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Mirostaw Bojanczyk

Od niestabilnosci do ryzyka —

analiza zmiennosci historyczne;

indekséw gietdowych

Szereg argumentéw przemawia za
tym, ze czeka nas dlugi okres niestabil-
nosci i burzliwych zmian. Stanowi to
duze wyzwanie dla nauki i gospodarki,
gdyz to co sprawdza si¢ w okresie sta-
bilnosci rzadko moze by¢ przydatne
w okresie gwaltownych i nieciaglych
zmian®. Podobne opinie wyglasza wielu
innych ekonomistéw'’, ale bardzo wie-
lu z tym nie zgadza si¢. Wsréd ekono-
mistéw zwiazanych z ekonomia gléw-
nego nurtu i zwolennikéw ilo$ciowych
metod badawczych dominuje poglad,
ze obecnie mamy do czynienia z przej-
$ciowa faza cyklu koniunkturalnego, i
po kryzysie nastapi powrét do sytuacji
sprzed kryzysu (regresja do sredniej),
czyli wieloletniego okresu wzrostu.

Rosnaca niestabilnos¢ nie dotyczy
tylko rynku kapitatowego. Na innych
rynkach tez wystgpuja ogromne nieréw-
nowagi: na rynku finansowym (rosna-
ce zadluzenie i ryzyko niewyptacalno-
$ci kolejnych panstw i przedsigbiorstw),
surowcowo-energetycznym (PKB ro$nie
szybciej niz produkcja wielu surowcéw, co
jest czynnikiem wplywajacym na wzrost
ich cen i spekulacje surowcami), ekolo-
gicznym, politycznym. Wystepuje kryzys
euro i kryzys Unii Europejskiej. Wspét-
wystgpowanie i kumulacja negatywnych
zjawisk utrudni ich rozwiazanie. Moze
to prowadzi¢ do wieloletniej destabiliza-
qji calego systemu gospodarki $wiatowe;j.
Liczne takie nieréwnowagi wystgpowa-
ty wczesniej, ale nie byly one w takim

stopniu skumulowane i nie wystgpowaly
w warunkach powszechnego zadtuzenia.

Artykut jest kontynuacja wczeéniej-
szych badan autora dotyczacych wplywu
niestabilno$ci w gospodarce na funkcjo-
nowanie przedsigbiorstw, w tym mozli-
wos$¢ szacowania warto$ci przedsigbiorstw
i zarzadzania wartodcig®.

Niestabilno$¢ gospodarki $wiatowej
powoduje m.in. trudnoéci w wycenie
instrumentéw finansowych i przedsie-
biorstw, problemy z ustalaniem wartosci
zabezpieczenia kredytéw i pozyskiwa-
niem finansowania. Wyzsza zmienno$¢
cen wplywa na wzrost kosztéw zarzadza-
nia ryzykiem cenowym.

Niestabilnos¢ nie jest tylko konse-
kwencja mechanizméw wystepujacych na
rynku kapitatowym (nadmierne rozdrob-
nienie wlasnosci i oddzielenie wiasnosci
od zarzadzania, agresywne systemy moty-
wacyjne, skrécenie horyzontu inwestycyj-
nego). Problem jest bardziej ztozony, nie
wystepujg tu proste zaleznosci przyczyno-
wo-skutkowe.

Jednym z gléwnych probleméw jest
ogromne zadtuzenie wielu padstw. Bedzie
to istotny czynnik oddziatywujacy na nie-
stabilno$¢ réznych rynkéw w kolejnych
latach. Zwigkszone i zglobalizowane ry-
zyko jest nowym kosztem zewngtrznym.
Rosnie asymetria pomiedzy problemami,
a mozliwo$ciami ich identyfikacji i kwan-
tyfikacji oraz szansami ich rozwiazania.
Malo prawdopodobny jest powrét do
trwalej stabilnosci, czyli sytuacji przed
kryzysem. W najblizszych latach nadal
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dominowa¢ beda procesy gwaltowne i
chaotyczne. Wzrost inflacji doprowadzi
do wzrostu stép procentowych, ktdre
obecnie ze wzgledu na obawe przed re-
cesja i niewyptacalnoécig sa utrzymywa-
ne na niskim poziomie. Niepewnos¢ to
dobra okazja do dodatkowej spekulacii,
znacznie wykraczajacej poza rynek papie-
réw wartosciowych.

W ostatnich latach nastgpowaly zmia-
ny w otoczeniu przedsigbiorstw - od
wzglednej stabilnosci do uktadéw coraz
bardziej niestabilnych i nieprzewidywal-
nych. Procesy coraz cz¢éciej maja cha-
rakter nieliniowy i kumulatywny. Préby
jakiegokolwiek prognozowania w takiej
sytuacji sa niezwykle trudne, a wyniki
uzyskane przy ich wykorzystaniu bardzo
watpliwe.

Niestabilnosé, niepewnosé,
zmiennos¢ i ryzyko

Pojecie niestabilnosci nie moze by¢
sprowadzane, czy utozsamiane ze zmien-
noscia. Stabilny rynek (finansowy, kapi-
talowy i inne) to rynek poprawnie wy-
petniajacy swoje podstawowe funkgje.
Na przyktad niestabilno$¢ rynku kapita-
towego moze by¢ definiowana jako duza
zmienno$¢ cen papieréw wartosciowych,
ale réwniez jako oderwanie ich cen od
wartosci fundamentalnej i problemy z
wyptacalnoscia. Moze to by¢ spowodowa-
ne m.in. asymetria informacyjna, atakami
spekulacyjnymi, nadmierna sekurytyzacja
i przenoszeniem ryzyka na inne podmio-
ty, podejmowaniem nadmiernego ryzyka
przez coraz wigksze instytucje finanso-
we?). Niestabilno$¢ to przede wszystkim
nieprzewidywalno$¢. Moze ona wystgpo-
waé¢ w warunkach duzej zmiennosci, ale
réwniez, gdy nie wystepuja gwaltowne
zmiany lub gdy zmienno$¢ jest na wzgled-
nie niskim poziomie.

Wieksza zmienno$é to rosnaca nie-
pewno$¢ i ryzyko. Przez wielu znaczna
zmienno$¢ rynku utozsamiana jest z ry-
zykiem. Zwiazek miedzy zmiennoscig i

ryzykiem wydaje si¢ zupetnie naturalny.
Zjawiska charakteryzujace si¢ duzym
stopniem losowej zmiennosci opisujacych
je parametréw moga by¢ trudno przewi-
dywalne. Zdaniem K. Jajugi ryzyko to
przewidywana duza zmienno$¢?.

