej lub bardziej posrednio) na §miertelnosci portfeli,
uzbrojona jednak w indeks skonstruowany specjalnie na
potrzeby pojedynczego programu, dywersyfikowany te-
rytorialnie, wiekowo i pod wzgledem plci.

W dotychczasowych programach branzy majatko-
wej MUP stanowi kwestig dyskusyjna, co wynika z r6z-
nicy intereséw sponsora i inwestor6w. Rozwigzania za-
pewniajgce przejrzystos¢ wykorzystywanych danych
(dzieki czemu atwo zmniejsza sig ryzyko hazardu mo-
ralnego sponsora), a wiec niezalezne od sytuacji spon-
sora — zreguly oparte na indeksach czy parametrach
katastrofy — nie zawsze zapewniaja dopasowanie za-
bezpieczenia do rzeczywistych strat w posiadanych
portfelach isg zrédtem istotnego ryzyka bazy?!. Roz-
wigzanie oparte na wielowymiarowej dywersyfikacji in-
deksu, opracowane przez Swiss Re w programie Vita Ca-
pital istosowane z sukcesem w kolejnych programach
reasekuratora, a takze w przypadku Osiris Capital, po-
zwala na uwzglednienie przejrzystosci i jednoczesne za-
spokojenie potrzeb ,portfelowych” sponsora.

Zastosowanie dywersyfikacji terytorialnej, oprécz
oczywistego dla inwestor6w rozproszenia ryzyka, za-

21 Szerzej nt. zastosowari i wlasciwosci MUP w branzy majatkowej: Dubinski, Laster
(2003); Wagner (1997, s. 18-19).
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Tabela 2. Pandemie XX w. i spowodowany nwimi wzrost Smiertelnosct w grupie osob ponizej

65. roku zZycia (w %)

Rok Wzrost $miertelnosci w grupie osob ponizej 65. roku zycia
1918 ponad 90
1936-1937 okolo 60
1943-1944 okoto 30
1957-1958 36
1967-1968 4
1968-1969 okolo 40
od roku 1992 ponizej 10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Monday (2006, s. 24).

pewnia najwyzszy obiektywizm w szacowaniu szkdd
dzigki wykorzystaniu danych z oficjalnych zrédel. Nie
bez znaczenia jest takze mozliwos¢ szybkiej weryfikacji,
czy konieczne jest uruchomienie pokrycia22. Przyktado-
wo, w przypadku Vita Capital indeks obejmujacy teryto-
rium USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Szwajcarii i Wloch
(wagi odpowiednio: 70%, 15%, 7,5%, 5%, 2,5%) opie-
ral sie na danych dostarczanych przez organy rzadowe
i urzedy statystyczne (Cowley, Cummins 2005, s. 222).
Nadanie wag ma na celu uwzglednienie potrzeb
portfelowych sponsora. Sytuacja ta jest szczegdlnie wi-
doczna w przypadku programu Osiris Capital, w kt6-
rym konstrukcja indeksu nie odzwierciedla rzeczywi-
stych proporcji populacji stanowigcych jego podstawe,
lecz skupia sie raczej na geograficznym rozkladzie ry-
zyka Axy. Smiertelnos¢ we Francji wplywa na indeks
az w 60%; poza tym wplywa na niego $miertelnos¢ za-
notowana w Japonii — w 25% — i w USA — w 15% (Axa

22 Konstrukcja MUP determinuje szybko$¢ wyplat z obligacji. Wykorzystanie da-
nych ze zrédet oficjalnych, umozliwia relatywnie szybka oceng rozmiaru szkéd i wy-
plat. Najbardziej czasochlonne staje sig okreslenie wyplat z programéw, w ktérych
wyplaty zalezg od portfeli sponsora. W konstrukcji obligacji wyréznia sig tzw. loss
period — okres, w ktérym zdarzenie musi nastapi¢, by uruchomiono pokrycie - oraz
development period — okres szacowania szkéd. Gdy zdarzenie ma miejsce tuz przed
wykupem instrumentu, moment wykupu moze zosta¢ przesuniety az do czasu osza-
cowania szkod i okreslenia, czy istnieja przestanki utraty srodkéw przez inwestoréw.
Szerzej na temat przeplywéw z obligacji: Malek (2007b, s. 30, tab. 1).

2006, s. 1). Sensownosci i efektywnosci dywersyfikacji
terytorialnej dowodzi przypadek Tartan Capital. Wyplata
z obligacji sponsorowanych przez Scottish Re zalezy od
przebiegu $miertelnosci jedynie na terenie USA — kraju
szczegblnie narazonego na ryzyko zamachoéw terrory-
stycznych. Emisja doszla do skutku, jednak w poréw-
naniu z pozostalymi sekurytyzacjami zainteresowanie
sponsor6w bylo niewielkie. Podczas gdy w przypadku
Vita Capital dochodzito do nadsubskrypcji, Scottish Re
pozyskalo jedynie 155 mln USD wobec oczekiwanych
200 mln USD (Reactions 2006).

Dywersyfikacja wiekowa jest pochodna specyfiki ry-
zyka ekstremalnej $miertelnosci. Wysokie wagi przypisane
przedzialom wiekowym 30-60 wigzg sie gtéwnie z ryzy-
kiem aktéw terrorystycznych, ktérych obiektem sg osoby
aktywne zawodowe, relatywnie zamozne (i jednoczesnie
zazwyczaj majace polisg na zycie). Te same osoby cha-
rakteryzuja sie jednocze$nie mniejszym ryzykiem $mier-
telnosci wskutek pandemii (por. tabela 2). Umozliwia to
wewnetrzng neutralizacjg ryzyka.

Warto réwniez wspomnieé, ze indeks nie musi
odnosi¢ sie do okresu 1 roku. Rozwigzanie zapoczat-
kowane przez Vita Capital II, oparte na $miertelnosci
w dwdch kolejno nastepujacych po sobie latach, zostato
z powodzeniem wykorzystane w dalszych programach.

Wykres |. Struktura utraty kapitalu w poszczegolnych klasach obligacyi

wyemitowanych przez Osiris Capital PLC

Utracony kapitat
%

120

100  strefy
czeSciowej

80 - utraty
kapitalu

60 - /

40 - /

201 /

4
/ klasa B

s klasa C

s klasa D

Wartos¢ indeksu $miertelnosci
(2005 = 100)

0 T T f T T
102 104 106 108 110 112

114 116 118 120 122

Zrédto: Malek (2007a, s. 18).

43




44 Rynki i Instytucje Finansowe

Konstrukcje stosowanego indeksu mozna zatem
zdefiniowac jako (Blake et al. 20064, s. 7):

indeks, = 232(% -G, ~qikyj’, +w, -G, 'q,-y,"j,,)

gdzie:

P; — waga w indeksie panstwa 1,

o — waga plci w indeksie, przy czym wy — waga ko-
biet, a 0, - waga mezczyzn

G;j — waga grupy wiekowej j,

q;;,+ — wskaznik $miertelnosci dla grupy wiekowej j
w panstwie I w roku ¢, przy czym qﬁi,t —wskaznik dla ko-
biet, a Q- dla mezczyzn.

Szczegblng uwage nalezy poswieci¢ konstrukcji wy-
plat dla sponsora. We wszystkich wymienionych powy-
zej programach utrata Srodkéw przez inwestoréw, a wiec
uruchomienie pokrycia, nastgpuje proporcjonalnie po
przekroczeniu wartosci MUP. Dzigki emisji obligacji
sponsor zajmuje diugg pozycje w opcji wbudowanej w
obligacje. W przypadku emisji obligacji w kilku tran-
szach oréznych stopniach ryzykownosci, a wiec takze
réznych momentach uruchamiania zabezpieczenia wy-
platy sig uzupetniaja, tworzac tzw. schemat schodkowy.

Mechanizm strat wida¢ na przykladzie Osiris Ca-
pital. Przekroczenie 106% wartos$ci indeksu bazowego
(attachment point, dolna cena wykonania) uruchamia
wyplate z instrumentu, z najbardziej ryzykownej klasy
D, catkowicie pozbawiajacej inwestor6w wniesionych
srodkéw, proporcjonalnie, az do momentu wzrostu in-
deksu do 110% (exhaustion point, gérna cena wykona-
nia). W sytuacji wyzszej $§miertelnosci naturalnym kro-
kiem wynikajacym z wyczerpania srodkéw inwestoréow
klasy D staje sig wyplata z klasy C. Po wykorzystaniu
pokrycia gwarantowanego w ramach klas C i D, jesli za-
chodzi koniecznosé, cedent otrzyma rekompensate ze
srodkéw klasy B. W przypadku czesci instrumentéw
gwarantowanych przez CIFG (por. schemat 2) inwesto-
rzy otrzymaja zwrot wartoéci nominalnej, a roszczenie
sponsora spelni gwarant.

Jako uzupelnienie warto zdefiniowa¢ proporcjonal-
na utrate¢ w momencie t:

(indeks, — attachment point)

-100%

utrata, =
' (exhaustion point - attachment point)

Dolna igérna cena wykonania wyrazona jest za-
wsze jako watos¢ indeksu bazowego (np., 1,06 - indeks;_,
1,10 - indeks;—, w przypadku klasy D Osirisa). W rze-
czywistosci moze sig odnosi¢ wiec (w zaleznosci od ho-
ryzontu czasowego indeksu) do okresu innego niz rocz-
ny. Przykladowo w przypadku programu Axy nalezy
wyodrebni¢ 3 okresy ekspozycji na ryzyko: 1 stycznia
2006 - 31 grudnia 2007 r.; 1 stycznia 2007 — 31 grudnia
2008 1.1 1 stycznia 2008 — 31 grudnia 2009 r., a warto$ci
cen wykonania szacowane sa wlasnie w okresach dwu-
letnich (Standard&Poor’s 2006, s. 10).
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Jako uzupelnienie rozwazan dotyczacych wyplat
z instrumentéw warto przyblizy¢ rozmiary uruchamia-
jacych je zdarzen. Ogélnie progi uruchamiajgce pokrycie
w analizowanych programach byly trudne do osiagnie-
cia w nastepstwie pojedynczego zdarzenia, co wynika ze
specyfiki zdarzen katastroficznych.

Wedlug szacunkéw przytaczanych przez S&P
bezwzgledne liczby zgonéw powodujace utrate ka-
pitalu w programie Osiris wynoszg: 898.000 dla klasy B,
641.000 dla inwestoréw nabywajacych obligacje z kla-
sy C i384.000 - dla klasy D. W przypadku Vita Capital
IT wzrost indeksu o 10% (uruchamiajacy pokrycie z kla-
sy D) oznacza, ze zycie utracilo o 860.000 oséb wigcej
niz w latach 2002-2003. Smier¢ dodatkowych 646.000
oraz 430.000 mieszkanicéw USA, Wielkiej Brytanii, Ja-
ponii, Niemiec i Kanady spowoduje platnosci z klas, od-
powiednio, C i B. Tak wysokie progi bylyby niemozliwe
do osiagnigcia nawet w wyniku kumulacji ofiar tsunami
7 2004 1., zamachéw na WTC irekordowej epidemii
AIDS w 1995 r. (Standard&Poor’s 2006, s. 8).

4. Obligacje bazujgce na ryzyku dtugowiecznosci

Konstrukcja obligacji opartej na ryzyku diugowiecznosci
istotnie rézni sig od rozwigzan uksztattowanych w wyniku
doswiadczen branzy majatkowej oraz sekurytyzacji ryzyka
wzmozonej Smiertelnosci, opisanej powyzej. Préba wyemi-
towania instrumentu zakonczyla sig¢ niepowodzeniem, co
jednak nie przekresla mozliwosci ani szans zastosowania
tego typu instrumentéw. Wyeliminowanie niedociagniec,
ktére zdecydowaly o niepowodzeniu programu, w po-
faczeniu z do$wiadczeniami z sekurytyzacji pozostatych
rodzajow ryzyka moze si¢ przyczyni¢ powstania i rozwoju
rynku obligacji opartych na ryzyku dlugowiecznosci.

4.1. Obligacja EIB/BNP Paribas

Wspomniang powyzej nieudang probe emisji obligacji opar-
tej na ryzyku dlugowiecznosci przeprowadzit Europejski
Bank Inwestycyjny (EIB) we wspélpracy zBNP Paribas
w listopadzie 2004 r. Instrument o wysokoéci wyplat uwa-
runkowanych przebiegiem $miertelnosci powstal poprzez
polaczenie klasycznej obligacji o zmiennym oprocentowaniu
z dwoma swapami: CCIRS migdzy EIB a BNP Paribas oraz ze
swapem opartym na dtugowiecznosci, pomiedzy EIB a Partner
Re (por. schemat 3) (Blake et al. 20064, s. 12).

Ryzyko dlugowiecznosci mialo odzwierciedlaé
przebieg $miertelnoséci w ciggu 25 lat (horyzont czasowy
instrumentu) mezczyzn z obszaru Walii 1 Anglii, osiaga-
jacych w 2003 r. 65. rok zycia. Uzaleznione od niej war-
tosci kolejnych platnosci na rzecz inwestoréw zostaty
zdefiniowane jako iloczyn kuponu poczatkowego (usta-
lonego jako 50 mln GBP) i indeksu zagregowanej $mier-
telnosci populacji S(t) danej wzorem (Blake et al. 2006a,
s. 10; 2006b, s. 5-6):
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Schemat 3. Struktura programu EIB/BNP Paribas

50mln GBP x S(t)

P Inwestorzy
EIB zmienne € P Paribas | |540 min £
< stale £ (denominowane w €)
T——comrs——]
<
state £ N
< . A\
S(t) (zmienne £) )
swap na v
$miertelnosc Partner Re

Zrddlo: opracowanie wtasne na podstawie: Blake et al. (2006a, s. 11).

S(t) = S(0)x (1- m(2003;65)) x (1 - (m(2004; 66)
x (1= m((2002 +1);(64 +1))) (3)

gdzie m(y, x) jest wspéiczynnikiem $miertelnosci oséb
w wieku x opublikowanym w roku y przez The Office for
National Statistics.

Przejrzystoé¢ informacyjna wynikajaca z wykorzy-
stania oficjalnych danych bezsprzecznie zwiekszata
atrakcyjno$¢ instrumentu. Sam indeks, niezdywersyfi-
kowany pod wzgledem wieku ani pici i dodatkowo opie-
rajacy sie na ,.czystych” stopach $miertelnosci, okazat
sie jednak niewystarczajaco reprezentatywny, by byl na-
rzedziem efektywnego hedgingu dla wigkszej liczby in-
westoréw. Dla podmiotéw majacych portfel o nieco od-
miennej strukturze wiekowej czy ze znacznym udzialem
kobiet ewentualne ryzyko bazy wynikajace z takiego za-
bezpieczenia bylo zbyt wysokie. Ryzyko bazy wigzano
réwniez ze sztywno ustanowionym poziomem platnosci
emerytalnych. W programie nie zostat w ogdle uwzgled-
niony fakt, ze w rzeczywistoéci wypltacane §wiadczenia
sa waloryzowane, co ma szczegblne znaczenie ze wzgle-
du na dwudziestopigcioletni horyzont wyplat (Blake
et al. 2006a, s. 10-14). Jesli chodzi o ryzyko bazy, na-
lezy podnies¢ zarzut takze uwzglednienia ,tysych” stép
$miertelnosci. Taka konstrukcja mogta spowodowac, ze
przebieg $miertelnosci w portfelach konkretnych in-
westor6w bedzie inny niz w populacji bazowej (dotyczy
to zwlaszcza podmiotéw o mniejszym udziale w rynku)
(Azzopardi 2005, slajd nr 8).

