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OD RADY NAUKOWEJ

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium
Zarzadzania i Finanséw”. Zawiera on artykuly pracownik6w Kolegium oraz uczest-
nikéw prowadzonych przez Kolegium studiow doktoranckich.

Artykuly sg poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzadzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gleboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
innych krajéw, przede wszystkim czlonkéw Unii Europejskie;j.

Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
stwa zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegdlnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Grzegorz Masloch
Szkota Gtéwna Handlowa

Problemy energetyki komunalnej — obowigzki gminy
w zakresie realizacji potrzeb energetycznych

1. Wprowadzenie

Energia jest specyficznym produktem, poniewaz musi byé dostepna w sposéb
ciggly. Nawet chwilowe przerwy w dostawach energii wigzg sie z bardzo wyso-
kimi kosztami we wszystkich sektorach gospodarki narodowej i dziedzinach
zycia spolecznego. Wynika z tego, ze sektor energetyczny odgrywa kluczowag
role w ksztaltowaniu efektywnosci i konkurencyjno$ci gospodarki, a jednocze$nie
wplywa bezpo§rednio i posrednio na jako§¢ zycia spolecznosci lokalnych. Dlatego
tez, aby zapewnié ciaglo$c¢ zaopatrzenia rynkéw lokalnych w energie elektryczna,
na gminy zostal nalozony obowigzek planowania i realizacji potrzeb energetycz-
nych na terenie ich dzialania.

Celem niniejszego opracowania jest oméwienie problemoéw energetyki komu-
nalnej zwigzanych z obowigzkami i uprawnieniami gminy w zakresie realizacji
potrzeb energetycznych. Planowanie i zarzadzanie energiag w gminach to nie tylko
obowigzek wynikajacy z przepiséw prawa, ale takze mozliwosci i korzysci wyni-
kajace ze skorelowania i skoordynowania w gminach, powiatach i wojewodztwach
rozwoju lokalnej i regionalnej gospodarki energetycznej z ich rozwojem spoteczno-
gospodarczym.

2. Uwarunkowania prawne systemu planowania i zarzgdzania
energiag w gminach

Celem kazdej polityki energetycznej, w tym polityki energetycznej gmin, jest
zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego. Cele polityki energetycznej gminy
sg SciSle zwigzane z wypelnieniem obowigzkéw, jakie nakladaja na nig przepisy
prawa.

Na gminy zostal nalozony obowiazek planowania i realizacji potrzeb ener-
getycznych na terenie ich dzialania, aby spelniony byl warunek cigglosci i nie-
zawodnoS$ci dostaw paliw i energii do odbiorcow. Podstawg prawng planowania
energetycznego w gminach jest ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie
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gminnym. W art. 6 ust 1 niniejszej ustawy czytamy, ze do zakresu dzialania
gminy naleza wszystkie sprawy publiczne o znaczeniu lokalnym, niezastrzezone
ustawami na rzecz innych podmiotéw. Natomiast art. 7 ust. 1 pkt 3 tej ustawy
stanowi, ze zaspokajanie zbiorowych potrzeb wspélnoty nalezy do zadan wlas-
nych gminy. W szczegdblnoSci do tzw. zadan wlasnych gminy nalezg m.in. sprawy
zaopatrzenia w energie elektryczng i cieplng oraz gaz.

Kolejnym aktem prawnym nakladajgcym obowigzki gminom, w zakresie
zaopatrzenia w energie elektryczng jest ustawa: ,,Prawo energetyczne”. Art. 18
ust. 1 prawa energetycznego zawiera konkretyzacje zadan wlasnych gminy w za-
kresie zaopatrzenia w energie elektryczng, cieplo i paliwa gazowe. Stanowi on,
ze do zadan wlasnych gminy nalezy:

1) planowanie i organizacja zaopatrzenia w cieplo, energie elektryczng

i paliwa gazowe na obszarze gminy;

2) planowanie o$§wietlenia miejsc publicznych, placow i drég znajdujgcych

sie na terenie gminyl;

3) finansowanie oéwietlenia ulic, placéw i drég znajdujacych sie na terenie

gminy?2.