Nie kazdy przypadek zmiennosci musi
oznaczaé niepewno$¢ i wystgpowanie ry-
zyka®. Zmienno$¢ w pewnych sytuacjach
moze by¢ przewidywalna. Bledne jest za-
tem stawianie znaku réwnosci pomiedzy
niestabilno$cia i zmiennoscia, czy zmien-
noécia i ryzykiem. Jest to wygodne, a
wrecz konieczne w przypadku metodolo-
gii ilosciowej. Jest jednak bardzo niebez-
pieczne, bo nie obejmuje calej ztozonosci
zjawisk ekonomicznych. Niska zmiennos¢
mogtaby sugerowad, ze niskie jest ryzyko
i gospodarka jest wzglednie stabilna. To
jest zbyt duze uproszczenie i moze okazaé
si¢ bardzo niebezpieczne.

Jest szereg definicji ryzyka®. Najbar-
dziej znang definicj¢ zaproponowat F.H.
Knight'?. Odréznit on ryzyko, ktére po-
wiazal z prawdopodobieristwem obiek-
tywnym, od niepewnosci powiazanej z
prawdopodobieristwem  subiektywnym.
Niepewno$¢ wystepuje wowczas, gdy nie
mozna przewidzie¢ wynikéw, ktére sa
skutkami obecnych dziatan. Nie jest zna-
ny takze rozklad prawdopodobiedstwa
dotyczacy przysztych zdarzen. Skutkiem
tego jest brak mozliwoéci opisania nie-
pewnosci zmiennymi losowymi. Z tego
powodu przyjmuje si¢, iz niepewno$¢ ma
wymiar tylko informacyjny, gdyz nie ist-
nieja informacje zwiazane z danym zja-
wiskiem, ktére pozwalatyby je formalnie
opisaé. W przypadku ryzyka sytuacja jest
inna. Istnieje mozliwo$¢ opisania ryzyka
ilodciowo, oceny jego potencjalnych skut-
kéw oraz rozmiaru. Podmiot podejmuja-
cy decyzje w warunkach ryzyka zna praw-
dopodobiefistwo  wystapienia réznych
zdarzen.

Definiujac niepewnos$¢ podkredla sig,
ze ro$nie ona w miar¢ wydtuzania si¢ ho-
ryzontu przewidywan. Niestabilno$¢ wy-
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Rysunek 1 Ryzyko systematyczne i niesystematyczne

Ryzyko portfela

Ryzyko
catkowite

niesystematyczne
(dywersyfikowalne)

Ryzyko systematyczne
(niedywersyfikowalne)

Liczba odpowiednio skorelowanych akeji w portfelu

Zrédlo: opracowanie wiasne.

stepuje wéwczas, gdy mamy do czynienia

z mozliwoscia wystapienia gwattownych

i nieprzewidywalnych zmian w krétkim

okresie.

Ryzyko w naukach ekonomicznych
jest postrzegane jako:

* Zagrozenie zaplanowanych dziatan
przez czlowieka lub przedsi¢biorstwo
- negatywna koncepcja ryzyka. Zja-
wiska towarzyszace ryzyku sa trakto-
wane jednoznacznie jako niepozadane,
prowadzace jedynie do straty”. Nie
wystepuje w niej mozliwo$¢ pozytyw-
nego wplywu ryzyka na dang sytuacje,
wystapienia scenariusza korzystniejsze-
go od tego oczekiwanego'’. Ochrona
podmiotu przed ryzykiem faczy si¢ z
zastosowaniem réznych form zabezpie-
czenia, ktére sg zwiazane z dodatkowy-
mi kosztami finansowymi.

* Zagrozenie, ale rtéwniez mozliwos¢ wy-
stapienia pozytywnych konsekwencji
wystgpowania ryzyka - koncepcja neu-
tralna. Takim przykladem jest rynek
kapitatowy, gdzie np. warto$¢ akeji w
ktére si¢ inwestuje moze wzrosnaé po-
nad oczekiwania podmiotu w niego in-
westujacego. Jest to podstawowy czyn-
nik sklaniajacy inwestora do zawarcia
danej transakgji.

Istnieje wiele rodzajéw ryzyka. Jed-
nym z podstawowych jest ryzyko rynko-
we zwigzane ze zmianami cen na rynkach
(kurséw akeji, indekséw, towaréw, walut,
stép procentowych, instrumentéw po-

chodnych). Kolejnym rodzajem ryzyka
jest ryzyko kredytowe zwigzane z mozli-
woécig niewywiazania si¢ jednej ze stron
kontraktu. Innym rodzajem ryzyka jest
ryzyko operacyjne zwiazane z bledami w
funkcjonowaniu wewnetrznych systeméw
instytugji®.

Rozpatrujac pojecie ryzyka od stro-
ny przedsi¢cbiorstwa wyrdzniane sa dwa
jego gléwne typy: ryzyko systematyczne
i niesystematyczne (rys. 1). Drugie z nich
jest zalezne od przedsi¢biorstwa, moze
by¢ przez nie kontrolowane”. Wystepuje
ono w obszarze, w ktérym dany podmiot
funkcjonuje. Ryzyko systematyczne (ryn-
kowe) jest natomiast pojeciem, ktére obej-
muje rodzaje ryzyka dotyczace, w réznym
stopniu, wszystkich przedsi¢biorstw.

Dywersyfikacja  portfela  papieréw
warto$ciowych pozwalata wyeliminowaé
lub istotnie ograniczy¢ ryzyko niesyste-
matyczne. To powodowalo, iz cale ryzyko
zwigzane z takim portfelem bylo tylko ry-
zykiem systematycznym®. H. Markowitz
twierdzit, ze dywersyfikacja portfela po-
prawia relacje oczekiwanego dochodu do
ryzyka. Jest to spowodowane tym, ze ceny
papieréw warto$ciowych nie zmieniaja
si¢ tak samo, co powoduje, ze relatywnie
zmniejsza si¢ zmienno$¢ stopy zwrotu (ry-
zyko)'?. Przyktadem zdywersyfikowanych
portfeli sa portfele oparte na indeksach
gietdowych.