Jak wspomniano wczes$niej, ustalenie MUP jest nie-
zwykle trudne. Przyklad EIB dowodzi jednak, Ze opie-
ranie si¢ na ,lysych” stopach $miertelnosci generuje

zbyt duze ryzyko bazy, by emisja mogta zakonczy¢ sie
sukcesem. O ile w przypadku dlugowiecznosci niemoz-
liwie jest skonstruowanie MUP parametrycznych, o ty-
le pod rozwagg powinny by¢ wzigte warianty MUP uza-
leznionych od wartosci indeks6w branzowych czy szkod
wynikajacych z wartosci modelu. Mozliwe jest tez roz-
wigzanie laczace tablice zycia dla kobiet i mezczyzn,
wréznym wieku, z odpowiednio dobranymi wagami
- czyli swoista klasyczna dywersyfikacja indeksu.

4.2. Obligacje na ryzyko diugowiecznosci

Przed przedstawieniem konkretnych rozwigzan doty-
czacych obligacji nalezy zauwazy¢, Ze moze ona przyjac
forme zabezpieczenia ,na dlugowiecznos$¢” (longevity
bond) lub ,na przezycie” (survivor bond) konkretnej po-
pulacji. Pierwsze podejécie uzaleznia wyplaty dla inwe-
storéw od przebiegu $miertelnosci w populacji w kon-
kretnym okresie, z reguly zbieznym z horyzontem emi-
sji instrumentu. Drugi typ generuje przeplywy pienigzne
do momentu pozostawania przy zyciu ostatniego czlon-
ka danej populacji (Blake et al. 20064, s. 16).

Wariant drugi rozwigzuje problem zabezpieczenia
niespéjnego z horyzontem czasowym produktéw wcho-
dzacych w skiad portfela inwestoréw — w przypadku
zastosowanego przez Europejski Bank Inwestycyjny
schematu longevity zapadalnoéé¢ instrumentu, zbiezna
z ukonczeniem przez cztonkéw populacji 89. roku zycia,
przerywala zabezpieczenie w stosunku do wszystkich
0s6b przekraczajacych ten wiek, pozostawiajac dalsze
ryzyko wyplat podmiotowi nabywajacemu obligacje. In-
nym sposobem rozwigzania problemu jest przesunigcie
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terminéw platnosci (tzw. deferred longevity bond). Ma
ono dodatkows zalete: ze rozwigzuje problem wyplat
w pierwszych latach, gdy ryzyko jest uznawane za nie-
wielkie, a zabezpieczenie za zbedne?3.

Dzieki zastosowaniu wariantu survivor mozna wy-
eliminowa¢ jeden z przejawéw ryzyka bazy — wynikajacy
z faktu, ze portfele inwestoréw moga zawiera¢ produkty
ubezpieczeniowe wyplacajace Swiadczenia osobom prze-
zywajacym osoby wchodzace w sktad populacji indeksowej
czy, w przypadku rent okresowych, renty o dluzszym ho-
ryzoncie wyplaty niz okres wykupu. Problem dopasowania
zabezpieczenia do specyfiki portfeli inwestoréw mégtbhy
by¢ rozwigzany poprzez emisje obligacji zerokuponowych
o r6znych populacjach indeksowych i (lub) terminach wy-
kupéw (Blake et al. 20064, s. 13, 16), a nawet — zdaniem
autorki — opierajacych sie na réznych typach indeksow
iMUP. Na odpowiednio plynnym rynku kombinacja in-
strument6w tego typu powinna umozIliwi¢ skonstruowanie
portfela zabezpieczen dopasowanego do skali i specyfiki
prowadzonej dziatalnosci.

Jesli chodzi o strukturyzowanie instrumentu, to zda-
niem autorki warto przemysle¢ zastosowanie konstrukcji
z zagrozong wartoscig nominalng (principal at risk bond),
atrakcyjnej z co najmniej trzech powoddéw. Po pierwsze,
emisja obligacji tego typu pozwala na uzyskanie przez spon-
sora wiekszego pokrycia, dzieki czemu moze by¢ zmniej-
szony wolumen emisji, co na tworzacym si¢ dopiero ryn-
ku sekurytyzacji dlugowiecznosci, o ograniczonej liczbie
czy niewielu grupach potencjalnych inwestor6w mogtoby
otworzy¢ droge nowym programom. Takie podejscie umoz-
liwia réznicowanie warunkéw utraty kapitatu poprzez ofe-
rowanie odmiennych pod wzglgdem ryzykownosci klas
czy transz, i w konsekwencji dotarcie do inwestor6w o r6z-
nych preferencjach co do ryzyka. Rozwiazanie to spraw-
dzito sie w przypadku wielu rodzajéw ryzyka: nie tylko ka-
tastrofowych, ale takze terrorystycznych czy wzmozonej
$miertelnosci.
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Interesujace wydaje sig zastosowanie schematu se-
kurytyzacji wtérnej, przedstawionej w rozdziale drugim,
do ryzyka dlugowiecznosci. W tym przypadku ryzyko
transferowane jest od sponsora, wraz ze sktadka = (for-
malnie z tytulu ochrony reasekuracyjnej), do spétki spe-
cjalnego przeznaczenia (SPV), ktéra emituje obligacje P
i inwestuje otrzymane z tego tytutu srodki w bezpieczne
papiery warto$ciowe. Ujemnymi przeplywami pienigz-
nymi podmiotu sg kupony (D;) i wyplaty dla sponsora
(By, ktérych wysokos¢ zalezy od wartosci indeksu.

Uwzgledniajac wariant wyplat na podstawie opcji
call spread, mozna — przy zalozZeniu statej** wartoéci ren-
ty: 1000 jednostek pienigznych dla wszystkich czlonkéw
populacji indeksowej — przedstawi¢ strukture By jako (Lin,
Cox 2005, s. 229):

1000C dla/,, >C+X,
B =11000(/,, - X,)dlaX, </, =C+X,
0 dla/, <X,

gdzie:

I s — liczba o0séb z populacji dozywajacych roku ¢
(osoby w wieku (x + t)),

x — wiek ,,poczatkowy” populacji (w roku t = 0),

X; — MUP okreslony jako liczba oséb dozywajacych
wieku (x + ),

C - maksymalne pokrycie z tytutu obligacji (jako
liczba oséb).

Od wartosci tego samego indeksu zalezy wysokosé
kuponéw D; (Lin, Cox 2005, s. 229):

0 0 dlal,, >C+X,
D, =11000(C+ X, -1,,,)) =11000C-B,) dlaX,<l, =C+X,
1000C 1000C dlal,, <X,

Nietrudno zatem zauwazyé, ze suma kuponow
iplatnosci dla sponsora, czyli przeplywéw ujemnych

23 Por. Blake et al. (2006a).

24 W rzeczywistosci renta powinna by¢ jednak waloryzowana.

Schemat 4. Struktura sekurytyzacji ryzyka diugowiecznosci w wariancie posrednim

| skiadka () spotka | kupony (D)
sponsor > j > .
P speclalnego. inwestor zy
platnosci zalezne | PT26ZIACZENIA 1 wartosci nominalne
- (SPV)
od indeksu (By) (P)

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: Lin, Cox (2005, s. 230).
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SPV, w kazdym momencie ¢t réwna jest wartosci mak-
symalnego pokrycia: D; + B; = 1000C.

5. Podsumowanie

Instrumenty bazujace na ryzyku $miertelnosci budzg
wiele kontrowersji. Trwajg spory o konstrukcje instru-
mentéw, podmiotéw emitujacych czy mozliwosci wy-
korzystania sekurytyzacji w programach zabezpieczenia
spotecznego (MacMinn et al. 2006).

Doswiadczenia branzy majatkowej iudane pro-
gramy transferujace na rynek kapitalowy ryzyko eks-
tremalnej $miertelnosci dowodza, ze sekurytyzacja jest
atrakcyjnym rozwigzaniem dla branzy asekuracyjnej
inalezy dostrzega¢ jej potencjal (Swiss Reinsurance
Group 2006). Zdaniem autorki za rozwojem rynku prze-
mawia takze mozliwo$§¢ wykorzystania naturalnego
hedgingu na plaszczyZnie ryzyka: ekstremalnej $mier-
telnosci i dlugowiecznosci — do tego stopnia, ze wy-
daje sie, ze potencjalny sponsor obligacji na wzmo-
zong $miertelno$¢ moze inwestowaé w obligacje na diu-
gowieczno$¢ i odwrotnie.

Przy odpowiednim ustrukturyzowaniu instrumen-
tow ubezpieczyciele z portfelami terminowymi na zycie
oraz podmioty wyplacajace renty i emerytury (gtéwnie
wieczyste) mogg stworzy¢ podstawy nowego — efektyw-
nego i atrakcyjnego — sposobu cedowania ryzyka $mier-
telnoéci. Oprécz uczestnikéw rynku asekuracyjnego
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jest bowiem wiele podmiotéw spoza branzy réwniez
narazonych na to ryzyko: firmy i hurtownie farmaceu-
tyczne, instytucje $wiadczace ustugi zdrowotne 1ire-
habilitacyjne, domy spokojnej staroéci czy zaklady po-
grzebowe. Umiejetne powigzanie intereséw podmiotéw
zabezpieczajacych sie przed zbyt wysoka umieralnoscia
itych, dla ktérych zagrozeniem jest wydluzajace sie
trwanie zycia, powinno zwigkszy¢ zainteresowanie al-
ternatywnym zabezpieczeniem.

Ciekawe wydaje sig zastosowanie obligacji opar-
tej na dlugowiecznosci w spotecznych programach za-
bezpieczenia na staro$¢. Podmiot zobowigzany do za-
spokajania roszczen mdglby by¢ zaréwno sponsorem,
jak inwestorem (zakladajac istnienie odpowiednich re-
gulacji prawnych). Mechanizm zabezpieczenia przed-
stawia schemat 5. Jesli celem podmiotu sponsorujacego
jest zabezpieczenie przed ryzykiem wzrostu dlugosci
zycia i (lub) spadku $miertelnosci, to sensowne okazuje
sig zainwestowanie w taki instrument przez podmiot,
ktéry ponosi straty w wyniku skrécenia trwania zycia
i (lub) wzrostu $miertelnosci. Wysoka $miertelnoéé¢ gwa-
rantuje w tym przypadku?® wyzsze platnosci z tytutu
obligacji, wigc moga one stanowi¢ rekompensate po-
niesionych strat. Analogicznie — w przypadku obligacji
na wzmozong $miertelno$¢ wyzszy kupon, wynikajacy
z niskiej §miertelnosci, rekompensuje straty i wyzsze zo-
bowigzania inwestoréw.

25 Zakladajac, ze konstrukcja indeksu jest zgodna ze wzorem (3).

Schemat 5. Podmioty sekurytyzacji ryzyk Smiertelnosci
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Zrddto: opracowanie wtasne.
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Rynki i Instytucje Finansowe

Konstrukcja zilustrowana na schemacie 5 wydaje
sie prosta, nalezy jednak stwierdzi¢, ze w rzeczywistosci
sama emisja obligacji generuje znaczne koszty i jest opta-
calna jedynie przy wysokim wolumenie (Blake et al.
2006a, s. 19). Ponadto, uzaleznienie platnosci od prze-
biegu $miertelnosci znacznie komplikuje przeplywy (po-
mocne okazuje si¢ wykorzystanie mechanizmu swa-
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Wraz zrozwojem rynku obligacje transferujace ryzyko
$miertelnosci powinny jednak zyskiwa¢ na znaczeniu.
Warunkiem jest ich odpowiednie ustrukturyzowanie, za-
pewniajace atrakcyjno$¢ i zainteresowanie ze strony po-
tencjalnych graczy rynku wieksze niz strach przed no-
woécig?S.

26 G, Tett i J. Chung (2007) stawiaja teze, Ze wine za niepowodzenie obligacji EIB po-

powego]. Z tego WZngdu moze sig okaza, ze na ksztal- nosi ich innowacyjnos¢ i wynikajaca stad nieswiadomosé¢ inwestoréw, jakie korzysci

tujacym sig rynku pierwszenstwo beda mialy swapy.  moze przyniesé ten instrument.
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Partnerstwo publiczno-prywatne
— dlaczego warto zabiega¢ o jego

rozwoj

Public-Private Partnership —
Why Should We Insist on its

Development!

Agnieszka Cenkier”

pierwsza wersja: 13 lutego 2008 r., ostateczna wersja: 16 kwietnia 2008 r., akceptacja: 23 kwietnia 2008 r.

Streszczenie

Partnerstwo publiczno-prywatne, jako jedna z metod
wykonywania zadan publicznych, wiaze si¢ z moz-
liwoscia uzyskania w wyniku realizacji danego przed-
siewziecia korzysci dla interesu publicznego przewyz-
szajacych korzysci mozliwe do uzyskania w przypadku
realizacji tego przedsiewziecia w inny sposéb. Zrédlem
tych korzyéci jest udzial w partnerstwie publiczno-pry-
watnym sektora prywatnego — z jego kapitalem, wiedza,
umiejetnosciami oraz do§wiadczeniem. Warunkiem ko-
niecznym ich uzyskania jest odpowiedni (optymalny)
podzial ryzyka przedsiewzigcia migdzy sektor publiczny
a inwestoréw prywatnych, zgodny zich przygotowa-
niem do kontrolowania okreslonych rodzajéw ryzyka.
Value for money pozwala zmierzy¢ korzysci wynikajace
z realizacji projektu w trybie partnerstwa publiczno-pry-
watnego 1 oceni¢ zasadno$é jego zastosowania.

Stowa kluczowe: partnerstwo publiczno-prywatne, po-
dzial ryzyka w projektach partnerstwa publiczno-pry-
watnego, value for money

Public-private partnership is a delivery model for new
infrastructure to meet social needs that should only
be used where it can be demonstrated that it offers
greater value for money for the public sector compared
with other forms of procurement. Private sector should
only be involved in building and maintenance of
public infrastructure if it has such expertise to deliver
that can be expected to offer value for money. The
appropriate sharing of risk is the key to ensuring that
value for money benefits in public-private partnerships
are indeed obtained. Transferring risks to the private
sector is not an end in itself but it has to force private
investors to create a better outcome. It is a key issue to
ensure value for money performance in public-private
partnership.

Keywords: public-private partnership, risk sharing in
PPP projects, value for money

JEL: R53

* Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finansow, Katedra Finanséw Przedsigbiorstwa, e-mail: acenkier@sgh.waw.pl
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1. Wstep

Podstawowym celem artykulu jest wstgpne zapoznanie
Czytelnika z istotg partnerstwa publiczno-prywatnego
jako metody wykonywania zadan publicznych oraz za-
prezentowanie korzys$ci, ktére mozna uzyskaé¢ dzie-
ki jego stosowaniu. Opierajgc sie na studiach literatury
przedmiotu oraz praktycznych doswiadczeniach, przede
wszystkim zagranicznych (np. British Columbia Mi-
nistry of Municipal Affairs 1999; Komisja Europejska
2003; European Commission 2004; Moszoro 2005; HM
Treasury 2006), w artykule podjgto prébe zaprezentowa-
nia partnerstwa publiczno-prywatnego. W szczegdlnosci
skoncentrowano sig na tych wtasciwosciach, ktére — jak
sie wydaje — stanowig o jego istocie.