Zgodnie z prawem energetycznym wladze gminy powinny przygotowac pro-
jekt ,zalozen do planu zaopatrzenia gminy w cieplo, energie elektryczng i paliwa
gazowe”. Projekt zalozen powinien okres§lacs:

® aktualne zapotrzebowanie i przewidywane zmiany w zapotrzebowaniu na

cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe,

* przedsiewziecia racjonalizujgce zuzycie ciepla, energii elektrycznej i paliw

gazowych,

* mozliwosci wykorzystania istniejacych nadwyzek i lokalnych zasobéw paliw

i energii, z uwzglednieniem energii elektrycznej i ciepla wytwarzanych
w odnawialnych zrédlach energii, energii elektrycznej wytwarzanej w sko-
jarzeniu z wytwarzaniem ciepla oraz zagospodarowania ciepta odpadowego
z instalacji przemysltowych,

* zakres wspolpracy z sgsiednimi gminami.

W przypadku gdy plany przedsiebiorstw energetycznych nie zapewniajg
realizacji zgodnie z dokumentem ,zalozenia do planu zaopatrzenia gminy w cie-
plo, energie elektryczng i paliwa gazowe”, wdjt (burmistrz, prezydent miasta)
zobowigzany jest do opracowania projektu planu zaopatrzenia w cieplo, energie
elektryczng i paliwa gazowe dla obszaru gminy lub jej czesci. Projekt planu opra-

1 Zgodnie z Art. 18 ust. 3 prawa energetycznego przepis ten nie ma zastosowania do autostrad i drog
ekspresowych w rozumieniu przepiséw o autostradach ptatnych.

2 Ibidem.

3 Art. 19 prawa energetycznego.
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cowywany jest na podstawie uchwalonych przez rade tej gminy zalozen i winien
by¢ z nimi zgodny*.

Projekt tego planu powinien zawieraéb:

® propozycje w zakresie rozwoju i modernizacji poszczegélnych systemoéow

zaopatrzenia w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe, wraz z uza-
sadnieniem ekonomicznym,

® propozycje w zakresie wykorzystania odnawialnych zrédel energii i wyso-

kosprawnej kogeneracji,

® harmonogram realizacji zadan,

°® przewidywane koszty realizacji proponowanych przedsiewzieé oraz zrodlo

ich finansowania.

Przez pojecie ,,organizacja”, o ktorej mowa w art. 18 ust. 1 prawa energetycz-
nego, nalezy rozumie¢ podejmowanie wszelkich niezbednych dzialan faktycznych
i prawnych w celu zapewnienia prawidlowego zaopatrzenia ,,wspélnoty gminnej”
w energie elektryczna, cieplo i paliwa gazowe. Nalezy przy tym podkreslié, ze
gmina jest nie tylko zobowigzana do podejmowania wymienionych dzialan, ale row-
niez odpowiedzialna za ich efekty. Obowigzek ,,organizacji” zaopatrzenia w energie
elektryczna, cieplo i paliwa gazowe moze by¢ realizowany przez gmine w sposéb
bezposredni albo poSredni. Sposéb pierwszy polega na tworzeniu przez gmine
odpowiednich zakladéw budzetowych lub spélek prawa handlowego, prowadza-
cych dziatalno$¢ w zakresie zaopatrzenia w energie elektryczna, cieplo czy paliwa
gazowe. W takim przypadku gmina moze wykorzystywac Srodki ,nadzoru wias-
cicielskiego” w celu okreslonego ,,ukierunkowania” dziatalnosci ,,swoich” przed-
siebiorstw energetycznych. Organizowanie zaopatrzenia w energie elektryczna,
cieplo i paliwa gazowe w sposéb poéredni polega na wykorzystaniu przez gminy
przewidzianych ustawg mechanizméw prawnych, majacych na celu takie ukie-
runkowanie dzialalno$ci niezaleznych od gminy (np. prywatnych) przedsiebiorstw
energetycznych, aby zapewnialy one nalezyte zaopatrzenie w energie elektryczna,
cieplo czy paliwa gazowe. Prawo energetyczne reguluje jedynie sposéb poSredni
(spos6b bezposredni polega na regulacji tych spraw przez przepisy normujgce
dzialalnoéé komunalnych zakladéw budzetowych oraz spotek prawa handlowego)®.