Ostatnie lata to gwaltowne zmiany
nastrojéw, duze wahania cen réznych ak-



Od niestabilnosci do ryzyka — analiza zmienno$ci historycznej indekséw gieldowych

tywéw, gwattowne wzrosty i spadki kur-

séw gietdowych. To stwarza dodatkowe

wyzwania dla zarzadzania przedsi¢bior-

stwami, w tym zarzadzania ryzykiem. Na

proces zarzadzania ryzykiem sktadaja si¢

nast¢pujace dziatania'”:

* identyfikacja ekspozycji na ryzyko,

* pomiar wielkosci podejmowanego ry-
zyka,

* sterowanie ryzykiem (modyfikowanie
wielkosci podejmowanego ryzyka),

* kontrola podejmowanych przedsi¢-
wzigd,

* odpowiednia koordynacja i administro-
wanie przeprowadzanymi dziataniami.

Wszystkie te dziatania uzaleznione sa
gléwnie od sposobu definiowania ryzyka
i mozliwosci jego pomiaru.

Ryzyko rozpatrujemy i oceniamy
gléwnie ex ante, czyli przed podjeciem
konkretnej decyzji inwestycyjnej. Mozna
je réwniez ocenia¢ ex post w celu zweryfi-
kowania wczesniejszych prognoz dotycza-
cych poziomu ryzyka i prawdopodobien-
stwa jego wystapienia — czyli odchylenie
wartosci faktycznie zrealizowanej od war-
toéci (wyniku) spodziewanej. Jezeli prze-
widywany scenariusz wyjsciowy nie
sprawdzil si¢ w efekcie koricowym, to nie
mozna stwierdzié, ze ryzyko na etapie de-
cyzji byto duze, a gdy sprawdzit si¢ to byto
male. Poprawnos¢ decyzji i oceng ryzyka
nalezy oceni¢ z punktu widzenia uwarun-
kowan wystepujacych w momencie jej po-
dejmowania.

Zmienno$¢ na rynkach, zwlaszcza na
rynkach papieréw wartosciowych, jest zu-
petnie naturalna. Na rysunku 2, pokazu-
jacym liczbe tygodni wzrostowych i spad-
kowych, wyraznie wida¢, czym jest gietda.
Ciagta zmienno$¢ jest jej naturalng cecha.
W kazdym roku wystgpowato wiele ty-
godni wzrostowych i spadkowych. Jedne
i drugie wystgpowaly zaréwno w okresie
wieloletniego wysokiego tempa wzrostu
PKB, jak i w okresach spowolnienia go-
spodarczego.

Zmienno$¢ moze by¢ uzyteczna kon-
cepcja pozwalajaca ocenié ryzyko zwigza-
ne z inwestowaniem. Im wieksza zmien-
no$¢ danego instrumentu, tym wicksze
prawdopodobieristwo nieosiagnigcia za-
ktadanego wyniku inwestycyjnego. Piszac
o zmiennosci jako mierze ryzyka nalezy
mie¢ na uwadze, ze nie jest to wcale mia-
ra ryzyka sensu stricte, tym bardziej miara
deskryptywna, czyli opisujaca ryzyko.

Nalezy pamietaé, ze na ryzyko inaczej
patrzy inwestor, a inaczej trader. Dla in-
westora, zwlaszcza diugoterminowego,
duzo wazniejszy jest cenowy poziom wej-
$cia w dany instrument, a nie jego zmien-
no$¢. Chetniej kupi on akcje przy niskim
poziomie ceny (niedowarto$ciowane) i
wysokim poziomie zmienno$ci, niz te
ktére sa, jego zdaniem, przewarto$ciowa-
ne i charakteryzuja si¢ niska zmiennoscia.
Kryterium wyboru nie jest tu zmiennos¢,
ale postrzegana przez inwestujacego rela-
cja aktualnego poziomu ceny do postrze-
ganej przez niego rzeczywistej warto$ci

Rysunek 2 Indeks WIG - liczba tygodni wzrostowych i spadkowych
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danego waloru. Natomiast w przypadku
tradera lub inwestoréw krétkotermino-
wych (spekulantéw) mamy zupetnie inna
sytuacje, gdyz sam wyjsciowy poziom ot-
warcia pozycji jest dla niego mato istotny,
bardziej interesuje go za$ poziom zmien-

nosci konkretnego papieru, czy indeksu w

danej chwili, gdyz to on wyznacza wiel-

kos¢ jego mozliwego zarobku (lub straty).

W przypadku tradera im wigksza zmien-

no$¢ tym potencjalnie wicksze pole do

popisu. Znajduje to swoje odbicie m.in.

w wycenie opgji, gdzie im wigksza zmien-

no$¢ instrumentu bazowego, tym wyzsza

jest jego premia opcyjna.
Mozna moéwi¢ o réznych rodzajach
zmiennosci:

* zmienno$¢ historyczna wyznaczana na
podstawie danych historycznych (np.
szeregow czasowych stop Zwrotu),

* zmienno$¢ implikowana wyznaczana
na podstawie oczekiwan uczestnikéw
rynku,

* przy zalozeniu stalej zmiennosci w ko-
lejnych dniach okresu prognozy (np.
modele wyceny opcji Blacka-Scholesa),

e zmienno$¢ warunkowa w kolejnych
okresach jest zmienna i zalezy od
przesztych
GARCH),

* zmienno$§¢ prognozowana na kolejny

informacji (modele klasy

okres przy wykorzystaniu metod heu-
rystycznych opartych np. na sieciach
neuronowych.

Zmienno$¢ ma szerokie zastosowanie.
W finansach moze by¢ ona wykorzysty-
wana jako¥:
* parametr wyceny opcji,
* parametr oceny ryzyka portfela,
* miara niezbe¢dna w zarzadzaniu ryzy-
kiem instytucji badZ instrumentu,
* zmienna stosowana w strategiach na
zmiennosé,
e zmienna bedaca podstawg ustalania
bid-ask spread.
Z punktu widzenia opcji zmienno§é
jest jedna z najistotniejszych wskazéwek

dotyczacych tego, czy opcje sa tanie, czy
drogie. Jak zmiennos$¢ jest na wysokim
poziomie to opgje trzeba sprzedawaé. Pu-
tapka moze si¢ tu jednak sta¢ zjawisko
dhugiej pamieci, czyli sytuacja, gdy wy-
soki poziom zmienno$ci moze si¢ utrzy-
mywaé pomimo tego, ze spadki wygas-
na. Dla pojedynczych opcji wylicza sig
najcze¢séciej zmienno$¢ implikowang przy
pomocy jednego z modeli do wyceny op-
qji (Black-Scholes, Black-Scholes Futures,
Binomial Tree).