Prezentowane w opracowaniu cechy partnerstwa
publiczno-prywatnego zostaly sformutowane gléwnie
na podstawie doswiadczen Wielkiej Brytanii i Kanady.
W panstwach tych partnerstwo publiczno-prywatne jest
stosowane na najwiekszg skale pod wzgledem liczby
i wartosci przedsigwzigé zrealizowanych wtym try-
bie (np. British Columbia Ministry of Municipal Affairs
1999; Allen 2003; Eaton, Akbiyikli 2005). W artykule
wykorzystano materialy na temat funkcjonowania part-
nerstwa publiczno-prywatnego, publikowane przez ad-
ministracje szczebla centralnego tych panstw. Wsréd
tych opracowan mozna wyrézni¢ publikacje stanowigce
rodzaj podregcznikéw (przewodnikéw) partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego. Maja one ulatwi¢ podmiotom pu-
blicznym zainteresowanym partnerstwem publiczno-
prywatnym zrozumienie jego istoty oraz praktyczne wy-
korzystanie do realizacji zadan publicznych (np. British
Columbia Ministry of Municipal Affairs 1999; The
Stationery Office 2000; Komisja Europejska 2003; PPP
Unit 2003; HM Treasury 2007). Sg réwnieZ opracowania
podsumowujace dotychczasowe dos§wiadczenia w sto-
sowaniu partnerstwa publiczno-prywatnego, ktérych
analiza ma sluzy¢ usprawnieniu (np. Bates 1997; NAO
1998a; 1998b; State Government of Victoria Department
of Treasury and Finance 2001; European Commission
2004; Eaton, Akbiyikli 2005; Deloitte 2006b; CBI 2007a;
CBI 2007b). Wyniki badan przeprowadzonych dotych-
czas przez autorke na podstawie dostgpnych zrédet wy-
daja sig¢ wskazywac, ze do§wiadczenia réznych panstw,
ktérym udalo sig upowszechni¢ partnerstwo publiczno-
prywatne w mniejszym lub wigkszym stopniu, sg bar-
dzo podobne (Deloitte 2006a). Bardzo ograniczona jest
natomiast mozliwo$¢ wykorzystania doswiadczen pol-
skich, ze wzgledu na ich mala skale.

Partnerstwo publiczno-prywatne charakteryzuje sig
przede wszystkim wspélnym, dlugookresowym zaan-
gazowaniem sektora publicznego i sektora prywatnego
w realizacje zadan publicznych. Ryzyko danego przed-
siewzigcia zostaje rozlozone pomiedzy oba sektory
w sposob pozwalajacy kazdej ze stron przyjaé to ryzyko,
do zarzadzania ktérymi jest lepiej przygotowana (HM

Miscellanea

Treasury 2003, s. 35-37; Moszoro 2005, s. 47-49). O part-
nerstwie publiczno-prywatnym mozna méwié¢ w szer-
szym lub wezszym znaczeniu. W szerszym ujgciu part-
nerstwem publiczno-prywatnym jest w zasadzie kazda
dlugookresowa forma wspélpracy sektora publicznego
z sektorem prywatnym, ktéra stuzy zaspokojeniu po-
trzeb spolecznych. Podejscie to reprezentuje na przyktad
Komisja Europejska (2003). W wezszym znaczeniu do
partnerstwa publiczno-prywatnego zalicza sig jedynie te
przypadki wspélpracy sektora publicznego i prywatnego
w zakresie inwestycji publicznych, ktére spelniajg okre-
Slone warunki. Takie wezsze ujgcie partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego zaproponowat polski ustawodaweca.
Ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym ogranicza
je do tych przedsigwzigé, ktére sg realizowane na za-
sadach okreslonych w ustawie.

Autorce blizsze jest podejScie wynikajace z sze-
rokiego rozumienia partnerstwa publiczno-prywatnego.
Zgodnie z nim teoria partnerstwa publiczno-prywatne-
go powstaje na podstawie empirycznych doswiadczen
inie ogranicza jego ewolucji i rozwoju, ktérych wy-
razem jest np. r6znorodnos$¢ stosowanych rozwiazan.

Wykorzystanie partnerstwa publiczno-prywatnego
do wykonywania zadan publicznych prowadzi do wzro-
stu liczby realizowanych projektéw, co w wynika z do-
$wiadczen panstw, w ktérych partnerstwo jest stosowa-
ne. Ponadto pozwala uzyska¢ korzysci dla interesu pu-
blicznego, ktérych osiagniecie nie jest mozliwe w przy-
padku realizacji tego typu zadai w sposéb tradycyjny
(UNIDO 2006). Zgodnie z ustawa, korzyscig dla interesu
publicznego moga byé w szczegdlnoséci: zmniejszenie
wydatkéw sektora publicznego, podwyzszanie standar-
du oferowanych ustug lub obnizenie ucigzliwosci dla
otoczenia. Ostatecznym beneficjentem osigganych ko-
rzy$ci jest spoleczenstwo, ktdre zyskuje dostep do ustug
publicznych o wysokiej jakosci, §wiadczonych za po-
moca nowoczesnej infrastruktury (Deloitte 2006a).

Wspolpraca podejmowana w ramach partner-
stwa publiczno-prywatnego przez podmioty publicz-
ne i przedsigbiorcow prywatnych, pozwala kazdej ze
stron osiagna¢ zamierzony cel. W przypadku sektora
publicznego celem tym jest zaspokajanie potrzeb zbio-
rowych, podczas gdy inwestorzy prywatni podejmuja
wspélprace kierowani checia uzyskania satysfakcjonu-
jacej ich stopy zwrotu. Z punktu widzenia inwestoréw
prywatnych projekty partnerstwa publiczno-prywatnego
sg (jednymi z wielu) okazjami inwestycyjnymi, zwiaza-
nymi z mozliwoscig uzyskania okreslonej stopy zwrotu,
charakteryzujacymi sie¢ okreslonym poziomem ryzyka.
Podmioty prywatne uczestniczg w ich realizacji z po-
budek ekonomicznych. Inwestorzy prywatni sg zainte-
resowani udzialem tylko w takich przedsigwzigciach,
ktére zapewnig im osiggniecie satysfakcjonujacego zys-

1 Ustawa z dnia 28 lipca 2005 1. 0 partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. nr
169, poz. 1420, zob tez: Partnerstwo publiczno-prywatne z praktycznym komenta-
rzem, stan prawny na 19 listopada 2007 r., ,Gazeta Prawna”, INFOR, Warszawa.
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ku. Angazuja w wykonanie danego przedsiewziecia do-
stepne kapitaly, ale réwniez swoja wiedzg, umiejgtnosci
i doswiadczenie.

Jednoczesna realizacja, w ramach jednego przedsie-
wzigcia, celéw spolecznych (sektora publicznego) oraz
komercyjnych (sektora prywatnego) jest mozliwa dzigki
podzialowi miedzy oba sektory zadan zwigzanych z re-
alizacja projektu w sposéb umozliwiajacy optymalng
alokacje wlasciwego mu ryzyka. Réznice migdzy roz-
wigzaniami dotyczacymi podziatu zadan i ryzyka w od-
niesieniu do poszczegélnych przedsigwzigé, sa przy-
czyng wystepowania réznych wariantéw partnerstwa
publiczno-prywatnego, czesto nazywanych modelami
partnerstwa publiczno-prywatnego. Modele partnerstwa
publiczno-prywatnego (na przyklad BOT - Build-Ope-
rate-Transfer czy DFBO - Design-Finance-Build-Ope-
rate), prezentowane w publikacjach podejmujacych te
tematyke, krajowych (niezbyt licznych) i zagranicznych,
stanowig katalog otwarty. Powstal on gléwnie na podsta-
wie dotychczasowych doswiadczen i nie wyklucza mo-
dyfikacji istniejacych rozwigzan stosownie do specyfiki
realizowanych przedsigwzieé¢ (Komisja Europejska 2003;
Korbus, Strawinski 2006)2.

Rozwdj partnerstwa publiczno-prywatnego obser-
wowany w ostatnich kilkunastu latach w wielu pan-
stwach poczatkowo byl szczegélnie widoczny w pan-
stwach zachodnioeuropejskich. Obecnie wydaje sig
przybiera¢ na sile i zatacza¢ coraz szersze kregi. Choé
zaawansowanie tego procesu w poszczegélnych pan-
stwach jest zréznicowane, jego przestanki sa zblizone
(Deloitte 2006a).

Struktura opracowania jest nastepujaca. Przestanki
rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego zostaly za-
prezentowane w rozdziale 2.

Na tres¢ rozdzialu 3. sklada sig charakterystyka
korzysci, mozliwych do uzyskania w wyniku stosowa-
nia partnerstwa publiczno-prywatnego, ze szczegélnym
uwzglednieniem zrédet tych korzysci.

Przedmiotem rozwazan w rozdziale 4. jest ryzyko
w projektach partnerstwa publiczno-prywatnego. W roz-
dziale tym zostaly przedstawione rézne rodzaje ryzyka,
ze wskazaniem przyktadowych klasyfikacji. Oméwiono
tez kwestie podzialu ryzyka projektu migdzy strony za-
angazowane w jego wykonanie, decydujaca dla po-
myS$lnej realizacji przedsigwzigcia, ktérej wyrazem sg
odnoszone korzysci.

Rozdzial 5. zawiera krétka charakterystyke in-
strumentéw stosowanych do oceny korzysci z realizacji
przedsiewziecia na zasadach partnerstwa publiczno-
prywatnego.

2 Ze wzgledu na wstepny i ogélny charakter opracowania w odniesieniu do
wielu zagadnien autorka ogranicza sig jedynie do ich zasygnalizowania. Okazja
do ich rozwinigcia mogg by¢ kolejne artykuty powstajace w ramach cyklu po-
$wieconego problematyce partnerstwa publiczno-prywatnego. BOT i DFBO sg
jednymi z podstawowych, powszechnie stosowanych modeli partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego.
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2. Przestanki rozwoju partnerstwa publiczno-
prywatnego

Podmioty publiczne sg zobowigzane do finansowania
zadan publicznych. W tym celu wyposazono je w §rod-
ki publiczne. Jednak potrzeby w zakresie rozwoju i mo-
dernizacji infrastruktury oraz $wiadczonych za jej po-
moca ustug publicznych w poszczegdlnych panstwach
z reguly znacznie przewyzszaja mozliwosci ich finan-
sowania przez sektor publiczny. Brak réwnowagi mie-
dzy skalg potrzeb i mozliwosciami ich finansowania jest
przyczyng wystepowania wlasciwie we wszystkich kra-
jach chronicznych zalegtosci w realizowaniu przez ad-
ministracjg publiczng zadan publicznych, stuzacych za-
spokajaniu potrzeb zbiorowych. Ten stan niedoinwesto-
wania utrzymujacy sie w dluzszym okresie prowadzi
do sytuacji, w ktérej - ze wzgledu na zaniedbana, prze-
starzala infrastrukture - nie jest mozliwe $wiadczenie
uslug publicznych o standardzie oczekiwanym przez
spolecznosci poszczegolnych regionéw. Dzieki rozwojo-
wi nowych technologii i postepujacej globalizacji $wiad-
czenia publiczne o wysokim standardzie sg dostepne
na coraz wiekszg skale. Tam, gdzie jeszcze nie dotarty,
s niecierpliwie oczekiwane przez mieszkancéw (Ame-
rykanska Izba Handlowa w Polsce 2002; Deloitte 2006a).
Rzecz jasna, skala zaniedban i wywolanych nimi kon-
sekwencji oraz poziom oczekiwan spolecznych nie sg
jednakowe we wszystkich panstwach. Zréznicowanie to
jest wynikiem m.in. tradycji zaspokajania spotecznych
potrzeb i osiagnigtego poziomu rozwoju gospodarczego
poszczegblnych krajow.

W krajach zachodnioeuropejskich zaniedbania
w rozwoju infrastruktury zostaly spotegowane wy-
razna od lat 70. ubieglego stulecia tendencja do ogra-
niczania wydatkéw publicznych na realizacje zadan
publicznych. Prowadzona przez rzady tych panstw po-
lityka w zakresie inwestycji publicznych, wynikajaca
w znacznym stopniu ze ztej kondycji ich finansé6w pu-
blicznych, relatywnie szybko doprowadzila infrastruk-
turg do stanu wymagajacego natychmiastowej odbudo-
wy, a nastepnie rozwoju (Eaton, Abaiyikli 2005).

Czynnikiem dodatkowo dyscyplinujacym napigte
budzety finanséw publicznych wielu panstw europej-
skich, a tym samym dodatkowo utrudniajagcym finanso-
wanie zadan publicznych ze §rodkéw publicznych, oka-
zalo sie opublikowanie w Traktacie z Maastricht kry-
teriéw zbieznosci, ktérych spelnienie stalo sie zadaniem
priorytetowym. Starania rzadéw, zmierzajace do utrzy-
mania deficytu i dlugu sektora finanséw publicznych na
poziomie nieprzekraczajacym wartoéci referencyjnych,
istotnie ograniczyly zdolnos¢ sektora publicznego do
podejmowania inwestycji, majgcych na celu doprowa-
dzenie infrastruktury do stanu umozliwiajacego $wiad-
czenie ustug publicznych o odpowiednio wysokim stan-
dardzie, finansowanych wylacznie ze srodkéw publicz-
nych. W tej sytuacji wykonywanie zadan publicznych
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stalo sig szczeg6lnie trudne, zwlaszcza ze w tym samym
czasie nasilily sig oczekiwania spoleczne w zakresie do-
stepnosci ijakosci ustug publicznych $wiadczonych
przez administracje publiczng (np. HM Treasury 2003;
PPP Unit 2003).

Unowocze$nienie irozbudowa infrastruktury
w stopniu umozliwiajgcym zaspokajanie potrzeb spo-
fecznych na odpowiednio wysokim, oczekiwanym po-
ziomie, z wykorzystaniem dotychczasowych metod wy-
konywania zadan publicznych byly trudne wlasciwie
dla wszystkich zainteresowanych panstw, zwlaszcza
w warunkach zaostrzenia dyscypliny finanséw publicz-
nych. Wobec powyzszego naturalne wydaje si¢ zainte-
resowanie rzadow mozliwosciami wykonywania za-
dan publicznych, stuzacych zaspokajaniu potrzeb spo-
lecznych, przy wspotudziale inwestoréw prywatnych.
Nic dziwnego, ze wlasnie w partnerstwie publiczno-pry-
watnym dostrzezono szanse na relatywnie szybkie roz-
wigzanie problemu. Ostatnia dekada ubieglego wieku to
czas, w ktérym do realizacji inwestycji publicznych za-
czeto stosowaé partnerstwo publiczno-prywatne. Mo-
ment wystapienia zjawiska (poczatek lat 90.) oraz je-
go natezenie wydaja sie wskazywac, ze zainteresowanie
sektora publicznego wspélpracy z sektorem prywatnym
wiaze sie z koniecznoscia spetnienia fiskalnych warun-
kéw zbieznosci z Maastricht.