Zadania wlasne gminy w zakresie zaopatrzenia w energie elektryczna, cieplo
i paliwa gazowe powinny by¢ przez nig wykonywane zgodnie z zalozeniami polityki
energetycznej panstwa, miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego
albo ustaleniami zawartymi w studium uwarunkowan i kierunkéw zagospoda-
rowania przestrzennego gminy (art. 18 ust. 2 prawa energetycznego). Wypada

4 Art. 20 ust. 1 prawa energetycznego.
5 Art. 20 ust. 2 prawa energetycznego.
6 A. Walaszek-Pyziol, Energia i prawo, LexisNexis, Warszawa 2002, s. 88-89.
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zauwazy¢, ze poza sfera planowania zaopatrzenia wymaganie to ma charakter
jedynie ogdlny, ze wzgledu na brak w przepisach ustawowych konkretnych instru-
mentéw pozwalajgcych na praktyczne jego wyegzekwowanie w zakresie ,,organi-
zacji” zaopatrzenia w energie elektryczng, cieplo i paliwa gazowe.

Prawo energetyczne pomija milczeniem kwestie ,,organizowania” przez gmine
zaopatrzenia w energie elektryczng, cieplo i paliwa gazowe (wlaSciwie w tym wzgle-
dzie sg ogoblne regulacje zawarte w ustawie o samorzadzie gminnym oraz w ustawie
o gospodarce komunalnej), poS§wieca natomiast sporo uwagi jego planowaniu’.

7 artykulow 19 i 20 prawa energetycznego wynika, ze stanowigce jedno
z zadan wlasnych gminy planowanie zaopatrzenia w energie elektryczna, ciepto
i paliwa gazowe na obszarze gminy ma charakter dwuetapowy.

Etap pierwszy ma charakter obligatoryjny — obejmuje on opracowanie, a na-
stepnie uchwalenie przez rade gminy tzw. zalozen do gminnego planu zaopatrzenia
w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe (art. 19). Etap drugi obejmuje opra-
cowanie, a nastepnie uchwalenie przez rade gminy gminnego planu zaopatrzenia
w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe (art. 20). Etap ten ma charakter
wzglednie obligatoryjny w tym sensie, ze powinien zostaé zrealizowany w razie
zaistnienia przestanek okreslonych w art. 20 ust. 1 (tzn. woéwczas, gdy plany
rozwoju przedsiebiorstw energetycznych sporzadzone na podstawie art. 16 ustawy
nie zapewniajg realizacji zalozen, o ktérych mowa w art. 19).

Sporzgdzenie projektu zalozen do planu oraz ich uchwalenie przez rade
gminy jest obowigzkowe — bezczynno$é organéw gminy w tym wzgledzie jest
naruszeniem prawa skutkujgcym mozliwo$cig zastosowania sankcji przewidzianych
w artykulach 96 i 97 ustawy o samorzgdzie gminnym. Zalozenia do planu powinny
mieé¢ co do zasady charakter kompleksowy, tj. obejmowaé zamierzenia odnoszace
sie do ciepla, energii elektrycznej i paliw gazowych. Nie dotyczy to oczywiScie
sytuacji, gdy na obszarze gminy nie ma systemu cieplowniczego lub sieci gazowej
i nie planuje sie ich budowy. Jednakze, gdy taka sytuacja nie ma miejsca, za nie-
zgodne z art. 19 nalezaloby uznaé opracowanie (uchwalenie) odrebnych zalozen
w odniesieniu do ciepla, energii elektrycznej czy paliw gazowych.

Procedura dwuetapowego dochodzenia do dokumentéw lokalnego prawa
ma na celu umozliwié:

® uczestnictwo w procesie planowania istotnych podmiotéw, ktore majg

reprezentowac interesy panstwa, regionu oraz gminy,

® da¢ szanse na uzyskanie konsensusu w koordynacji planéw gminy i przed-

siebiorstw energetycznych zaopatrujgcych gmine w cieplo, energie elek-
tryczna i paliwa gazowe.