Mozna tu postawié pytanie, czy warto
liczy¢ zmiennos¢ dla rynku? Jezeli doko-
nujemy transakcji na konkretnej opciji,
to przeciez powinna by¢ wystarczajaca
informacja o zmiennosci tej opcji. Prob-
lem zaczyna si¢ jednak wtedy, gdy chcemy
poréwnac biezaca warto$¢ zmiennosci do
historycznych, czyli sprawdzi¢, czy opcja
jest tania, czy droga, w poréwnaniu do
tego, co dzialo si¢ wezesniej, zwlaszcza je-
zeli uwzglednimy fake, ze aktywny okres
zycia opcji na GPW to 3 miesiace.

Zmienno$¢ stanowi bardzo wazny
parametr z punktu widzenia kosztéw
ubezpieczenia portfela inwestycyjnego, w
istotny sposéb wplywa na wyceny opcyj-
nych instrumentéw pochodnych. Opcje
kupna/sprzedazy moga wlasnie stuzy¢
za zabezpieczenie posiadanego portfela
aktywow przed niekorzystnymi, duzymi
zmianami cen. Gdy gieldami targaja nad-
mierne emocje i naplywaja na nie zle in-
formacje, wtedy zmienno$¢ rosnie i opcje
gwaltownie drozeja. Podczas stabilnych
trendéw wzrostowych oraz w okresie dtu-
gotrwalego marazmu po wyczerpujacej
bessie zmienno$¢ jest niska, i opcje mozna
naby¢ wzglednie tanio.

Podobnie jest w przypadku wyceny
innych instrumentéw, czy calych przed-
sigbiorstw. Tak jest np. w przypadku po-
wszechnie wykorzystywanej metody wy-
ceny DCF, gdzie do szacowania ryzyka
wykorzystuje si¢ zmienno$¢ historyczng
kurséw akgji (stép zwrotu) i sztandarowy
model rynku kapitalowego CAPM.
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Do wyznaczenia kosztu kapitatu wias-
nego najcz¢sciej wykorzystuje si¢ meto-
dologi¢ wyceny aktywéw kapitalowych
(CAPM), czyli zwiazek pomiedzy ocze-
kiwang stopa zwrotu z akgji i ryzykiem
zwigzanym z jej zakupem. Model ten
opisuje zalezno$¢ linii rynku kapitatowe-
go i linii rynku papieréw wartosciowych.
Stopa zwrotu z portfela efektywnego jest
tu sumg stopy zwrotu wolnej od ryzyka
i premii za ryzyko. Miara ryzyka jest tu
wspolczynnik beta, odzwierciedlajacy re-
lacje zmiennosci stopy zwrotu z danej ak-
¢ji do zmiennosci stopy zwrotu z portfela
rynkowego®:

k =R+BR, —R)

k, — koszt kapitatu wlasnego

R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka

R,,— stopa zwrotu z portfela rynkowe-
go

R,,— R, — premia za ryzyko rynkowe

B — wspétczynnik beta.

Podstawowymi miarami ryzyka sa
wariancja i odchylenie standardowe, kté-
re okreslaja rozbiezno$¢ pomiedzy moz-
liwym do uzyskania dochodem, a jego
wartoscig $rednia lub oczekiwana. Wspét-
czynnik beta stanowi stosunek kowarian-
cji dochodéw z akeji danego przedsigbior-
stwa z dochodowoscia portfela rynkowego
(cov r,r ) do wariancji portfela rynkowego
(varr ):

Covr.r
i m
varr
m

= @)
Kowariancja pozwala zmierzy¢ wspét-
zalezno$¢ (korelacj¢) zmiennosci docho-
déw z inwestycji w dane przedsigbiorstwo
ze zmienno$cia dochodéw z inwestycji
w portfel rynkowy. Wariancja pozwala
natomiast zmierzy¢ zmiany dochodowo-
$ci wszystkich papieréw w portfelu ryn-
kowym. Jest ona miarg ogdlnego ryzyka
portfela rynkowego. Dodatni poziom
wspolczynnika B $wiadczy o zbieznosci
ruchéw akgji danego przedsigbiorstwa ze

$rednimi ruchami akgji innych przed-
sicbiorstw. Ujemny poziom wskazuje na
przeciwna korelacje. Akgje, dla ktérych
wspélczynnik B > 1, uznawane sa za bar-
dziej ryzykowne, gdy B < 1 to uznawa-
ne s3 za mniej ryzykowne. Do obliczania
zmienno$ci dochodowosci wykorzysty-
wane s3 dane historyczne, pomimo tego
iz oczekiwania inwestoréw dotycza przy-
szlych stép zwrotu. Jest to konsekwencja
braku dost¢pu do informacji pozwalaja-
cych na przewidywanie przysztych kur-
séw akeji, do czego przyczynia si¢ coraz
szybciej rozwijajacy si¢ rynek kapitatowy
oraz rosnaca skala spekulacji i zmienno-
$ci (niepewnosci). W przypadku wspét-
czynnika beta, tak jak w przypadku wielu
zmiennych finansowych, wskazuje si¢ na
wystgpowanie zjawiska powrotu do $red-
niej. Jezeli w jakim§ okresie wyst¢puje
ponadprzeci¢tnie wysoki wspélczynnik
beta, to w nastgpnych okresach wykazuje
on tendencj¢ do spadku w kierunku war-
tosci przecigtnej dla catego rynku.

Nie wszystkie instrumenty finanso-
we podlegaja takim samym wahaniom.
Bardziej odporne na wahania cykli ko-
niunkturalnych sa akcje przedsi¢biorstw z
branzy uzytecznosci publicznej (np. ener-
getyczna), telekomunikacyjnej, farmaceu-
tycznej, segment débr szybko zbywalnych
(FMCQG) - s3 to akcje defensywne. Ina-
czej wyglada sytuacja w przypadku akeji
przedsi¢biorstw branzy surowcowej, sek-
tora bankowego oraz handlu detalicznego
(odziez, sprzet AGD). Sa to akcje agre-
sywne, czyli w wigkszym stopniu podle-
gajace cyklicznym wahaniom.