W poczatkowym okresie rozwoju partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego, w sytuacji dotkliwego niedoboru
srodkéw publicznych, na ktdérego rychle przezwycigze-
nie raczej sig nie zanosilo, dla podmiotéw publicznych
szczegllnie interesujgca wydawala sie mozliwos¢ fi-
nansowania zadan publicznych kapitalem inwestoréow
prywatnych, niedostgpnym bez ich zaangaZzowania.
Mozliwos¢ realizacji przez sektor publiczny zadan pu-
blicznych bez koniecznosci wydatkowania Srodkéw
publicznych, w trybie niezwiazanym z cyklem budzetu
finansow publicznych, musiala przyciagna¢ uwage
rzadéw wielu panstw. Juz pierwsze préby realizacji in-
westycji na zasadach partnerstwa publiczno-prywatne-
go pokazaly, ze taka wspélpraca nie tylko pozwala za-
oszczedzi¢ publiczne pienigdze, ale moze réwniez przy-
nie$¢ inne korzysci wynikajace z zaangazowania inwe-
storéw prywatnych w wykonanie zadaf publicznych?.
Wilasnie w mozliwych korzysSciach ze stosowania part-
nerstwa publiczno-prywatnego nalezy widzie¢ podsta-
WOow3 przyczyne jego rozwoju, zapoczatkowanego w la-
tach 90. i, z réznym nasileniem, ciagle obserwowanego
w wielu krajach (HM Treasury 2003).

3. Zagadnienie korzysci w partnerstwie
publiczno-prywatnym

Partnerstwo publiczno-prywatne w zadnym wypadku
nie jest sposobem na rozwigzanie wszelkich problemoéow
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zwigzanych z realizacja zadan publicznych przez pod-
mioty publiczne. Jest to jedna z metod, ktére moga
by¢ zastosowane w przedsiewzieciach podejmowa-
nych przez sektor publiczny w zakresie zaspokajania
potrzeb spolecznych. Przewaga partnerstwa publicz-
no-prywatnego jako metody wykonywania zadan pu-
blicznych polega na tym, ze pozwala ono uzyska¢ dla
interesu publicznego wigksze korzysci niz w przypadku
realizacji tego przedsigwzigcia w inny sposéb (HM Tre-
asury 2004).

3.1. Korzysci dla interesu publicznego jako gtéwne kryterium wyboru
sposobu wykonywania zadan publicznych

Podstawowsq zasada, ktérg kierujg sig podmioty publicz-
ne przy wyborze metody wykonywania poszczegélnych
zadan publicznych, jest uzyskanie przez sektor publicz-
ny jak najwigkszych korzyéci (value for money?). Part-
nerstwo publiczno-prywatne powinno byé¢ wybierane
tylko wtedy, kiedy prowadzi do uzyskania wiekszych
korzysci niz w wyniku zastosowania innych metod re-
alizacji danego przedsiewzigcia. W przeciwnym przy-
padku projekt powinien zosta¢ zrealizowany metoda
tradycyjna.

Kryterium korzysci jest powszechnie stosowane
w wielu krajach iczesto jest obecne w przepisach re-
gulujacych funkcjonowanie partnerstwa publiczno-pry-
watnego. Na przyklad Komisja Europejska (2003, wstep)
wyraza poglad, ze partnerstwo publiczno-prywatne
w zadnym wypadku nie stanowi jedynego ani a priori lep-
szego rozwigzania inalezy je uwzglednia¢ tylko w sy-
tuacji, gdy mozna wykaza¢, ze jego zastosowanie przy-
niesie wartoé¢ dodang w poréwnaniu zinnymi po-
dej$ciami, gdy moze by¢ skutecznie wdrazane oraz je-
zeli wszystkie strony mogg osiggnaé swoje cele. W Pol-
sce ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym (art.
3) rozstrzyga, ze moze ono by¢ sposobem realizacji in-
westycji, jesli przynosi to korzysci dla interesu publicz-
nego przewyzszajace korzysci realizacji tego przed-
siewzigcia w inny sposdb.

Prezentowane ujecie zagadnienia korzysci ma
w szczegdlnosci nastepujace konsekwencje (Amerykan-
ska Izba Handlowa w Polsce 2002):

e kryterium korzysci dla interesu publicznego
decyduje o zakwalifikowaniu poszczegolnych inwesty-
c¢ji publicznych do realizacji w trybie partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego,

*  kazdy przewidziany do realizacji projekt musi
by¢ poddany gruntownej ocenie pod katem mozliwych
korzysci dla interesu publicznego,

*  do oceny poszczegélnych projektéw niezbed-
ne jest zastosowanie odpowiednich narzedzi, umoz-
liwiajacych pomiar i poréwnanie korzysci, ktére mozna
uzyskaé, stosujac rézne metody realizacji danego przed-
siewziecia.

3 Wigcej na ten temat w dalszej czeéci artykutu.

4 Zagadnienie value for money stanowi tres¢ ostatniego rozdziatu artykutu.
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Przed podjeciem decyzji o zastosowaniu partner-
stwa publiczno-prywatnego, w trosce o interes publicz-
ny, podmiot publiczny musi wiec przeprowadzi¢ sto-
sowne analizy.

W partnerstwie publiczno-prywatnym dla uzy-
skania oczekiwanych korzysci decydujace znaczenie ma
podzial zadan i ryzyka pomiedzy sektor publiczny a pry-
watnych inwestoréw. Powinien on umozliwi¢ przyjecie
przez kazda ze stron tych rodzajéw ryzyka, do ktérych
kontrolowania jest ona najlepiej przygotowana ze wzgle-
du na posiadang wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie.
Szczegély podzialu zadan iryzyka w odniesieniu do
kazdego przedsigwzigcia zawiera umowa migdzy pod-
miotami wspélpracujacymi na zasadach partnerstwa
publiczno-prywatnego, stanowiagca podstawg tej wspét-
pracy.

Partnerstwo publiczno-prywatne nie zwalnia sek-
tora publicznego z odpowiedzialno$ci za wykonanie
danego projektu. Pozwala natomiast na przejgcie przez
prywatnych partneré6w mniejszej badZ wigkszej czgsci
ryzyka projektu. Jest to zasadne jedynie wtedy, gdy in-
westorzy prywatni sq w stanie zarzadza¢ okreslonym ro-
dzajem ryzyka efektywniej niz sektor publiczny, czyli
ponoszac mniejsze koszty.

3.2. rédta korzysci wynikajacych 1 zastosowania partnerstwa
publiczno-prywatnego

Jak juz wspomniano, partnerstwo publiczno-prywatne
umozliwia finansowanie zadan publicznych bez an-
gazowania $rodkéw publicznych lub wykorzystanie ich
w mniejszym stopniu niz w przypadku zastosowania
metod tradycyjnych. Niewatpliwie przyczynilo sig to
do upowszechnienia partnerstwa publiczno-prywatnego
w wielu krajach. Dzieki zaangazowaniu prywatnych
inwestorow w realizacje zadan publicznych mozna
uzyskaé takze inne korzysci, wynikajace — najogol-
niej méwiac — z wlasciwego im sposobu prowadzenia
dzialalnoSci gospodarczej. Wiedza, umiejetnosci i do-
swiadczenie prywatnych przedsiebiorcow, udostepnia-
ne przez nich wramach partnerstwa publiczno-pry-
watnego, sprzyjaja optymalizacji efektywnosci realizo-
wanych inwestycji w calym cyklu ich zycia (ang. whole
life cycle approach). W szczeg6lnosci istotne wydaje sie
to, ze (Amerykanska Izba Handlowa w Polsce 2002):

— prywatni inwestorzy maja dostep do innowacyj-
nych technologii, ktérych zastosowanie ulatwia roz-
budoweg nowoczesnej infrastruktury i poprawe jakosci
ustug publicznych,

— zaangazowanie prywatnych inwestoré6w zwigksza
prawdopodobienistwo przeprowadzenia inwestycji zgod-
nie z harmonogramem, bez opéznien typowych dla pod-
miotéw publicznych, majacych mniejsze doswiadczenie
jako przedsigbiorcy,

- prywatni wykonawcy, dazacy do osiggniecia moz-
liwie wysokiej stopy zwrotu, o wiele bardziej przestrze-
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gaja dyscypliny finansowej realizowanych projektéw niz
podmioty publiczne, ktére nie sa przyzwyczajone do za-
chowan rynkowych.

Dostep do zaawansowanych technologii

Pozyskanie iwykorzystanie zaawansowanych techno-
logii, udostepnianych przez prywatnych inwestoréw
w ramach wspélpracy z sektorem publicznym umoz-
liwia rozbudows i rozwéj infrastruktury na swiatowym
poziomie. Dzigki temu jakoé¢ ustug publicznych swiad-
czonych za pomoca nowoczesnej infrastruktury moze
by¢ odpowiednio wysoka.

Transfer zaawansowanych technologii do gospo-
darki publicznej realizowany w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego ulatwia zaspokojenie rosnacych
oczekiwan spolecznych co do poziomu ustug oferowa-
nych przez administracje publiczna. Sprzyja tez bu-
dowie potencjalu technologicznego panstwa i zwiegk-
szeniu jego technologicznej samowystarczalnosci. Co
wazne — nie wymaga to podejmowania przez panstwo
szczegblnych wysitkéw na rzecz uzyskania dostgpu do
innowacyjnych technologii ani angazowania dodatko-
wych, zawsze ograniczonych, srodkéw publicznych. Ko-
rzysci, ktére mozna dzieki temu uzyska¢, trudno prze-
ceni¢. Know-how stosowane w partnerstwie publiczno-
prywatnym to sposéb na zmniejszenie kosztéw realizacji
projektéw w catym cyklu ich zycia.

Wykonanie zadania publicznego zgodnie 1 obowigzujacym
harmonogramem

Z doswiadczenia panstw stosujacych partnerstwo pu-
bliczno-prywatne wynika, ze zdecydowana wigkszo$c¢
projektéw partnerstwa jest realizowana w terminie.
Tymczasem inwestycje sektora publicznego realizowane
metodami tradycyjnymi rzadko przebiegaja bez opéz-
nief. Réznica ta wynika przede wszystkim z tego, ze dla
inwestoréw prywatnych sg to projekty komercyjne, kt6-
re — jak wszystkie inne — maja zapewni¢ uzyskanie satys-
fakcjonujacej stopy zwrotu. To, ze celem przedsiewziec
podejmowanych w ramach partnerstwa publiczno-pry-
watnego jest realizacja zadan publicznych, nie zwalnia
ich wykonawcéw z dziatania typowego dla projektéw
biznesowych (Stech 2008). Opdznienia, tak charakte-
rystyczne dla dzialalnosci gospodarczej prowadzonej
przez podmioty publiczne w sposéb tradycyjny, po-
wodujace marnotrawstwo srodkéw publicznych, a cza-
sami wrecz niewyobrazalne straty, w projektach part-
nerstwa publiczno-prywatnego nie moga mie¢ miejsca.
Uczestnictwo podmiotéw prywatnych istotnie zwigksza
zatem prawdopodobiefistwo wykonania poszczegdlnych
zadan publicznych zgodnie zharmonogramem itym
samym unikniecia kosztow, ktére powstaja w przypad-
ku przekroczenia terminéw. Efektywno$é zadania pu-
blicznego wykonanego na czas przewyzsza efektywnosc¢
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przedsiewziecia, w ktérego realizacji wystepuja op6z-
nienia, i jest Zrédtem oczekiwanych korzysci.

Wykonanie zadania publicznego zgodnie z obowigzujgcym planem
finansowym

Nieprzestrzeganie dyscypliny finansowej przy wy-
konywaniu zadan publicznych jest powszechnym
zjawiskiem w przypadku ich realizacji przez sektor
publiczny w sposéb tradycyjny. Powoduje to prze-
kraczanie budzetéw poszczegélnych inwestycji, ge-
neruje koszty, ktére musza by¢ pokryte z publicznych
srodkéw finansowych i ktére czesto sa tak wysokie,
ze uniemozliwiajg cale przedsigwziecie. Dla interesu
publicznego zdecydowanie korzystniejsze jest za-
tem wykonanie zadania publicznego w ramach obo-
wigzujacego budzetu. Z praktyki wynika jednak, ze
wéréd tak zrealizowanych inwestycji zdecydowanie
przewazajg projekty prowadzone na zasadach part-
nerstwa publiczno-prywatnego, a wigc z udzialem in-
westoréw prywatnych. Dzieje sig tak m.in. dlatego, ze
inwestorzy prywatni, dgazac do maksymalizacji wy-
nikéw, czujg sie zobowigzani planem finansowym, na-
tomiast zadania publiczne realizowane wedlug metod
tradycyjnych rzadko mieszcza sig w wyznaczonych
granicach kosztéw. Przestrzeganie budzetu zapewnia
osiggniecie wiekszej efektywnosci niz w przypadku
inwestycji, ktérych budzety zostaly przekroczone.
Wydaje sig wiec oczywiste, ze partnerstwo publiczno-
prywatne znacznie zwigksza prawdopodobienstwo
utrzymania dyscypliny finansowej i tym samym od-
niesienia korzy$ci, ktérych uzyskanie nie jest mozliwe
w przypadku realizacji tego zadania przez sektor pu-
bliczny we wlasnym zakresie. Prawdopodobiefistwo
to wydaje sig jeszcze wigksze, jesli partnerzy prywatni
uczestniczacy w projekcie przejmuja obowiazek je-
go sfinansowania. Zwalnia to sektor publiczny z wy-
datkowania §rodkéw publicznych na realizacje przed-
siewziecia. Ponadto inwestorzy prywatni efektywniej
zarzadzaja kapitalem pozyskanym na realizacje pro-
jektu, podczas gdy podmioty publiczne niestety zbyt
czgsto maja problemy z podporzadkowaniem pro-
wadzonej dziatalnosci rachunkowi ekonomicznemu.
Wprawdzie kapital pozyskiwany przez inwestoréw
prywatnych (na przyklad kredyt bankowy) zreguly
jest drozszy niz kapital udostgpniony sektorowi pu-
blicznemu (na przyklad emisja obligacji skarbowych),
jednak rekompensujg to doswiadczenie i umiejetnosci
podmiotéw prywatnych oraz dostgpne im nowoczesne
technologie.

Racjonalne postgpowanie inwestoré6w prywat-
nych zaangazowanych we wspélprace z sektorem pu-
blicznym w ramach partnerstwa publiczno-prywatne-
go, wsparte wiedza i do§wiadczeniem sektora publicz-
nego, z reguly prowadzi do uzyskania korzysci, kté-
rych podmioty publiczne samodzielnie nie sa w sta-
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nie wygenerowac. Z dotychczasowych doswiadczen
w tym zakresie, np. Wielkiej Brytanii, wynika, ze ko-
rzysci te sa osiggane w przypadku zastosowania réz-
nych modeli partnerstwa publiczno-prywatnego.

4. Ryzyko w projektach partnerstwa publiczno-
prywatnego

4.1. Cel podziatu ryzyka w parinersiwie publiczno-prywatnym

Dla skali korzysci mozliwych do uzyskania w wyniku
realizacji zadan publicznych w ramach partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego, podstawowe znaczenie — jak juz
wspomniano — ma podzial wtasciwego im ryzyka mie-
dzy strony realizujace dane przedsigwzigcie, zwigzany
z przeniesieniem niektérych rodzajéw ryzyka z sektora
publicznego na sektor prywatny. Za optymalny moz-
na uznac taki podzial ryzyka projektu, ktéry prowadzi
do maksymalizacji korzysci wynikajacych zjego re-
alizacji (HM Treasury 2003).

Mozliwo$¢ przekazania partnerom prywatnym czgsci
lub calosci ryzyka danej inwestycji, zjednoczesnym za-
chowaniem przez podmiot publiczny odpowiedzialnosci
za pomy$lng realizacjg wyznaczonego celu, jest uwazana
za jedng z podstawowych zalet partnerstwa publiczno-
prywatnego. Transfer ryzyka projektu pozwala zmienié
role sektora publicznego z wykonawcy projektu na je-
go zarzadce. Nie jest on jednak celem samym w sobie.
Jest zasadny, jesli prowadzi do zwigkszenia korzysci wy-
nikajacych z realizacji danego przedsigwziecia.