7 Ibidem, s. 90.
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Dokumentacja zwiazana z zaopatrzeniem w cieplo, energie elektryczng
i paliwa gazowe gminy tworzona jest w otoczeniu innych planéw, ktore majg
zwigzek z caloksztaltem gospodarowania przestrzenig i energia w gminie (zob.
rysunek 1). Na rysunku 1 liniami cigglymi zaznaczono zwigzki prawne zacho-
dzgce miedzy poszczegdlnymi dokumentami, natomiast linie przerywane oznaczajg
zwigzki merytoryczne.

Rysunek 1. Dokumentacja zwigzana z zaopatrzeniem w ciepto, energi¢ elek-
tryczng i paliwa gazowe oraz jej otoczenie

Polityka energetyczna panstwa
Plan spoteczno-gospodarczego
rozwoju gminy

Plan zagospodarowania
przestrzennego
Studium uwarunkowan
i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego gminy

Zatozenia do planu
zaopatrzenia gminy w ciepfo,
energie elektryczng i paliwa
gazowe (plan zaopatrzenia)

Plany rozwoju
przedsigbiorstw
( ............................. _> energetycznych

“>| Plany rozwoju przedsigbiorstw &
i innych podmiotéw
funkcjonujacych na terytorium
gminy

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zalozenia do planu powinny obejmowaé swoim zakresem w zasadzie calg
gmine. Art. 19 ust. 2 dopuszcza wprawdzie sporzgdzenie projektu zalozen (ale
nie ich uchwalenie) czeSci obszaru gminy. Przepisu tego nie mozna jednak rozu-
mie¢ w ten spos6b, ze zezwala on na objecie procedurg planowania tylko cze-
§ci terenu gminy, co oznaczaloby, iz na pozostalym obszarze gminy dzialania
w zakresie zaopatrzenia w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe moglyby
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mie¢ charakter ,trwale bezplanowy”. Nalezy uznaé, ze zamiarem ustawodawcy
bylo jedynie stworzenie organom gminy mozliwosci sukcesywnego obejmowania
zakresem planowania poszczegolnych czesci obszaru gminy, co moze by¢ aktualne
zwlaszcza wowcezas, gdy poszczegblne czeSci obszaru gminy stanowig faktycznie
odrebne ,,cato$ci gospodarcze”s.

Pomimo ze coraz czeSciej mowi sie o zmianie prawa energetycznego, nie
nalezy sie jednak spodziewaé¢ daleko idacych zmian w zakresie obowigzkéw
iuprawnien gmin (powiatow, wojewodztw) do gospodarowania i zarzadzania
energig elektryczna?.

3. Planowanie energetyczne

Zréwnowazony rozwoj kraju, rozumiany jako taki model rozwoju, w ktérym trak-
tuje sie rOwnoprawnie zaspokajanie biezgcych potrzeb spolecznych oraz potrzeb
przyszlych pokolen, stawia okreslone zadania przed rozwojem systemow zaopa-
trzenia gmin, powiatow i wojewddztwl0. Wdrazanie zasad zréwnowazonego roz-
woju na poziomie lokalnym oraz narastajaca tendencja do zapewnienia lokalnych
potrzeb energetycznych wymaga wprowadzenia systemowej strategii planowania
i zarzgdzania energig w stopniu optymalnym ekonomicznie, na poziomie regionu,
powiatu, gminy czy miasta. Istotnym elementem planowania i zarzgdzania energig
na kazdym poziomie jest znajomo$¢ jej zuzycia i zapotrzebowania.

Planowanie i dbanie o bezpieczenstwo energetyczne gminy jest nie tylko obo-
wigzkiem narzuconym przez prawo energetyczne, ale daje lokalnym wtadzom moz-
liwoéé kreowania polityki energetycznej danego rejonu. Sprawny i niezawodny sek-
tor energetyczny ma wplyw na rozw(j gospodarczy i przestrzenny gminy. Istniejace
ustawodawstwo, jak réwniez konieczno$¢ kreowania przez wladze gminy warunkow
do wzrostu konkurencyjnoSci gospodarki lokalnej, stwarza takze mozliwo$¢ anga-
zowania sie gminy w projekty zwiekszajace bezpieczenstwo energetyczne rejonu.