Wiegkszos¢ inwestoréw posiada akcje, a
wigc ma interes w dalszych wzrostach ich
notowari. W chwilach wyczerpywania si¢
trendu wzrostowego moga oni rozwazy<¢
sprzedaz waloréw badZ zabezpieczenie
portfela opcjami sprzedazy, wystawiony-
mi na indeks, w ktérym posiadane spét-
ki maja istotny udzial. W takiej sytuacji
przeceng akeji rekompensowaé bedzie
zwyzka ceny opdji put.

69



70

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2013 / 4

Jednym opcje pozwalaja na ogranicze-
nie ryzyka zwigzanego ze zmiennoscia,
inni prébuja zarabia¢ na zmiennos$ci. Na
gieldzie amerykanskiej przedmiotem ob-
rotu gieldowego jest sama zmienno$¢ w
postaci indeksu VIX (wskaznik strachu)
— jest to tzw. zmienno$¢ implikowana z
biezacej wyceny kilku serii opcji, wysta-
wionych na indeks S&P500 i gasnacych
za miesiac.
Mierzenie zmienno$ci ma zatem klu-
czowe znaczenie w przypadku wyceny
opdji, co jest w tej sytuacji do$¢ oczywiste.
Jednak cz¢sto mamy do czynienia z nad-
miernym wykorzystywaniem zmiennosci
do mierzenia tego, czego niekoniecznie
przy jej wykorzystaniu da si¢ dokfadnie
zmierzy¢ (nadmierne rozszerzenie stoso-
walnoéci modelu).
Réine badania dotyczace mierzenia
zmienno$ci prowadzity do wnioskéw, ze'®:
e Szeregi zmiennosci podlegaja proceso-
wi powracania do $redniej (mean rever-
ting process). Po gwattownych skokach
zmienno$ci mozna oczekiwaé ich spad-
kéw. Jezeli tak rzeczywiscie jest, to jest
to bardzo istotne zwlaszcza w przypad-
ku instrumentéw charakteryzujacych
si¢ wysoka zmiennoscia notowari da-
nego waloru badZ branzy, przejawiajaca
si¢ znacznymi odstgpstwami w gére lub
dét od dtugoterminowej $redniej.

 Zjawisko dlugiej pamieci w szeregach
zmiennosci (long memory process) —
gwaltowne szoki zmiennosci wygasaja
bardzo powoli.

* Niesymetryczna reakcja zmiennosci na
szoki z indeksem bazowym — w przy-
padku gwattownych spadkéw na ryn-
ku nastgpuje réwnie gwalttowny wzrost
zmienno$ci — gwaltowne wzrosty

nie wywoluja juz tak silnych skokéw

zmiennosci.

Mierzenie zmienno$ci

Wzrost zmiennosci cen zwigksza ry-
zyko otrzymywania nizszych cen lub pta-
cenia wyzszych cen. Duza zmienno$¢ cen

moze destabilizowaé przychody przed-
sigbiorstw, powstrzymywaé producentéw
i inwestoréw od decyzji. W tych warun-
kach coraz wigkszego znaczenia nabiera
znajomos¢ metod analizy zmiennosci cen
i pomiaru zwigzanego z nig ryzyka ceno-
wego. Przystepujac do mierzenia zmien-
nosci nalezy pamigtad, ze czg¢sto jestesmy
w stanie zdefiniowa¢ jedynie niektére
aspekty postrzeganego ryzyka, a nie samo
ryzyko. Pomiaru ryzyka rynkowego doko-
nuje si¢ przy wykorzystaniu miar zmien-
nosci cen instrumentéw finansowych (vo-
latility measures). Stosowane sg tu miary
dyspersji, czyli rozrzutu wynikéw wokét
wartoéci oczekiwanej, takie jak wariangja,
czy odchylenie standardowe. Daja one
pewien poglad na niepewno$¢ oczekiwa-
nego wyniku, ale jako miary usrednione
i wazone prawdopodobiefistwem, nie mé-
wig nam niestety wszystkiego.

Pojecie zmienno$¢ nie jest faktycz-
nie tozsame z wariancjg czy odchyleniem
standardowym. Miary te nie pokazuja
nam np. skali mozliwego najwickszego
odchylenia, a to wazna dla nas przestanka
decyzyjna, dlatego tez dla petni obrazu i
whasciwego ogladu uzupetniamy je o takie
miary odchylenia jak rozstep (range), czyli
rozpigto$¢ mozliwych wahar lub jego po-
chodne typu ATR (Average True Range —
$rednia rzeczywista rozpigto$é). Stosujemy
tez pomocniczo i inne miary ryzyka, takie
jak asymetria rozkladu wynikéw, ktére
rozszerzajg nasz horyzont i pole widzenia
ryzyka w danej sytuacji decyzyjne;j.

Zmienno$¢ (volatility) jest miara wska-
zujaca na zmiany indeksu podstawowego
(ceny akgji, wartoéci indeksu gietdowego,
kursu walutowego, stopy procentowej
itp.) w pewnym okresie”. Ceny lub stopy
zwrotu opisywane sg jako procesy stocha-
styczne o czasie dyskretnym lub ciaglym.
Standardowe modele opisujace zmiany
cen instrumentéw finansowych zakta-
daja, ze procesem ksztattujacym zmiany
tych cen jest geometryczny ruch Browna
ze stalymi parametrami dryftu i zmien-
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Rysunek 3 Indeks WIG w latach 1991-2013
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nosci. Przyjmuje si¢ tu czgsto, ze rozktad
stép zwrotu jest rozktadem normalnym.
Réine badania wykazalty wyste¢po-
wanie na rynkach finansowych': gru-
bych ogonéw rozktadéw (prawdopodo-
bieistwo pojawienia si¢ bardzo duzych
lub bardzo matych wartosci jest wigksze
niz w przypadku rozkladu normalne-
go), efektu skupiania danych (po okresie
duzej zmiennosci nastgpuja okresy cha-
rakteryzujace si¢ mniejsza zmiennoscia),
skos$nosci rozktadu (rozktad stép zwrotu
nie jest symetryczny wzgledem $redniej,
co niektérzy thumacza odmiennym za-
chowaniem inwestoréw w czasie hossy i
bessy), niestatosci wariangji stép zwrotu
w czasie, dlugoterminowej zaleznosci da-

2003 2007 2013

nych (po znacznych wzrostach nastgpuja
dalsze wzrosty, po ktérych nadchodza
nagle spadki, a po nich kolejne). Wska-
zane stabosci mialy eliminowaé modele
z warunkowg wariancja. Jednym z takich
modeli jest model GARCH. Sg to mode-
le nieliniowe. Oprécz badanej wielkosci,
np. przyrostéw logarytmicznych kurséw
walutowych, wprowadzane s3 tu zmienne
pomocnicze, ktérych nie mozna bezpo-
$rednio mierzy¢.