Komisja Europejska (2003) definiuje cele przenie-
sienia ryzyka w nastepujacy sposob:

— zmniejszenie kosztéw projektu w diugim okresie
dzigki przeniesieniu ryzyka na strone, ktéra potrafi nimi
efektywniej zarzadzac,

— zachecenie wykonawcy do zrealizowania in-
westycji na czas, w okre§lonym standardzie i w ramach
budzetu,

— poprawa jakosci ustug i zwigkszenie dochodéw
poprzez bardziej rentowne dziatanie,

— zapewnienie bardziej spdjnego i przewidywalne-
go profilu wydatkow.

Zasada, ktéra kieruja sig strony umowy o partner-
stwie publiczno-prywatnym przy podziale ryzyka pro-
jektu, wydaje sig czytelna — kazda strona przejmuje ten
rodzaj ryzyka, ktérym jest w stanie lepiej zarzadza¢, co
prowadzi do minimalizacji kosztéw. Punktem wyjscia
do podziatu ryzyka jest wlasciwa identyfikacja rodzajéw
ryzyka charakteryzujacych dany projekt, ktéra utatwia
optymalny podzial.

4.2. Rodzaje ryzyka w partnerstwie publiczno-prywatnym

Rodzaje ryzyka zwigzane zrealizacja przedsiqwzigé
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego sa przed-
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miotem réznych opracowan, o mniej lub bardziej for-
malnym charakterze.

Komisja Europejska (2003) zdefiniowata nastepu-
jace rodzaje ryzyka zwigzane z realizacjg przedsiewzigé
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego:

- ryzyko zwigzane z dochodem,

- ryzyko wyboru partnera z sektora prywatnego,

- ryzyko zwigzane z pracami budowlanymi,

- ryzyko walutowe,

- ryzyko regulacyjne (umowne),

- ryzyko polityczne,

— ryzyko srodowiskowe (archeologiczne),

— ryzyko ukrytych wad,

- ryzyko zwigzane ze spoleczng akceptacja,

— ryzyko utraty trwatosci,

— ryzyko akceptacji spoteczne;.

Jaki$ czas pdzniej Eurostat, podejmujac inicjatywe
uporzadkowania zlozonej i nieco pogmatwanej kwestii
rodzajéw ryzyka, w tym stosowanego w tym zakresie na-
zewnictwa, bedacego czesto Zrédtem dodatkowego za-
mieszania, zaproponowal wyodrebnienie trzech pod-
stawowych rodzajéw ryzyka w odniesieniu do part-
nerstwa publiczno-prywatnego (Eurostat 2004):

- ryzyko zwiazane z budowa (ang. construction
risk), obejmujace na przyklad terminy zwigzane z wy-
konaniem inwestycji, uzgodnione standardy wykonania
prac, nieplanowane koszty, wady techniczne czy wplyw
czynnikéw zewnetrznych na przebieg realizacji przed-
sigwziecia,

- ryzyko zwiazane z dostgpnoscia (ang. availa-
bility risk), obejmujace mozliwos¢ wystapienia zakld-
cent w udostgpnianiu ustug ostatecznym uzytkownikom
w spos6b zgodny z warunkami umowy,

-ryzyko zwiazane z popytem (ang. demand risk),
obejmujace mozliwo$¢, ze popyt na ustuge oferowa-
na wramach partnerstwa publiczno-prywatnego be-
dzie mniejszy lub wiekszy niz popyt przewidziany
w umowie.

W Polsce rodzaje ryzyka zwiazanego z partner-
stwem publiczno-prywatnym okresla Rozporzadzenie
Ministra Gospodarki w sprawie ryzyk zwiazanych z re-
alizacjg przedsigwzig¢ w ramach partnerstwa publicz-
no-prywatnego. Polski ustawodawca, definiujgc rodzaje
ryzyka w przepisach wykonawczych do ustawy o part-
nerstwie publiczno-prywatnym, zaproponowat rozwig-
zanie znacznie bardziej szczegétowe od opracowanego
przez Komisje Europejska. Wyodrebnil nastepujace ro-
dzaje ryzyka®:

- ryzyko zwiazane z budowa — ryzyko powodujace
zmiany kosztéw i terminéw zwigzanych z realizacjg bu-
dowy, przebudowy lub rozbudowy w ramach przed-
sigwziecia, jak réwniez z funkcjonowaniem udostepnio-
nych juz sktadnikéw majatkowych,

5 Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 21 czerwca 2006 r. w sprawie
ryzyk zwiazanych z realizacja przedsigwzig¢ w ramach partnerstwa publiczno-
prywatnego, Dz.U. nr 125, poz. 866.
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- ryzyko zwiazane z dostgpnoscia — ryzyko wply-
wajace na sposob, jakos¢ lub iloé¢ dostarczanych w ra-
mach realizacji umowy o partnerstwie publiczno-pry-
watnym ustug,

- ryzyko zwigzane z popytem — ryzyko powodujace
zmiang popytu na okreslone ustugi,

- ryzyko zwiazane z przygotowaniem przedsie-
wziecia — ryzyko wplywajace na koszt i czas trwania
procesu przetargowego,

- ryzyko rynkowe zwiazane z dostepnoscia nakla-
déw na realizacje przedsigwzigcia — ryzyko wplywajace
na koszt, ilo§é, jakos¢ i terminy dostarczania nakladéw
niezbgdnych do realizacji przedsigwziecia,

- ryzyko o charakterze politycznym - ryzyko wy-
stapienia zmian w sferze polityki, ktérej kierunki zwia-
zane sg z rozwojem przedsigwzigé realizowanych w ra-
mach partnerstwa publiczno-prywatnego,

- ryzyko o charakterze legislacyjnym - ryzyko
wystapienia zmian w przepisach prawnych, majacych
wplyw na realizacje przedsigwzig¢ w ramach partner-
stwa publiczno-prywatnego,

- ryzyko makroekonomiczne - ryzyko wplywajace
na sytuacje ekonomicznag,

- ryzyko regulacyjne — ryzyko wystgpienia zmian w
regulacjach dotyczacych systeméw oplat w ramach da-
nej dziedziny ustug uzytecznosci publicznej, ktére majg
wplyw na koszty realizacji przedsiewzigcia lub w wyni-
ku ktérych znizanie ulegnie zakres praw i obowigzkéw
stron w ramach przedsiewzigcia,

- ryzyko zwiazane z przychodami z przedsigwzie-
cia - ryzyko majace wplyw na poziom przychodéw uzy-
skiwanych w ramach realizacji przedsiewzigcia,

- ryzyko zwiazane z wystapieniem sily wyzszej,

- ryzyko zwiazane z rozstrzyganiem sporéow — ry-
zyko, ktérego wystapienie wplywa na sposéb i efektyw-
no$¢ rozstrzygniecia sporu powstalego na tle realizacji
umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym,

- ryzyko zwiazane ze stanem Srodowiska natural-
nego — ryzyko powodujace powstanie obowiazku pod-
jecia dzialan majacych na celu poprawe srodowiska na-
turalnego przed rozpoczeciem realizacji przedsigwzigcia
lub ryzyko pogorszenia sig stanu srodowiska naturalne-
go w wyniku realizacji przedsigwzigcia,

- ryzyko zwiazane z lokalizacja przedsiewzigcia
— ryzyko wplywajace na dostepnos$¢ terenu przeznaczo-
nego do realizacji przedsigwzigcia,

- ryzyko zwiazane z przekazywaniem skladnikow
majatkowych — ryzyko wplywajace na warunki i termi-
ny przekazywania skladnikéw majatkowych w ramach
realizacji przedsigwzigcia,

- ryzyko zwiazane z konicowa wartoscia skladni-
kéw majatkowych — ryzyko wartoéci materialnej sktad-
nikéw majgtkowych na dzien zakofczenia realizacji
umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym,

- ryzyko zwiazane z brakiem spolecznej akcep-
tacji — ryzyko protestéw i sprzeciwéw spolecznosci lo-
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kalnych, w szczegélnosci podczas wdrazania i realizacji
projektéw infrastrukturalnych w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego.

W polskim ustawodawstwie lista rodzajéw ryzyka
jest dluga w por6wnaniu z rozstrzygnieciem Komisji Eu-
ropejskiej. Trzy rodzaje ryzyka wyodrebnione przez Eu-
rostat (ryzyko budowy, dostepnosci i popytu) otwieraja
katalog siedemnastu pozycji z rozporzadzenia ministra
gospodarki. Wszystkich wymienionych w rozporzadze-
niu rodzajéw ryzyka jest wigcej, niz przedstawiono po-
wyzej, poniewaz wiekszo$¢ pozycji ustawodawca roz-
szerzyt o przyktady konkretnych rodzajéw ryzyka®.

4.3. Podziat ryzyka w partnerstwie publiczno-prywatnym

W przypadku kazdego zadania publicznego realizo-
wanego w ramach partnerstwa publiczno-prywatne-
go podziat ryzyka miedzy sektor publiczny a pod-
mioty prywatne powinien uwzglednia¢ wlasciwosci
projektu. Punktem wyjécia podziatu ryzyka jest po-
dzial miedzy strony zadan i obowigzkéw wynikajg-
cych z podejmowanego przedsiewziecia. Od sposobu
podziatu zadan i - w konsekwencji — ryzyka zalezg
korzysci mozliwe do uzyskania w wyniku realizacji
danego projektu. Z tego wzgledu alokacje ryzyka
mozna uznaé¢ za podstawowa kwestie w kazdym
przedsiewzigciu wykonywanym w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego, decydujaca o je-
go oplacalnosci. Dokonujac podziatu ryzyka, stro-
ny powinny uwzglednia¢ swe przygotowanie do
zarzgdzania danym rodzajem ryzyka w celu osigg-
nigcia jak najwiekszych korzysci.

Przeniesienie ryzyka na prywatnych inwestoréw
nie jest celem samym w sobie. Jest zasadne, jesli pro-
wadzi do zwigkszenia mozliwych do uzyskania korzysci.
W przeciwnym przypadku pozostawienie ryzyka po
stronie sektora publicznego powinno by¢ efektywniej-

6 Na przyktad ryzyko makroekonomiczne, zgodnie z trescig rozporzadzenia, to
w szczegolnosci ryzyko: inflacji, zmian wysokosci stép procentowych, kursowe,
zmian demograficznych, zwigzane z tempem rozwoju gospodarczego. Wigcej
szczegolow dotyczacych rodzajow ryzyka zawiera przytaczane wczeséniej roz-
porzadzenie ministra gospodarki.
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sze’. Sektor prywatny przejmuje wiec te rodzaje ryzyka
i w takim stopniu, by méc zarzadza¢ nimi efektywniej
od sektora publicznego. Ryzyko przejmowane przez sek-
tor prywatny czesto jest rozlozone na rézne podmioty,
uczestniczace w realizacji przedsigwzigcia w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego, zgodnie z ich kom-
petencjami. Przejecie ryzyka przez prywatnych in-
westorow zwieksza ich motywacje do uzyskania jak
najlepszych wynikéw w efekcie realizacji projektu, co
prowadzi do maksymalizacji korzysci dla interesu pu-
blicznego.

Czasem nie jest latwo jednoznacznie rozstrzy-
gnac, ktéra ze stron umowy o partnerstwie publiczno-
prywatnym odpowiada za dany rodzaj ryzyka. Wéw-
czas z reguly przyjmuje sig, ze dany rodzaj ryzyka po-
zostaje pod kontrolg tej strony, na ktérg przypada je-
go wieksza cze$¢ (np. Eurostat 2004). W niektérych
przypadkach najlepszym rozwigzaniem moze oka-
za¢ sig wspélne zarzadzanie danym rodzajem ryzyka
przez oba sektory. Tabela 1 zawiera przyktadowy po-
dzial ryzyka w miedzy sektor publiczny a partneréw
prywatnych w projekcie partnerstwa publiczno-pry-
watnego.

Podziat ryzyka w partnerstwie publiczno-prywatnym a poziom dlugu
publicznego i deficytu sektora finansoéw publicznych

Podzial ryzyka miedzy sektor publiczny a partneréw
prywatnych, wspélnie wykonujacych zadanie publiczne
na podstawie umowy o partnerstwie publiczno-pry-
watnym, skutkuje powstaniem okreslonych zobowigzan.
Dla skali korzysci sektora publicznego, mozliwych do
uzyskania w wyniku realizacji inwestycji, podstawo-
we znaczenie ma wplyw zobowiazan, wynikajacych
z umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, na po-
ziom diugu publicznego i deficytu jednostek sektora fi-
nanséw publicznych, zalezny wlasnie od dokonanego
podziatu ryzyka miedzy strony umowy.

7 Rodzaje ryzyka, ktérych transfer na podmioty prywatne nie bedzie prowadzit
do dodatkowych korzyéci to np. ryzyko polityczne, ryzyko inflacji czy ryzyko
zmiany potrzeb spolecznych w trakcie obowigzywania umowy o partnerstwie
publiczno-prywatnym.

Tabela |. Przykiadowy podzial ryzyka w projekcie partnerstwa publiczno-prywatnego

Rodzaj ryzyka

Partnerzy prywatni Sektor publiczny

Ryzyko przekroczenia terminu prac budowlanych

Ryzyko wzrostu kosztéw

Ryzyko wystapienia zmian technologicznych

Ryzyko o charakterze legislacyjnym

Ryzyko kursowe

Ryzyko polityczne

Ryzyko zwigzane ze stanem $rodowiska

Ryzyko sily wyzszej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Gospodarki z dwia 21 czerwea 2006 v w sprawie ryzyk zwiqzanych z realizacjq
przedsiewzieé w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, Dz.U. nr 125, poz. 866.
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W szczegblnosci to, czy zobowigzania wynikajace
z umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym spowo-
dujg zwiekszenie dtugu i deficytu publicznego, czy nie,
zalezy od sposobu podziatu ryzyka zwigzanego z (Eu-
rostat 2004):

- budows,

— dostepnoscia,

— popytem.

W polskim ustawodawstwie zasady podzialu tych
trzech rodzajoéw ryzyka zostaty okreslone w Rozporzadze-
niu Ministra Gospodarki w sprawie ryzyk wynikajacych
z realizacji przedsigwzig¢ w ramach partnerstwa publicz-
no-prywatnego, w $lad za decyzja Eurostatu w sprawie
traktowania zobowiazan wynikajacych z realizacji przed-
siewzig¢ wramach partnerstwa publiczno-prywatnego
iich wplywu na dlug i deficyt publiczny. W rozporzadze-
niu znajduje sie nastepujacy zapis (paragraf 4):

»Zobowigzania wynikajgce z umowy o partnerstwie
publiczno-prywatnym majg wplyw na poziom dlugu pu-
blicznego oraz deficytu sektora finanséw publicznych
w przypadku, gdy podmiot publiczny:

1) ponosi wiekszos¢ ryzyk zwigzanych z budowa albo

2) ponosi réwnoczesnie wigkszos¢ ryzyk zwigza-
nych z dostgpnoscia i ryzyk zwigzanych z popytem.