Planowanie energetyczne w gminie pozwala m.in. na:

°® zdobycie informacji o stanie zaopatrzenia gminy w energie zaréwno co

do elementéw pozytywnych, jak réwniez ewentualnych zagrozen,

® zrozumienie zalezno$ci pomiedzy podjeta decyzja, a jej skutkami; daje to

pewno§c, ze decyzje podjete przez lokalne wladze bedg zgodne z interesem
mieszkancéw i zapewnia zréwnowazony rozwdj gminy.

8 Ibidem, s. 92.

9 Zob.: P. Begier, Propozycja modelowych rozwigzan rynkowych w elektroenergetyce w kontekScie
przygotowania nowej ustawy Prawo energetyczne, ,Wokot Energetyki”, Nr 4, 2007, s. 17-19.

10 S. Pasierb, Plan zaopatrzenia gminy w cieplo, energie elektryczna i paliwa gazowe, w: Energetyka, zadania
gmin, powiatéw i wojewddztw, Federacja Rozwoju Samorzagdnosci i Prasy Lokalnej, Krakow 1999, s. 45.
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Realizacja procesu planowania wymaga $cislej wspoélpracy zainteresowa-
nych stron, czyli wytworcow i dystrybutoréw energii oraz odbiorcéw nabywcow.
Dokladne okre§lenie obszaru dzialan oraz potencjalnych korzysci wynikajgcych
ze wspolpracy pomiedzy instytucjami biorgcymi udziatl w procesie planowania jest
podstawowym warunkiem prawidlowego rozwoju lokalnego rynku energii. Wiadze
gminy sg zatem nie tylko inicjatorem dzialan w zakresie planowania energetycz-
nego na terenie gminy, ale takze gldéwnym organizatorem i koordynatorem tego
procesu. Lokalny zespdl koordynujgcy-sterujacy powinien byc¢ kierowany przez
przedstawiciela zarzadu gminy i powinien sklada¢ sie z11l:

° przedstawicieli administracji gminy odpowiedzialnych za planowanie ener-

getyczne,

* przedstawiciela wojewodztwa,

° przedstawicieli przedsiebiorstw energetycznych (cieplowniczych, energe-

tycznych, gazowych),

° przedstawicieli grup odbiorcéw energii.

Opracowanie planéw zaopatrzenia w energie w gminach musi uwzgledniaé
istniejace uwarunkowania ekonomiczne, organizacyjne, techniczne i spoleczne.
Rézne sg sposoby podej$cia gmin do planowania energetycznego. W pewnym
stopniu sg one determinowane nie tylko lokalnymi uwarunkowaniami, ale takze
przejrzystoscig tworzonego w tym zakresie prawa, zwlaszcza dotyczacego samo-
rzadow i ich relacjami z podmiotami gospodarczymi — dysponentami zasobami
energetycznymi. Zasadniczo mozna rozrdéznié cztery sposoby postrzegania koniecz-
noSci przygotowania planéw zaopatrzenia w energiel2:

1) gmina, powiat, wojewddztwo powaznie i odpowiedzialnie przejmuje zada-

nie organizatora i planisty — zaopatrzenia w cieplo, energie elektryczna
i paliwa gazowe na swoim obszarze;

2) gmina ogranicza swoje zainteresowanie planem, poniewaz nie jest prze-
konana, ze moze go skutecznie zrealizowagé;

3) gmina uwaza, ze aktualne uwarunkowania nie sprzyjaja rozpoczynaniu
procesu planowania;

4) gmina nie ma wiedzy, na ile sama moze decydowac o sferach oddzialywa-
nia systemoéw energetycznych (szczegoélnie infrastruktury sieciowej), a na
ile bedzie to wynikiem wolnej konkurencji miedzy tymi systemami.

Przyjmowane w planach priorytety zaopatrzenia w paliwa i energie uza-
leznione sg od wielko$ci gminy. Duze miasta sklaniajg sie bardziej do podej-

11 T\ Skoczkowski, M. Mazurkiewicz, Promowanie zrownowazonej polityki energetycznej, Krajowa Rada
Promowania Energii S.A., Warszawa 2005, s. 35.