Zmienno$é ,,na oko”

Najprostszym sposobem wyrobienia
sobie opinii na temat zmiennosci jest po
prostu analiza wykresu notowan badane-
go aktywa (akgji, indeksu, surowca, pary

Rysunek 4 Indeks NYSE COMPOSIDE w latach 1965-2013
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Rysunek 5 Indeks FTSE 100 w latach 1985-2013
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walutowej itp.). Notowania podlegajace
duzym amplitudom, naglym zwrotom,
przeciwstawi¢ mozna kursom podlegaja-
cym systematycznym trendom badz dtu-
gotrwalej konsolidacji.

Przyktadem takiej oceny moga by¢ np.
powszechnie wykorzystywane w ramach
analizy technicznej tzw. $wiece japonskie.
Pokazujg one kursy: otwarcia, zamknie-
cia, maksymalny oraz minimalny w ra-
mach okresu obejmowanego przez poje-
dynczg $wiecg. Korpus $wiecy rozciaga
si¢ pomiedzy otwarciem i zamknieciem
(biaty kolor, gdy zamknigcie wypadlo
powyzej otwarcia, czarny w odwrotnej
sytuacji). Seria ,dugich $wiec” dowodzi
znacznego rozchwiania kursu, a wigc ry-
zyko inwestycji jest podwyzszone. Male
korpusy i krétkie cienie to wykres aktywa
»spokojniejszego”.

Podejscie ilosciowe

Ilo$ciowe ujecie zmiennosci odwotuje
si¢ do narzedzi statystycznych. Najbar-
dziej rozpowszechniona miarg jest wa-
riangja i jej pierwiastek, czyli odchylenie
standardowe. Pomiarowi podlega $red-
niokwadratowe odchylenie od $redniej,
liczone za 7 ustalonych okreséw (godzin,
dni, tygodni) notowan. W poréwnaniu
do prostych wzoréw na $rednia arytme-
tyczng w przypadku odchylenia standar-
dowego najczgsciej stosuje si¢ dwa wzory,
w zaleznosci od tego, czy miara mialaby
dotyczy¢ populacji ogétem, czy tez préby:

a) Dla populacji wzér na odchylenie
standardowe ma postaé:

N
b) Dla préby wzér na odchylenie stan-
dardowe ma postac:

> ?:1 (xi —%)°

n—1

)

Gdzie:
X — jest $rednig arytmetyczng z kurséw x,
p — $rednia z populagji.

Kolejna miarg jest rozstgp, obliczany
jako réznica pomigdzy warto$cia maksy-
malng i minimalna dla kazdego badanego
okresu (x_ _-x . ).

Miara o charakterze wzglednym jest
wspélczynnik zmiennosci obliczony np.
jako iloraz odchylenia standardowego i
$redniej dla danych miesi¢cznych.

W kolejnym podpunkcie doktadniej-
szej weryfikacji poddano zmienno$¢ in-
dekséw gietdowych. Czgsto wskazuje sig
na to, ze gietlda na ktérej decyzje sa po-
dejmowane przez tysigce inwestoréw jest
do$¢ dobrym odzwierciedleniem tego, co
dzieje si¢ w gospodarce. Zmienno$¢ hi-
storyczna zostala tu zweryfikowana przy
wykorzystaniu odchylenia standardowego
obliczanego zgodnie ze wzorem (4), roz-
stepu i wspdtczynnika zmiennosci.

W celu zweryfikowania tezy o ros-
nacej zmiennosci rynku kapitatlowego
analizie poddano trzy indeksy: WIG,
NYSE, FTSE 100. W przypadku indek-
séw NYSE i FTSE 100 badaniem obj¢to
okres styczen 1967 — kwiecieri 2013 (2467
obserwacji tygodniowych). W przypadku
indeksu WIG okres badania obejmowat
kwiecien 1991 — kwiecier 2013 (1150 ob-
serwacji tygodniowych).

Lepiej zmienno$¢ pokazuje rozstep,
czyli réznica migdzy wartoscia maksy-
malng i minimalna.

Prezentacja wynikéw badan

Pewien poglad na zmienno$¢ mozna
juz sobie wyrobi¢ na podstawie obserwacji
samych indekséw — rysunki 3, 4, 5. De-
cydujacy wptyw na skoki zmiennosci wy-
wieraly takie wydarzenia jak upadek Leh-
man Brothers, klopoty Cypru i innych
krajéw. Tego typu wydarzenia powoduja
gwaltowne zmiany kurséw i wzrost ryzy-
ka. W takich sytuacjach wszyscy si¢ za-
stanawiaja, kto be¢dzie nastepny, kiedy to
nastapi, i jak to wplynie np. na zmiany
indeksu. Rysunki 6, 7, 8 obrazuja odchy-
lenie standardowe.
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Tablica 1 Statystyki opisowe zmian indeksu WIG

WIG 1991-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2012
Srednia 3217 3920 11 107 14 056
Mediana 3510 3798 8 904 13 695
Warto$¢ minimalna 465 2767 3 376 5482
Warto$¢ maksymalna 9 436 5 637 25137 22 627
Rozstep 8972 2 870 21 761 17 145
Rozstep jako % $redniej wartosci 279% 73% 196% 122%
Odchylenie standardowe 1929 603 6224 3625
Wspoétczynnik zmiennosci 0,600 0,154 0,560 0,258

7Zrédto: obliczenia wiasne.

Taki sposéb mierzenia zmiennosci
moglby sugerowad, iz w ostatnich kilku
latach uleglo ono znacznemu zwicksze-
niu.

Na rysunku 9 wida¢ znaczny wzrost
rozstgpu. Bylo tak w 2007 r. oraz podczas
jesiennego krachu w 2008 r. Spadek od-
chylenia standardowego i mniejszy roz-
step w pierwszych kilku miesigcach 2013
r. moglyby sugerowa¢, iz mamy do czy-
nienia ze spadajaca zmiennoscia i powro-
tem do $redniej.