Podstawowym narzedziem oceny podziatu ryzyka
poszczegblnych projektéw i ewentualnego wplywu te-
go podziatu na poziom dlugu publicznego i deficytu fi-
nanséow publicznych jest analiza jakoSciowa ryzyka.
Obejmuje ona okreslenie: podziatu ryzyka projektu po-
migdzy strony umowy partnerstwa publiczno-prywat-
nego, prawdopodobiefistwo wystgpienia odregbnych ro-
dzajow ryzyka oraz ich wplywu na realizowane przed-
siewzigcie. W niektérych przypadkach celowe jest uzu-
pelnienie analizy jakoSciowej ryzyka jego analizg ilo-
Sciowsq. Polega ona na liczbowym wyrazeniu wszystkich
zidentyfikowanych rodzajow ryzyk przedsiewzigcia na
podstawie prawdopodobienistwa ich wystapienia oraz
ich przewidywanego wplywu na przedsigwziecie.

Niekiedy ze wzgledu na malo przejrzysty podzial
ryzyka nie jest mozliwe jednoznaczne wskazanie, czy
wigkszoscig poszczegdlnych rodzajéw ryzyka zarzadza
sektor publiczny, czy sektor prywatny. Trudno przez
to okresli¢ wplyw zobowigzan wynikajacych z umowy
o partnerstwie publiczno-prywatnym na stan finanséw
publicznych. Po wykorzystaniu dodatkowych narzedzi
oceny ryzyka czesto okazuje sig, ze zobowigzania te
zwigkszg diug i deficyt publiczny.

Skala korzysci sektora publicznego mozliwych do
uzyskania w wyniku realizacji danego przedsigwzigcia
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego zalezy gtow-
nie, jak juz wczesniej wspomniano, od podzialu ryzyka
projektu miedzy sektor publiczny i partneréw prywatnych
oraz wynikajacych z tego podziatu skutkéw dla sektora fi-
nanséw publicznych. Okreslenie skali korzysci pomaga
zakwalifikowa¢ dany projekt do realizacji wedtug formuty
partnerstwa publiczno-prywatnego lub w inny sposéb.
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5. Valve for money jako miara korzysci dla
interesu publicznego wynikajgcych z realizacji
przedsiewziecia w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego

Do szacowania korzysci z wykonania zadan publicznych
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego stosowane
sg ztozone techniki. Powszechnie stosowana miara ko-
rzysci jest value for money®.

Wartosciowe ujecie korzysci mozliwych do uzyskania
w wyniku realizacji przedsigwzigé¢ w rézny sposob jest nie-
zbedne do poréwnania tych korzysci i wyboru metody po-
zwalajacej uzyska¢ najwigksza ich warto$é. Zgodnie ze
wspomnianym juz podstawowym kryterium okreslania
sposobu realizacji zadan publicznych partnerstwo publicz-
no-prywatne powinno prowadzi¢ do osiagnigcia korzysci
wigkszych niz mozliwe do uzyskania w inny sposéb.

W ocenie korzysci pomocne jest zdefiniowanie te-
go pojecia, dzigki czemu latwiejsze staje sig rozpozna-
nie korzysci, a nastgpnie ich wartosciowe ujecie. Roz-
ne panstwa stosuja odmienne definicje korzysci (opta-
calno$¢, value for money) z partnerstwa publiczno-pry-
watnego, jednak dla wielu wspélne jest zaakcentowanie
relatywnej przewagi partnerstwa publiczno-prywatnego
nad tradycyjnymi metodami realizacji przedsigwzigcia
(np. HM Treasury 2004). Polski ustawodawca uniknat
zdefiniowania pojecia korzysci wprost, ograniczajac sig
do podania przyktadéw sytuacji, w ktérych korzysci wy-
stepuja: oszczednosé w wydatkach pomiotu publiczne-
go, podniesienie standardu §wiadczonych ustug lub ob-
nizenie ucigzliwosci dla otoczenia.

Ocene oplacalnosci projektow partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego nalezy prowadzi¢ na kolejnych
etapach przygotowania inwestycji do realizacji. Moz-
na w tym celu wykorzysta¢ np. nastgpujace narzedzia
oceny ilosciowej:

— PPP Potencial Scan (PPS),

— Public Private Comparator (PPC),

— Public Sector Comparator (PSC),
ktére w réznych panstwach moga mie¢ nieco odmienng tres¢
i odgrywac rézna role w ocenie optacalnosci partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego (ECORYS 2004; Glinka 2006).

PPP Potencial Scan (PPS)

PPS jest narzedziem wstepnej oceny projektu pod ka-
tem jego zdolnosci do wygenerowania korzysci (opla-
calno$ci, value for money) w przypadku zastosowania
partnerstwa publiczno-prywatnego. Stuzy do wyodreb-
nienia dwéch kategorii projektow:

— projektow, ktére ze wzgledu na mozliwe do uzy-
skania korzyéci powinny zosta¢ zrealizowane w formule
partnerstwa publiczno-prywatnego,

8 Termin value for money wlasciwie nie ma jednego odpowiednika polskiego.
Czgsto jest ttumaczony jako ,korzyéci” (tego terminu uzywa np. polski ustawo-
dawca) lub ,,oplacalno$¢”. Czesto jest tez uzywany w oryginalnym brzmieniu.
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- projektéw, w odniesieniu do ktérych lepszym, bo
gwarantujacym wieksze korzysci, jest tradycyjny sposéb
ich realizacji.

Public Private Comparator (PPC)

W odniesieniu do przedsiewzie¢, o ktérych juz wia-
domo, ze beda realizowane na zasadach partnerstwa
publiczno-prywatnego wybiera si¢ model partnerstwa,
ktéry da najwieksze korzysci. W tym celu nalezy:

- po pierwsze, dokona¢ wyboru ewentualnego spo-
sobu wykonania zadania publicznego w sposéb tra-
dycyjny (model publiczny) oraz okresli¢ korzysci, ktére
wystapilyby w przypadku jego zastosowania,

- po drugie, okresli¢ warianty partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego mozliwe do zastosowania oraz ko-
rzyéci, ktére wystapilyby w przypadku zastosowania
kazdego z nich,

- po trzecie, poréwnac korzysci mozliwe do uzyska-
nia dla tych wariantéw z korzysciami, ktére powstalyby,
gdyby zadanie zostalo wykonane zgodnie z modelem
publicznym,

- po czwarte, wybra¢ najlepszy wariant part-
nerstwa publiczno-prywatnego, czyli taki, dla ktérego
roznica migdzy korzysciami z jego zastosowania a ko-
rzy$ciami z modelu publicznego bedzie najwieksza
(najwigksza wartos$¢ value for money).

W przypadku uzyskania przez projekt ujemnej war-
tosci PPC, nawet mimo wczesniej wykazanego dodatniego
PPS, wskazane jest odstapienie od partnerstwa publiczno-
prywatnego i rozwazenie realizacji danego przedsigwzigcia
z wykorzystaniem modelu publicznego.

Public Sector Comparator (PSC)

Trzeci, ostatni etap oceny oplacalnosci to wybér naj-
korzystniejszej oferty sektora prywatnego, czyli dajacej
najwieksza warto$¢ value for money, dokonany zgodnie
z kryterium PSC.

Public Sector Comparator odpowiada hipotetycz-
nym kosztom wykonania zadania publicznego przez
sektor publiczny bez wspélpracy z inwestorami pry-
watnymi. Jest zatem wartoscia referencyjna kosztéw re-
alizacji projektu iumozliwia poréwnanie oplacalnosci
rozwigzain w ramach wybranego wariantu partnerstwa
publiczno-prywatnego z korzysciami wynikajacymi
z zastosowania metody tradycyjnej. Jesli koszty oferty
prywatnego inwestora sa nizsze od wartosci PSC, to jest
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to oferta zdolna do wykreowania value for money (zob.
schemat 1). Poréwnanie PSC zkosztami wszystkich
zgloszonych ofert prywatnych inwestor6w umozliwia
wyboér rozwigzania zapewniajgcego najwieksza value for
money, czyli najlepszego (Glinka 2006).

Stosowanie kryterium value for money do oceny
oplacalnosci partnerstwa publiczno-prywatnego w wy-
konywaniu zadan publicznych nie jest proste m.in. dla-
tego, ze:

— wymaga dlugiego okresu — moze trwaé nawet diu-
zej niz rok (zob. tabela 2),

— wymaga duzych umiejgtnosci i odpowiedniego
doswiadczenia oséb prowadzacych ocene, ktdrej tryb
i procedury sa zlozone i kosztowne,

- wyniki przeprowadzonej analizy nie sa obiek-
tywne i w znacznym stopniu zalezg od jakosci dostep-
nych danych, wykorzystanych do oceny.

W wielu przypadkach konieczne jest uzupeinie-
nie oceny ilosciowej partnerstwa publiczno-prywatnego
analizg jakoSciowa. Uwzglednia si¢ w niej czynniki ma-
jace wplyw na realizacje przedsigwziecia i niepoddajace
sie ocenie ilosciowej, na przyklad kwestie spoleczne czy
jakos¢ informacji stanowigcych podstawe analizy ilo-
Sciowej projektu. Ocena jakosSciowa jest tym bardziej
pozadana, im mniejsza jest wykazana przewaga part-
nerstwa publiczno-prywatnego nad metoda tradycyjna,
mierzona value for money.

Schemat |. Value for money projektu
partnerstwa publiczno-prywatnego

PSC > koszty realizacji projektu w ramach
partnerstwa publiczno-prawnego — value for money

Zradlo: opracowanie wiasne na podstawie: ECORYS (2004, cze¢sé I1).

6. Podsumowanie

Partnerstwo publiczno-prywatne umozliwia udziat
inwestor6w prywatnych w wykonywaniu zadan pu-
blicznych, a w szczegdlnosci w ponoszeniu zwiagzane-
go z tym ryzyka. Mozliwoé¢ przeniesienia ryzyka na
partneré6w prywatnych, w potaczeniu z ich znacznie
lepszym przygotowaniem do prowadzenia dzialalno-

Tabela 2. Orientacyjny koszt trwania oceny w odniesieniu do poszczegolnych narzedzi

Narzedzie oceny Czas trwania oceny

Etap przygotowania projektu do realizacji

PPS 0,5-1,5 miesigca (bardzo) wstepny
PPC 2-4 miesigce przygotowanie przetargu
PSC 4-8 miesigcy trwanie przetargu

Zrédto: ECORYS (2004, czesé V, s. 20-22).
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$ci gospodarczej jest podstawowym zrédtem korzysci
dla interesu publicznego, ktérych sektor publiczny nie
jest w stanie uzyskaé, wykonujac zadania publiczne we
wlasnym zakresie. Zastosowanie partnerstwa publicz-
no-prywatnego zreguly prowadzi do zwiekszenia do-
stepnosci ustug publicznych, jak réwniez poprawy ich
jakosci, co potwierdzajg doswiadczenia wielu krajow.

Ocena zasadno$ci realizacji przedsigwzigé w try-
bie partnerstwa publiczno-prywatnego, zgodnie z pod-
stawowym kryterium value for money, zabiera du-
zo czasu i pochtania znaczne $rodki, co w przypadku
wielu projektéw skutecznie zniecheca do jej podjecia.
Z drugiej strony jest to spos6b na znalezienie tych
przedsigwzig¢, w odniesieniu do ktérych zastosowa-
nie okre$lonych modeli partnerstwa publiczno-pry-
watnego bedzie prowadzi¢ do uzyskania value for mo-
ney. Dzigki temu spoleczenstwo zyskuje dostep do
nowoczesnej infrastruktury iuslug o wysokiej ja-
kosci?. Zdrowie, oéwiata, kultura, rekreacja, transport
to obszary, gdzie wyniki zaangazowania prywatnych
inwestor6w w wykonywanie zadan publicznych sg
widoczne. Dlatego warto zabiegaé¢ o rozwéj part-
nerstwa publiczno-prywatnego.

W Polsce stan infrastruktury i zaniedbania w za-
kresie ustug publicznych wymagaja podjecia jak naj-

9 Ustugi publiczne oferowane w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego czesto
sq nie tylko lepszej jakosci, niz ustugi $wiadczone tradycyjng metoda, ale réwniez
od nich drozsze. Ta potencjalnie wyzsza cena jest argumentem chetnie wykorzysty-
wanym przez przeciwnikéw stosowania partnerstwa publiczno-prywatnego.
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szybszych dzialan naprawczych. Wiele wskazuje na to,
ze do odrabiania zaleglosci mozna wykorzysta¢ part-
nerstwo publiczno-prywatne. Do tego konieczne jest jed-
nak przetamanie istniejacych barier, a to z kolei wymaga
aktywnej i konsekwentnej postawy rzadu. Bez podjecia
przez rzad okreSlonych inicjatyw rozwdéj partnerstwa
publiczno-prywatnego nie bgdzie mozliwy.

Warunki rozwoju partnerstwa publiczno-prywat-
nego w Polsce nie wydaja sie gorsze niz w innych pan-
stwach, ktérym udalo sie pokonaé trudnosci iktére
w mniejszym lub wigkszym stopniu korzystajg z wy-
nikéw wspélpracy sektora publicznego z inwestorami
prywatnymi. W Polsce kolejne ekipy rzadzace sprawiaja
wrazenie niezainteresowanych wprowadzeniem part-
nerstwa publiczno-prywatnego. Jesli nawet byly po-
dejmowane jakie$ starania, to okazywaly sie catkowicie
nieskuteczne, czego koronnym przykladem jest chocby
ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym, ktéra nie
jest stosowana.

Przyktad wielu panstw wskazuje, Ze warto poniesé¢
trud i wysokie koszty upowszechnienia partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego. Jego rozwdj zwigksza bowiem sku-
tecznos$¢ wysitkéw rzadu na rzecz poprawy jakosci zy-
cia spoleczenstwa. Przedmiotem dalszych badan autorki
bedzie stan partnerstwa publiczno-prywatnego w Pol-
sce oraz perspektywy jego rozwoju, jak réwniez do-
$wiadczenia innych panstw w zakresie wykorzystania
partnerstwa do realizacji zadan publicznych.
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Capital Ideas Evolving jest nowgq ksigzkq Petera L. Bern-
steina, finansisty od kilku dziesiecioleci zaangazowa-
nego w doradztwo i zarzadzanie finansowe oraz autora
wecze$niejszych ksiazek: Capital Ideas. The Improbable
Origins of Modern Wall Street (1992), Against the Gods:
The Remarkable Story of Risk (1996), The Power of Gold:
The History of an Obsession (2000)'. Nowa ksigzka juz
tytulem nawiazuje do Capital Ideas, w ktérej Bernstein
przedstawial narodziny i wzrost uznania na rynkach fi-
nansowych koncepcji z zakresu teorii finanséw, ktdre
obejmuje tacznym mianem capital ideas, a ktére w tej
recenzji dalej nazywam klasyczng teorig finanséw. Na
ten zbior sklada sig przede wszystkim teoria portfelowa
Markowitza, model CAPM Sharpa, idea rynku efek-
tywnego Famy wraz z racjonalnymi oczekiwaniami oraz
model wyceny opcji Blacka-Scholesa-Mertona. W nowej
ksigzce Bernstein stawia sobie za cel ukazanie ewolucji
akademickiej klasycznej teorii finanséw dokonujace;j sie
poprzez jej praktyczne zastosowania na rynku finanso-
wym. Silg ksigzki jest osobista znajomos¢ taczaca Bern-
steina ze wszystkim wymienionymi znakomitosciami (w
wigkszosci laureatami nagrody Nobla) i oparcie tresci
ksigzki w znacznej mierze na rozmowach z wybitnymi
teoretykami i praktykami rynku finansowego.