Dokonujac oceny zmian w odchyleniu
standardowym, czy rozstepie, nalezy zwré-
ci¢ uwage, iz ten sam rozstep przy réznym
poziomie indeksu bedzie miat zupetnie
inne znaczenie i dlatego w dtugotermino-
wych analizach nalezy stosowa¢ nie bez-
wzgledne, a wzgledne miary zmiennosci.
Konieczna jest zatem konfrontacja miar
bezwzglednych np. ze $rednia wartoscia
indeksu w badanym okresie, lub policze-
nie wspétczynnikéw zmiennosci.

Niezaleznie od stosowanej miary, do
innych wnioskéw mozna doj$¢ anali-
zujac dluzsze okresy. Tu juz tak nie wi-
da¢ zwigkszonej zmiennosci. W tablicy
1 przedstawiono podstawowe statystyki
opisowe dla analizowanego szeregu czaso-
wego w wieloletnich okresach.

W przypadku zmian wieloletnich
rozstgp, odchylenie standardowe i wspét-
czynnik zmiennoéci w latach 2008-2012,
ksztattowaly si¢ na nizszym poziomie niz
w latach 2003-2007, co przeczy tezie o
wzroécie zmiennosci w ostatnich latach.
W przypadku indeksu NYSE (tablica 2)
wsp6lczynnik zmiennosci ksztattowal sie
na najwyzszym poziomie w latach 1993-
97. W przypadku indeksu FTSE 100 w
ostatnich latach nie wystapita zwigkszona
zmienno$¢.

W $wietle zastosowanych metod bada-
nia zmiennosci nieuzasadniona jest teza o
wzroscie zmiennoéci w ostatnich latach. W
ocenie zmiennosci bardzo duze znaczenie

Tablica 2 Statystyki opisowe zmian indeksu NYSE

NYSE 1967-| 1972-| 1978-| 1983-| 1988-| 1993-| 1998-| 2003-| 2008-

1971 1976 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2013
Srednia 552 556 684 1251 2005| 3401 6232| 7487 | 7446
Mediana 558 570 673 1145| 2001 3110 6298| 7346| 7554
Wartoéé minimalna 417 348 515 880 | 1449| 2498| 40613| 4642| 4284
Warto$¢ maksymalna 648 691 865 1983| 2560| 5438 7165| 10302| 9603
Rozstep 231 343 351 1103 1111 2 941 2551 | 5660 5319
Rozstep | 4% 62%|  S1%|  88%| 55%| 8G% | 41%| 76%|  71%
jako % $red. wartosci
Odchylenie

48 73 94 299 297 852 585 1483| 1087

standardowe
Wspolczynnik 0,086 0,131| 0137 0239 0148| 0251 0,094| 0,198 0,146
zmiennoéci

7Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tablica 3 Statystyki opisowe zmian indeksu FTSE100

FTSE 100 1986-1990 | 1991-1995 | 1996-2000 | 2001-2005 | 2006-2010 | 20112013
Srednia 936 1686 3761 3936 5952 6281
Mediana 944 1 650 4106 3771 6166 6329
Warto$¢ minimalna 489 1260 2227 2732 3015 5120
Warto$¢ maksymalna 1362 2266 4978 5328 7955 7 025
Rozstgp 873 1006 2752 2596 4940 1905
Rozstep jako % sred. wartosci 93% 60% 73% 66% 83% 30%
Odchylenie standardowe 220 243 823 695 1265 397
Wspétczynnik zmiennosci 0,235 0,144 0,219 0,176 0,212 0,063

Zrédto: obliczenia whasne.

odgrywa kwestia agregacji danych i zwia-
zany z nig efekt usrednienia powodujacy
splaszczenie faktycznego zakresu zmien-
nosci. Na rysunku 10 pokazano tygodnio-
we i pigcioletnie zmiany indeksu WIG.

Zmiany wieloletnie jako bardziej za-
gregowane nie pokazuja tego, co si¢ dzie-
je w krétkich okresach. Analizujac dane
pigcioletnie lub dluzsze mogliby$my nie
zauwazy¢ w gospodarce $wiatowej wielu
kryzyséw. Jest to dobra informacja dla in-
westoréw diugoterminowych. To, ze tak
bylo dotychczas nie musi jednak ozna-
czaé, ze i tym razem wrécimy na dlugo-
okresowa $ciezke wzrostu.

Jezeli w dlugim okresie nastgpowal-
by powrét do $redniej, to i tak zwigkszo-
na krétkookresowa zmienno$¢ wywiera
ogromny wplyw na sfer¢ realna gospo-
darki. Szybko zmieniajace si¢ np. kursy
walutowe wptywaja na duze zmiany przy-
chodéw, kosztéw, zyskéw i wycen przed-
siebiorstw.

Interwencja panstw na niespotykang
skale niewatpliwie wplyne¢ta na ograni-
czenie zmiennosci. Nie rozwigzano jed-
nak zadnych probleméw, ktére doprowa-
dzity do obecnego kryzysu, nastapit tylko
dodatkowy wzrost zadluzenia. To nie
wrézy dobrze na przysztos¢. Gdyby$my
ograniczyli si¢ do znanych metod progno-
zowania wykorzystujacych historyczne
zmienno$ci, to mogliby$my nie zauwazy¢
tych zagrozen, a one s3 i pewnie znowu
zostaniemy zaskoczeni.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania zmiennosci
historycznej indekséw gietdowych wskazu-
ja, ze w ostatnich kilku latach nie wysta-
pila zwigkszona zmiennos¢ (dla okreséw
pigcioletnich). Do takiego wniosku moz-
na dojs¢ wykorzystujac wzgledne mia-
ry zmiennosci, bo tylko takie powinny
by¢ zastosowane w przypadku dluzszych
okreséw. Bezwzgledne miary zmiennosci,

Rysunek 10 Indeks WIG w latach 1991-2013

30000

250004 érednic tygodniowe

= Srednie 5-letnie

20000 +——

15000

=
=
=

10000

>
3

5000

k
1
4
(l

b

3

|

30/4/1991
24/9/1991
18/2/1992
14/ /1992
33828
34064
28/9/1993
22/2/1994
19/ /1994
13/12/1994
3494
34 68
2 [2/1996
23/ 1996
1 /12/1996
13/5/199
35621
3585
28/ /1998
22/12/1998
18/5/1999
36504
36 10
36533
26/12/2000
22/5/2001
16/10/2001
3 593

Zrédto: obliczenia wiasne.

3 415
31/12/2002

2 /5/2003
21/10/2003
16/3/2004
38268
38443
31/5/2005
25/10/2005
21/3/2006
15/8/2006
39326
39208
30/10/200
25/3/2008
19/8/2008
13/1/2009
40062
39883
30/3/2010
24/8/2010
18/1/2011
14/6/2011
40 66
409 2
28/8/2012
22/1/2013
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w dhugich okresach, przy bardzo duzych
zmianach indekséw moga wprowadza¢ w
blad. Brak podwyzszonej zmiennosci hi-
storycznej nie musi jednak oznacza¢, ze
ryzyko réwniez nie uleglto zwigkszeniu.
Nie mozna utozsamiaé pojeé ryzyko,
zmienno$¢ (zwlaszcza historyczna) i nie-
stabilno$¢. To, ze po 2008 r. nie nastapit
znacznie wigkszy kryzys i zmiennos¢, jest
gléwnie zastuga interwencji padstw na
niespotykana wczesniej skale. Stare prob-
lemy jednak pozostaly, a paristwa sg coraz
bardziej zadtuzone.

Na zmiany cen (indekséw) wplyw wy-
wiera wiele czynnikéw. Nie jest mozliwe
precyzyjne okreslenie kierunku i sity od-
dzialywania kazdego z nich. Wplyw tych
czynnikéw jest zmienny w czasie. Badajac
zmienno$¢ cen przyjmuje si¢ zalozenie, ze
w cenach jest odzwierciedlona wigkszo$¢
dostepnych informacji. Przyjmowane jest
tez bardzo mocne i trudne do obrony za-
tozenie, ze na rynku mamy do czynienia
z pewng stalg w czasie powtarzalnosciag
proceséw wplywajaca na zmiany cen.
W takim podejsciu tkwi gtéwnie stabos¢
metod ilo$ciowych.

Ksztaltowanie si¢ cen jest funkeja
trendu, wahan cyklicznych, sezonowych
oraz przypadkowych. Pomiar zmiennosci
powinien by¢ zatem poprzedzony anali-
za poszczegblnych skladowych szeregu
czasowego, a zwlaszcza tych czynnikéw,
ktére nie maja powtarzalnego charakte-
ru (brak ciagtoéci). Zmiany indekséw to
usrednione zmiany kurséw akeji réznych
przedsicbiorstw. Na rynku wystepuja
przedsiebiorstwa, ktérych zmiennos¢ jest
znacznie nizsza od przecigtnej i takie,
ktérych zmienno$¢ jest znacznie wyzsza.
Konstruujac dobrze zdywersyfikowany
portfel do oceny ryzyka, pod pewnymi
warunkami, mozna jako miar¢ ryzyka
przyjmowa¢ np. zmienno$¢ okreslonego
indeksu. Dokonujac jednak wyceny kon-
kretnego przedsigbiorstwa takie mierzenie
jego ryzyka juz nie jest takie oczywiste.

Dyskutujac o mozliwosci wykorzysta-
nia historycznej zmiennosci do przewidy-
wania przysztej zmiennosci (zmiennosé
implikowana lub prognozowana) nalezy
zada¢ pytanie, czy rézne modele sg w sta-
nie przewidzie¢ zachowania politykéw,
zmiany nastrojéw, zaufania itp.? Tych
zachowani nie wyjasnia zadne logaryt
my, réwnania rézniczkowe, czy modele
typu GARCH. To stwierdzenie nie ozna-
cza, ze nie nalezy pewnych rzeczy liczy¢
(mierzy¢). Trzeba tylko pamigtaé, ze nie
wszystko co wazne da si¢ policzy¢, i nie
wszystko co da si¢ policzy¢ jest wazne.

Ocena zmiennosci bedzie rézna w za-
leznosci od zastosowanych miar, réwniez
odmienne beda jej skutki w zaleznosci
od podmiotu (inwestor dtugoterminowy,
fundusze inwestycyjne, przedsi¢biorstwo.
Trzeba liczy¢ i poszukiwald, ale trzeba
mie¢ réwniez $wiadomos¢ ograniczen
stosowanych obecnie metod ilo$ciowych i
wystepujacego tu ryzyka (ryzyko modelu,
ryzyko modelu wyceny, ryzyko modelu
ryzyka). Gléwne ryzyko modeli to nad-
mierne rozszerzenie ich stosowalnosci.
Przy ich wykorzystaniu prébujemy czgsto
policzy¢ to, czego one nie sa w stanie w
danych warunkach policzy¢. Jesli model
sprawdzat si¢ w warunkach stabilnos¢, to
nie znaczy, ze sprawdzi si¢ réwniez w wa-
runkach niestabilnosci.

Prébuje si¢ mierzy¢ to co widaé, czyli
zmienno$¢. Grozniejsze czesto jest to, cze-
go nie wida¢, bo to usypia czujno$é. Spa-
dajaca zmienno$¢ moze zwolennikom me-
tod ilosciowych sugerowad, iz zmniejszyt
si¢ poziom ryzyka, a tak nie musi by¢. Jesli
popatrzymy na zmiany tygodniowe, a nie
wieloletnie, to wydaje si¢, iz mamy jednak
do czynienia ze zwigkszong zmiennoscia.

Pomimo tego, ze gwaltownos¢ ru-
chéw cen na $wiatowych rynkach ulegta
ostatnio osfabieniu, nie ma podstaw do
twierdzenia, ze stanowi to przejaw tren-
du. Ograniczenie zmiennosci i stabiliza-
cja nastapifa poprzez ostabienie systemu.
Swiat nie rozwiazat podstawowych prob-
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leméw, a wzrosto zadtuzenie. Kolejna in-
terwencja, na tak duza skalg, coraz bar-
dziej zadluzonych padstw moze by¢ juz
niemozliwa.

W kwestii dotyczacej przysztej zmien-
nosci mozna uznaé za wysoce prawdo-
podobny wzrost zmiennosci w kolejnych
latach, ze wzgledu na brak systemowych
zmian, ktére wyeliminowatyby przyczyny
obecnych trudnosci, rosnace zadtuzenie
i wyczerpywanie si¢ mozliwosci ekspan-
sywnej polityki pieni¢znej. Wystepujaca
niestabilno$¢, wezesniej czy pdiniej prze-
tozy si¢ na zwickszona zmienno$¢ i ry-
zyko. Modele ilo$ciowe moga tego nie
potwierdzi¢ ze wzgledu na bazowanie na
historycznej zmiennosci.
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