Trzeba jednak wyraZznie — znacznie mocniej, niz
czyni to Bernstein — zaznaczy¢, ze praktyczne walory
klasycznej teorii finanséw sg w $wietle do§wiadczenia

1 Wszystkie trzy ksigzki ukazaly sie w jezyku polskim wydane przez warszaw-
skie wydawnictwo WIG-Press: pierwsza pt. Intelektualna historia Wall Street
(1998), druga pt. Przeciw bogom: niezwykle dzieje ryzyka (1997), trzecia pt. Hi-
storia zlota: dzieje obsesji (2003)
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Adam Koronowski™

ibadan empirycznych watpliwe lub bardzo skrom-
ne. Typowe dla postawy Bernsteina jest stwierdzenie,
ze ,by¢ moze najwazniejsza cechg tych idei jest ich
przemozny wplyw na decyzje inwestycyjne, mimo ze
te teorie nie oparly sig licznym testom empirycznym”
(s. XVIII2). Bernstein whrew faktom nie przestaje by¢
zafascynowany klasyczng teorig inie jest wtym od-
osobniony.

Liczne obserwacje zjawisk niezgodnych z rozumie-
niem racjonalnosci przyjetym przez teorig klasyczng
oraz wyprowadzong w jej ramach koncepcjg rynku efek-
tywnego stanowily zaczyn, na ktérym wyrosta behawio-
ralna teoria finans6w?. Bernstein traktuje te teorie jako
opis anomalii, odstepstw od teorii klasycznej, ktére opi-
sane i zrozumiane stang sie przedmiotem korygujacych
dzialan przywracajgcych rynkom efektywnosc. Owe
anomalie miatyby by¢ jedynie Zrédtem stép zwrotu wyz-
szych niz zgodne z teorig klasyczna, tzn. péimistycznej
alfy, iprowadzi¢ do pedu inwestoréw eliminujacego
owg alfe. Bernstein ujmuje to nastepujgco: ,Kazda alfa
Scigana przez nienasycone rekiny musi mie¢ krotki zy-
wot. Dlaczego rynki nie mialyby osiagna¢ stanu, w kté-
rym rekiny pozarly wszystko w zasiggu wzroku? Wtedy
otrzymaliby§my rynki doskonale efektywne, gdzie ry-
zyko znajduje wlasciwe odzwierciedlenie w stopie zwro-
tu. Osiagneliby$smy (...) nirwane (...)" (s. 244).

W sporze pomiedzy klasyczng a behawioralng teo-
rig finanséw Bernstein zajmuje pozycje stronniczego ar-

2 Wszystkie tlumaczenia zamieszczone w opracowaniu sg autorstwa re-
cenzenta.
3 Obszerne oméwienie tej teorii polski Czytelnik znajdzie w Cieslak (2003).

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych; Wyzsza Szkola Zarzadzania i Finanséw w Siedlcach
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bitra. Nie moze zaprzeczy¢ spostrzezeniom teorii be-
hawioralnej, ale za wieczny idoskonaly paradygmat
uznaje teorie¢ klasyczng. Taka postawa wyraza bardzo
uproszczone postrzeganie dylematu, na ktérym koncen-
truje sie, nie zawsze konsekwentnie, autor recenzowanej
ksigzki. Ponizej postaram si¢ wyjasni¢, na czym to bled-
ne uproszczenie polega.

Zacznijmy od stwierdzenia, ze teoria portfelowa H.
Markowitza, niejako otwierajgca teorig klasyczng, uka-
zuje w §cisly 1 przejrzysty sposéb korzysci z dywersyfi-
kacji portfela i warunki ich maksymalizacji (konstrukcje
portfeli efektywnych). Korzysci tych nie sposéb kwe-
stionowac. Bernstein niejednokrotnie jednak fatszywie
sugeruje, ze wczesniej nie u$wiadamiano sobie zna-
czenia ryzyka i dywersyfikacji. Tymczasem praktycznie
stosowang dywersyfikacje obserwujemy czesto w dzia-
faniach nawet prostych, niewyksztalconych ludzi. Za-
pewne najbardziej znanym przypadkiem jest wybdr stra-
tegii potowdéw przez rybakéw z Jamajki, wybierajacych
kombinacje stabych i pewnych oraz ryzykownych, lecz
obfitych potowéw*. Przypadek ten analizowany jest jed-
nak w kategoriach teorii gier, jako gra przeciw naturze,
a nie w kategoriach teorii finanséw. Przewagg teorii Mar-
kowitza nad rozwigzaniem w ramach teorii gier jest uje-
cie zagadnienia dywersyfikacji w eleganckie, $ciste, ma-
tematyczne formuly, pozwalajgce na wprowadzenie po-
jecia portfela efektywnego ijego zestawienie z funkcjg
uzytecznosci.

Z ksiazki Bernsteina dowiadujemy sie tez, ze Mar-
kowitz nie byl pierwszy. W 1940 r., dwanascie lat przed
Markowitzem, zagadnienie dywersyfikacji portfela
przedstawil w zasadzie w ten sam sposéb wloski ma-
tematyk Bruno de Finetti. Jego praca az do 2006 r. nie
zostala zauwazona przez amerykanskich finansistéw,
zapewne dlatego, ze dotyczyla ubezpieczen, a nie inwe-
stycji; przede wszystkim jednak zostala opublikowana
po wlosku. Jak wida¢, rynek wiedzy tez nie jest rynkiem
efektywnym.

Zalety teorii portfelowej Markowitza nie wystarcza
jednak na jej obrong, zwlaszcza na obrone wyprowa-
dzonego zniej modelu CAPM i powigzanych idei ra-
cjonalnych oczekiwan oraz rynku efektywnego (zna-
mienne jest, Ze te pozytywne okredlenia nie oznaczajg
w istocie nic innego, jak dziatanie ludzi i funkcjonowa-
nie rynkéw zgodne z ,wytycznymi” klasycznej teorii fi-
nansow). Zauwazmy, ze wedlug tych koncepcji mozliwe
jest prawidlowe wyznaczenie oczekiwanych stép zwro-
tu z poszczegblnych aktywéw iich wariancji. O ile ta-
kie zalozenie wydaje si¢ by¢ rozsadne wobec natury,
gdzie wystepuja pewne obiektywne, statystycznie po-
wtarzalne zjawiska i prawidlowosci, o tyle jest ono po-
zbawione podstaw w przypadku rynkéw finansowych.
Wyrazem przyjetej postawy jest rozpatrywanie dzia-
falnosci na rynkach finansowych tak, jak gry przeciw na-
turze (jak w przypadku jamajskich rybakéw kierujacych

4 Patrz: Straffin (2001, rozdz. 4).

si¢ wiecznymi prawami przyrody), a nie jak gry stra-
tegicznej. Bernstein pisze: ,W dawnych czasach, kie-
dy wigkszos¢ dzialalnosci gospodarczej stanowilo lo-
wiectwo, rybactwo irolnictwo, pogoda byla jedynym
zrédltem niepewnosci gospodarczej. Na pogode nic sig
nie poradzi. W konsekwencji ludzie odwotywali sig¢ do
modlitwy i zakle¢ jako jedynej dostepnej formy zarza-
dzania ryzykiem” (s. XIV). Wiemy juz z przykladu jamaj-
skich rybakow, Ze to nieprawda, a Bernstein zbyt hoj-
nie przypisuje zastugi Markowitzowi. Nastepnie Bern-
stein trafnie rozpoznaje spoteczny wymiar decyzji eko-
nomicznych, zwlaszcza na rynkach finansowych, oraz
wskazuje, Ze wymaga to analizy w kategoriach teorii
gier strategicznych wywodzacej si¢ od von Neumanna.
Sg to trafne spostrzezenia. Niestety jednak tego wlasnie
postulatu nie spelnia klasyczna teoria finanséw, gdzie
— jak zauwazyli$my - oczekiwania odzwierciedlajg pew-
ne, w zamys$le obiektywne zjawiska, a nie spoleczne in-
terakcje. Elementy gier strategicznych w teorii finans6w
(np. racjonalne - sic! - bgble lub kaskady informacyjne)
pojawiajg sie dopiero wéweczas, gdy porzucimy ideg ryn-
ku efektywnego, a uwzglednimy zjawiska bedace przed-
miotem behawioralnej teorii finansow.

Bernstein zdaje sig¢ nie dostrzega¢, ze klasyczna
teoria finans6w analizuje zagadnienie ryzyka staty-
stycznego, a nie strategicznej niepewnos$ci wynikajgcej
ze spolecznego charakteru proceséw zachodzacych na
rynkach finansowych; nie zmienia tego wrazenia na-
wet przytoczony cytat z rozmowy z W. Sharpem ,, Nie-
bezpiecznie jest mysle¢ (...) oryzyku jako liczbie” (s.
96). Nie dostrzegajac tego ,.grzechu pierworodnego” teo-
rii klasycznej, sktonny jest zyczliwie traktowacé teorig
behawioralng jako przydatny opis anomalii, ktére dzie-
ki ich rozpoznaniu zostang wyeliminowane i stang sig
zerem dla inwestoréw-rekinéw z wczesniejszego cytatu.

Bernstein wten sposéb nie tylko nie docenia
destrukcyjnej wobec klasycznej teorii finanséw sity teo-
rii behawioralnej, lecz takze niestusznie chyba oczekuje
od tej ostatniej konstruktywnych wnioskéw, ktére mia-
tyby stanowi¢ poprawke do teorii klasycznej. Niestety,
chociaz teoria behawioralna wskazuje systematyczne
btedy w ludzkim rozumowaniu, to formutowane w jej
ramach spostrzezenia raczej nie tworzg sp6jnego mo-
delu systematycznych bledéw w wycenie aktywéw. Teo-
ria behawioralna nie jest aneksem do teorii klasycznej,
nie jest takze alternatywng teoria, ktéra wyjasniataby
ksztaltowanie sie cen na rynkach finansowych. Cie-
kawe, ze Bernstein zamieszcza w swojej ksiazce cytaty,
ktére wyraznie prezentuja takie stanowisko, na przyktad
wypowiedZ Daniela Kahnemana: ,Mysle, ze modele be-
hawioralne moga by¢ bardzo istotne w projektowaniu
instytucji, ale nie jest jasne, czy ostatecznie majg one
istotng moc objasniajaca ceny aktywéw” (s. 31). Andrew
Lo méwi o teorii behawioralnej, ze jej odkrycia stanowia
,zbiér anomalii, a nie teorie. Aby pokona¢ teorig, po-
trzeba innej teorii” (s. 61). Pomimo przytoczenia tych



sformutowan, Bernstein tudzi sig, ze uzupelniajac teorig
klasyczng obserwacjami z zakresu teorii behawioralnej
mozna osiagna¢... nirwang. Uwazam zatem, Ze Bern-
stein stawia istotne pytania dotyczace teorii finansow,
pobudza do myslenia, ale udziela niezadowalajacych lub
niewtasciwych odpowiedzi.

Duza czes¢ ksiazki nie stanowi w pelni czytelnego
i bezposredniego odniesienia do ogdlnych kwestii oma-
wianych powyzej, lecz jest prezentacja oséb, instytucji
istrategii inwestycyjnych. Wigkszos¢ rozdzialéw jest
owocem rozmoéw autora ze znakomito$ciami teorii fi-
nansow i amerykanskiego rynku finansowego.

Pierwsza, po wstepie, czg$¢ ksigzki pod tytulem
»The Behavioral Attack” sklada sie z dwéch rozdziatéw.
Pierwszy z nich zawiera bardzo krétkie przedstawienie
idei sformutowanych przez twércéw teorii behawio-
ralnej: Daniela Kahnemana, Amosa Tverskiego, oraz
przynoszacej ponadprzecietne wyniki dziatalnosci in-
westycyjnej firmy, w ktérg zaangazowany jest sam Kah-
neman oraz Richard Thaler, inny prominentny przedsta-
wiciel szkoly behawioralnej. Drugi rozdzial stanowi ra-
czej atak na teorie behawioralng niz przedstawienie isto-
ty ,ataku behawioralnego”. Bernstein utrzymuje, ze na
rozwinigtych rynkach inwestorzy wykorzystujg wszyst-
kie mozliwosci arbitrazu, nie pozostawiajac mozliwosci
systematycznego uzyskiwania ponadprzecigtnych zy-
skéw, ktére miatyby by¢ skutkiem behawioralnych ano-
malii. W swoim rozumowaniu Bernstein zaciera jed-
nak réznicg pomiedzy arbitrazem a spekulacja, ktdrej
nieodigcznie towarzysza ryzyko oraz niepewnosé¢ i po-
przez ktéra moga sie wyraza¢ zjawiska wilasciwe teorii
behawioralne;j.

Druga cze$¢ ksiazki (,The Theoreticians”) zawiera
az siedem rozdzialéw, stanowiacych owoc rozméw au-
tora z Paulem A. Samuelsonem, Robertem C. Mertonem,
Andrew Lo, Robertem Schillerem, Williamem Sharpem,
Harrym Markowitzem iMyronem Scholesem. Wsréd
tych twércow badZz kontynuatoréw teorii klasycznej
pewne zdziwienie moze budzi¢ osoba Schillera, ktéry
jako pierwszy juz na poczatku lat 80. ubieglego wieku
zwroécil uwage na nadmierng zmiennosé cen aktywoéw,
a w 2000 r. opublikowal ksiazke Irrational Exuberance.
Jego spostrzezenia stanowily jedng z przestanek teorii
behawioralnej. Wydaje sie jednak, ze takie zestawienie
odpowiada zamyslowi Bernsteina, ktdéry stara sie¢ po-
kaza¢ ewolucje teorii klasycznej pod wplywem nowych
idei. Z kolei w przypadku Scholesa wtaczenie go do gru-
py teoretykéw (a nie kolejnej kategorii praktykéw) moz-
na uzasadnia¢ jedynie jego uhonorowanym nagroda
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Nobla udzialem w stworzeniu modelu Blacka-Scho-
lesa-Mertona. Odpowiedni rozdzial dotyczy wylacznie
aktualnej dziatalno$ci biznesowej Scholesa. Znamienne,
ze ledwie mimochodem wspomniane jest w tym roz-
dziale bankructwo w 1998 r. funduszu LTCM, ktére za-
chwialo amerykanskim systemem finansowym. Scholes
(i Merton) byt wlasnie partnerem LTCM (przypadek ten
jest nieco szerzej omdéwiony w innym rozdziale).

Kolejna cze$¢ ksigzki (,The Pactitioners”) zawiera
sze$¢ rozdziatéw. Nie we wszystkich daje sie wyszcze-
g6lni¢ centralng postaé, wokét ktérej osnuty bytby roz-
dzial. Wiasciwie we wszystkich przypadkach jest to ra-
czej przedstawienie pewnych praktycznych strategii in-
westycyjnych. W wielu z nich rzeczywiscie widac ,,ewo-
lucje” teorii klasycznej, np. w rozdziale ,CAPM II: The
Great Ralpha Dream Machine: We Don’t See Expected
Returns”. Bernstein z jednej strony przywoluje tu mo-
dele wieloczynnikowe, a z drugiej wikla sig w mgliste
rozwazania na temat strategii Igczacych zarzadzanie
strategiczne i taktyczne (a wigc wychodzace z przesla-
nek rynku efektywnego i- przeciwnie — zaprzeczajace
im). Zdanie Bernsteina, ze inwestorzy , poszukujg wyz-
szych zwrotéw bez podejmowania nadmiernego ry-
zyka” (s. 177) w kategoriach CAPM oznaczaloby tyle
samo, co zje$¢ ciasteczko imieé ciasteczko. Osobiscie
za najciekawszy wtej czesci ksiazki uznalem rozdziat
poswigcony wspanialym osiaggnieciom Davida Swen-
sena w zarzadzaniu funduszem Uniwersytetu Yale. Przy-
padek ten pokazuje wielkie mozliwosci, jakie stwarza in-
westowanie na mniejszych rynkach, czesto towarowych,
a nie stricte finansowych. Biorac jednak pod uwage za-
angazowanie funduszu Uniwersytetu Yale w rynek nie-
ruchomosci, ciekawy bytby ,suplement” do tego roz-
dziatu, pokazujacy wplyw obecnych zawirowan na ryn-
ku nieruchomoéci irynku finansowym na wyniki fun-
duszu.

Czwarta czgs¢ ksiazki (zawierajaca tylko jeden, bar-
dzo krotki rozdziat) stanowi do$¢ konwencjonalne za-
koniczenie, po ktérym nie nalezy oczekiwaé odpowiedzi
na liczne pytania nasuwajace sig po lekturze.

W mojej ocenie ksigzka Bernsteina czesto budzi za-
strzezenia, a tekst nie jest wolny od wad. Jej wielka za-
leta jest jednak to, Zze pozwala zajrze¢ za kurtyne naj-
wyzej rozwinigtego w §wiecie amerykanskiego systemu
finansowego i pozna¢ idee wspélczeénie zajmujace teo-
retykéw i praktykéw. Kurtyne uchyla bywalec, znajacy
najwazniejszych aktor6w. Warto skorzysta¢ ztego za-
proszenia.

Cieslak A. (2003), Behawioralna ekonomia finansowa, modyfikacja paradygmatéw funkcjonujqcych w nowoczesnej

teorii finanséw, ,Materiaty i Studia”, nr 165, NBP, Warszawa.

Straffin PD. (2001), Teoria gier, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa.
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Dyskusje na temat restrykcyjnosci lub ekspansywnosci
prowadzonej przez panstwo polityki fiskalnej stanowig
jeden znajwazniejszych sporéw zaréwno wsréd mak-
roekonomistéw z osrodkéw akademickich, jak iwsréd
politykéw gospodarczych na calym $wiecie. Zagadnienie
to jest wazne gléwnie dlatego, ze (w krétszej lub diuzszej
perspektywie czasowej) decyduje o losach milionéw gos-
podarstw domowych, dynamice wzrostu gospodarczego
oraz ksztaltowaniu sie zatrudnienia i bezrobocia w real-
nie funkcjonujacych gospodarkach. Uzywajac pewnego
uproszczenia, mozna stwierdzi¢, ze wsréd politykéw
gospodarczych (bo niekoniecznie wséréd ekonomistéw
z osrodkow akademickich) strony tego sporu dzielg sig
na zwolennikéw stymulowania zagregowanego popytu
i wzrostu gospodarczego poprzez wydatki rzagdowe i po-
datki (nazywanych dalej umownie keynesistami) oraz
zwolennikéw stosowania restrykcyjnej polityki fiskalnej
(zwanych dalej niekeynesistami)®. Keynesisci twierdza,

1 Podzial ten nie jest juz tak jednoznaczny na gruncie makroekonomii aka-
demickiej, gdyz np. uwazany za keynesistg wybitny amerykanski teoretyk wz-
rostu gospodarczego E. Domar analizowal wplyw inwestycji (ktére mogg by¢
réwniez finansowane z wydatkéw rzadowych) zar6wno na popytowa strone
gospodarki, jak i na jej mozliwosci podazowe. Podobnie R. Solow (twoérca neok-
lasycznego modelu wzrostu gospodarczego), N. Mankiw, D. Romer i D. Weil
uwazani sg za umiarkowanych keynesistow, mimo ze w swoich opracowaniach
dotyczacych wzrostu gospodarczego (w przeciwienstwie do Keynesa) zajmowali
sie gléwnie podazowg strong gospodarki.

Tomasz Tokarski”

ze (szczegblnie w okresach obnizenia aktywnosci gospo-
darczej) stymulowanie wielkosci zagregowanego popytu
moze korzystnie oddzialywaé (m.in. poprzez dzialanie
efektéw mnoznikowych) na wielko§¢ produkgii i zatrud-
nienia, natomiast niekeynesisci uwazaja, iz dla utrzyma-
nia gospodarki na stabilnej $ciezce wzrostu gospodarc-
zego najistotniejsze jest zachowanie dyscypliny fiskalnej.
Problemom tym poswigcona jest tez w gtéwnej mierze
praca Andrzeja Rzoncy.

Ksigzka A. Rzoncy sklada sig z dwéch czesci.
W pierwszej, teoretycznejczeéci pracy (zatytutowanej
~Konkurencyjne teorie”), scharakteryzowane sg naj-
istotniejsze modele makroekonomiczne opisujace
oddzialywanie polityki fiskalnej na gospodarke
zar6wno w krétkim, jak i (w pewnych przypadkach)
w diugim okresie. W drugiej czegsci, pt. ,Empiryc-
zna weryfikacja teorii”, Autor przedstawia zaréw-
no wyniki znanych z literatury, wybranych analiz
empirycznych dotyczacych skutkéw zacie$niania
polityki fiskalnej, jak i wlasne analizy odnoszace
sig gléwnie do Wegier, Litwy, Estonii oraz Lotwy
w okresie transformac;ji.

W teoretycznej czesci ksigzki A. Rzoncy scharak-
teryzowane sa nastgpujace modele makroekonomiczne:

* Uniwersytet Jagiellonski, Instytut Ekonomii i Zarzadzania; Wyzsza Szkota Handlowa im. B. Markowskiego w Kielcach, Wydzial Zamiejscowy w Tarnobrzegu.



— Samuelsona,

- Hicksa-Hansena (model IS-LM),

— Mankiwa-Summersa,

— Silberta,

— Friedmana,

- Mundella-Fleminga,

- Ramseya-Cassa-Koopmansa,

— Blancharda,

- Lane’a-Perrotiego.

Wybér oraz charakterystyka modeli makroeko-
nomicznych wykorzystanych w teoretycznej czesci
pracy wydaja sie trafne i poprawne z punktu widzenia
problematyki poruszanej w ksigzce A. Rzoncy. Podziw
musi tez budzi¢ réznorodnos¢ i liczba pozycji literatu-
ry, z ktérych Autor korzystal w czasie pisania tej czgsci
pracy. Niewatpliwg staboscig, w mojej ocenie, jest tu
brakréwnan wykorzystywanych w przytaczanych przez
Autora modelach réwnowagi krétko—i dtugookresowe;j.
Czesto to, co slownie opisywane jest w opracowaniach
ekonomicznych na kilku stronach, moze by¢ zapisane
w postaci kilku mniej lub bardziej skomplikowanych
réwnan, ktérych rozwigzanie pozwala na wyciagniecie
wnioskdéw natury ekonomicznej. Co prawda A. Rzonica
(na s. 17) przytacza opinie P. Krugmana, Ze réwnania
sg ,rusztowaniem ulatwiajagcym budowe intelektu-
alnego gmachu; zchwilg gdy gmach ten zostanie
wzniesiony do pewnego punktu, rusztowanie mozna
usungé, pozostawiajac jedynie potoczny jezyk”. Ja
jednak nie zgadzam sig z tg opinia, gdyz nie wszystkie
zalezno$ci matematyczne da si¢ opisa¢ potocznym
jezykiem (sprébujmy opisa¢ w potocznym jezyku np.
diagramy fazowe, ktére sg czesto wykorzystywane
w modelowaniu proceséw wzrostu gospodarczego).
Co wiecej, sadze, ze we wspdlczesnej makroekonomii
zaleznosci matematyczne (gdyz nie muszg to by¢ tylko
réwnania) sa nie rusztowaniem, lecz fundamentem, na
ktérym buduje sie ,gmach intelektualny”. Wyobrazmy
sobie, co stanie sig z budynkiem, jesli po jego post-
awieniu usuniemy fundamenty. Gwoli uczciwosci
nalezy jednak stwierdzi¢, ze w wielu przypadkach Au-
tor odwoluje si¢ do swoich wczes$niejszych opracowan,
w ktérych mozna znalezé réwniez matematycznag
strong prezentowanych w ksigzce rozwazan teoretyc-
znych. Sadze jednak, Zze matematyczna strona omawi-
anych zaleznosci makroekonomicznych powinna sig
znalez¢ (przynajmniej w formie anekséw) w ksigzce
A. Rzoncy, gdyz praca ta bylaby wéwczas znacznie
ciekawsza np. dla takich Czytelnikéw, jak piszacy te
stowa.

W drugiej czesci (ktérg moim zdaniem nie do konca
mozna nazwac¢ empiryczng weryfikacjg modeli teoretycznych)
znajduje sig zaréwno przeglad wcze$niejszych wynikéw anal-
iz empirycznych dotyczacych skutkéw zaciesnienia polityki
fiskalnej, jak i rozwazania A. Rzoncy na temat skutkéw takiej
polityki fiskalnej na Wegrzech, na Litwie, w Estonii oraz na
Lotwie w ciagu ostatnich dwéch dekad.
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Przeglad wczesniejszych wynikéw badan empiryc-
znych uwazam za ciekawy i pouczajacy dla Czytelnikéw
ksigzki. Staboscia tego przegladu jest jednak to, ze A. Rzofica
rzadko wspomina o tym, jakimi metodami statystycznymi
postugiwali sig cytowani przez niego autorzy. Stad tez
Czytelnicy maja stosunkowo mato podstaw do wyrobienia
sobie zdania na temat wiarygodnosci przytaczanych w tej
czesci pracy wynikow analiz empirycznych.

Przechodzac do empirycznych analiz ksigzki
A. Rzoncy (rozdzialy XIV-XVII), nalezy przede wszyst-
kich zwréci¢é uwagg na bogactwo danych statystyc-
znych, ktére wykorzystano w tej czgSci omawianej pra-
cy. Uzasadniajac teze o niekeynesistowskich skutkach
zacie$nienia polityki fiskalnej w czterech wspomnianych
uprzednio krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Autor
analizuje wplyw ograniczenia wydatkéw budzetowych
panstwa lub wzrostu jego dochodéw gléwnie na
prywatna konsumpcje, eksport, inwestycje oraz tempo
wzrostu gospodarczego (mierzone zwykle tempem wz-
rostu PKB). Analizy te zazwyczaj prowadzone sa w roku
poprzedzajacym ograniczenie deficytu budzetowego,
w okresie zacie$nienia fiskalnego oraz w rok po procesie
rozwazanym w ksigzce A.Rzoncy. Prowadzone przez
Autora rozwazania na pozér wydajg sig przekonujace.
Niemniej jednak moga by¢ obarczone kilkoma istot-
nymi mankamentami. Do mankamentéw tych zaliczam
gltéwnie to, ze:

*  Autor w zasadzie abstrahuje od koordynacji
polityki fiskalnej i monetarnej (bodaj w jednym tylko
miejscu w liczacej ponad 300 stron ksigzce wspomina
otym, ze instrumenty polityki monetarnej nie moga
amortyzowa¢ skutkéw polityki fiskalnej, co wydaje sie
tezg doé¢ kontrowersyjna).

*  Wydaje sie takze, Zze na wielko$¢ realizowanego
w gospodarce produktu wplywa zaréwno to, co dzieje sig
po popytowej stronie gospodarki, jak i to, co ma miejsce
po jej stronie podazowej (chyba jedyne wystepujace
w ksigzce A. Rzoncy analizy dotyczace podazowej strony
gospodarki odnoszg si¢ do wplywu plac i kursu walu-
towego na konkurencyjnos¢ eksportu). Analizujac skutki
zacie$niania polityki fiskalnej Autor odnosi sie gléwnie
do zmian po stronie produkeji, inwestycji, prywatnej
konsumpcji oraz eksportu. Analizy takie maja gléwnie
charakter analiz popytowych (czyli wjakiej§ mierze
réwniez keynesistowskich). Sadze, ze rozwazajac skutki
zacie$nienia polityki fiskalnej, nalezaloby sprawdzic,
jak to zacie$nienie oddziatuje nie tylko na tempo rzec-
zywistego PKB, ale réwniez na réznice migdzy tempem
wzrostu rzeczywistego PKB a potencjalnego PKB2. W ten
sposéb oddzieliloby sig skutki wplywu zaciesnienia
polityki fiskalnej na popytows strong gospodarki od
tempa wzrostu potencjalnego PKB, ktére szczegélnie
w pierwszych latach transformacji systemowej w duzym

2 Inng sprawgq jest to, czy dla gospodarek transformaciji (szczegdlnie na poczatku
procesu transformacji systemowej) mozliwe jest wiarygodne statystycznie osza-
cowanie $ciezki produktu potencjalnego.
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stopniu zalezalo zaréwno od czynnikéw zewnetrznych,
jak iod zmian rzeczowej struktury popytu, struktury
produktu oraz zmian na rynku pracy. Analizujgc za$
oddzialywanie zacie$nienia polityki fiskalnej jedynie na
rzeczywisty PKB, nie sposéb oddzieli¢ efekty tej polityki
od uwarunkowan zewnetrznych, jak tez uwarunkowan
wewnetrznych niezwigzanych bezposrednio z polityka
fiskalna.

*  Sadze
sobg pewnych par danych statystycznych (zazwyc-

réowniez, ze od zestawiania ze
zaj w przedzialach 3-4-letnich) znacznie bardziej
uzytecznym narzedziem analitycznym sa modele
ekonometryczne ztozone z kilku (lub moze kilkunastu)
réwnan dla kazdej z gospodarek analizowanych w pracy
A. Rzonficy. Modele takie mozna byloby skonstruowac,
np. wykorzystujac kwartalne dane statystyczne dla
tych gospodarek, poczawszy — powiedzmy - od 1994
lub 1995r. Konstrukcja ianaliza parametréw takich
modeli ekonometrycznych mialaby przynajmniej kilka
zalet w stosunku do analiz jakoSciowych prowad-
zonych w pracy A.Rzoncy. Po pierwsze, pozwalalaby
na precyzyjniejszy iloéciowo opis sprzezen zwrotnych
pomiedzy podstawowymi zmiennymi makroekonom-

icznymi (nie tylko zwigzanymi z instrumentami poli-
tyki fiskalnej) na Wegrzech, na Litwie, w Estonii ina
Lotwie. Po drugie, modele ekonometryczne pozwalajg
na oszacowanie rozkladéw opdznien pomiedzy zmi-
ennymi (na gruncie prowadzonych przez A.Rzonce
analiz jakoSciowych diugos¢ tych opdznien moze byc
dobierana do$¢ arbitralnie, Czytelnik musi tu wierzy¢
Autorowi na stowo). Po trzecie, wykorzystanie takich
modeli umozliwiloby réwniez szacunkowe oddzielenie
skutkéw zacie$nienia polityki fiskalnej od skutkéw
zdarzen niezaleznych od owego zacie$nienia. Po cz-
warte, modele ekonometryczne pozwalajg réwniez na
symulacje zachowan najwazniejszych zmiennych mak-
roekonomicznych w przypadku, w ktérym zaniechano
by restrykcyjnej polityki fiskalnej (symulacje takie sa,
moim zdaniem, raczej niemozliwe na gruncie analiz
jakosciowych).

Podsumowujac, sadze, ze ksigzka A.Rzoncy Czy
Keynes si¢ pomylil? jest waznym glosem w prowad-
zonej w Polsce dyskusji na temat zacie$niania badz
rozluzniania polityki fiskalnej. Niemniej jednak nie
przekonuje mnie, ze odpowiedZ na postawione w tytule
pytanie powinna by¢ twierdzaca.