12 K. Kubica, S. Pasierb, Energia w §wiecie i Polsce, w: Zarzadzanie energia w miastach, red. R. Zarzycki,
PAN, Lodz 2004, s. 34.
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mowania duzych zadan planu z pozycji gospodarza gminy, z uwzglednieniem
zasad zréwnowazonego rozwoju i strategii spoleczno-gospodarczej. Natomiast
male miasta i gminy sg zainteresowane traktowaniem planu w wiekszym stopniu
jako mechanizmu realizacji swoich priorytetéw, takich jak: organizacja lokalnych
przedsiebiorstw energetycznych, gazyfikacja gminy, modernizacja zrédel ciepla,
zmniejszenie kosztow w oSwietleniu ulic i ogrzewaniu budynkéw gminy oraz
wykorzystanie lokalnych zasob6éw energii.

Realizacja procesu planowania energetycznego pozwala na:

® okre§lenie, jak bedg przebiegaly rozwdj i modernizacja poszczegblnych

systemow energetycznych gminy (zakres, terminy realizacji oraz finan-
sowanie poszczegblnych przedsiewzied),

® uzyskanie czeSciowego finansowania rozbudowy infrastruktury energe-

tycznej,
® latwiejszy dostep do §rodkoéw pomocowych Unii Europejskiej w zakresie
rozwoju infrastruktury energetycznej i ochrony $rodowiska, a takze do
Srodkéw finansowych ze zrédel krajowych na realizacje inwestycji zwig-
zanych z zaopatrzeniem w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe,

® wlgczenie podmiotéw lokalnych w proces opracowania planu energetycz-
nego i udzielenia informacji na temat inwestycji i korzysci z nich wyni-
kajacych,

® promowanie energooszczednych rozwigzan i mozliwo$ci uczestnictwa

w projektach energetycznych (zwlaszcza w inwestycjach w energie odna-
wialng).

Gminy poprzez plan zaopatrzenia w energie, z jednej strony majg mozliwo§¢é
realizacji interesu lokalnego, spoleczenstwa i gospodarki, ale z drugiej strony
muszg mie¢ na uwadze fakt wystepowania dzialan ingerujgcych w funkcjonowa-
nie rynku energii. Ten interwencjonizm winien byé¢ oparty na zasadach interesu
publicznego, a z drugiej strony winien uwzglednia¢ konieczno$¢ zachowania tych
wszystkich zasad rynkowych, ktore sprzyjajg interesowi publicznemu, jak: daze-
nie do konkurencyjnego rynku energii, dostepno$é wyboru zZrédet i dostawcow
energii wedlug uznania uzytkownikéw tam, gdzie to bedzie mozliwe, oraz zasady
wspoéldzialania miedzy wytwoércami (dostawcami) energii, a jej odbiorcami (uzyt-
kownikami), w celu ograniczenia kosztow wytwarzania energii, z jednej strony,
oraz wydatkow na energie, z drugiej. Do tego celu winny byé wdrazane takie
narzedzia, jak: zarzgdzanie podaza, zarzadzanie popytem i planowanie wedlug
najmniejszych kosztowl3,

13 K. Kubica, S. Pasierb, Energia..., op. cit., s. 34.
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4. Integrujaca i koordynujaca funkcja gminy w planowaniu
zaopatrzenia w energie na swoim terenie

Energia na poziomie lokalnym — miasta, gminy dotyczy energii elektrycznej oraz
energii grzewczej (ogrzewnictwo, gotowanie, woda uzytkowa). Zapotrzebowanie
na energie elektryczng zaspokajane jest z centralnych sieci przesylowych ener-
gii elektrycznej. Natomiast cieplo grzejne pokrywane jest w skali kraju érednio
przezl4:

¢ elektrocieptownie zawodowe (37%),

® elektrocieptownie i cieplownie przemyslowe (7%),

® cieplownie i kotlownie komunalne (10%),

® kotlownie wbudowane (17,5%),

® ogrzewanie piecowe (28,5%).

Udzial poszczegélnych zZrédel jest uzalezniony od uwarunkowan lokalnych.
Wiasciwe oszacowanie zapotrzebowania, jego prognozowania oraz zmian ucigzli-
wosci dla srodowiska wymaga posiadania szczegélowych lub usrednionych danych
statystycznych, obejmujacych kompleksowo calkowite zuzycie energii w gminie
(mieScie) i jej oddzialywania na érodowisko, struktury zuzycia w rozbiciu na
noéniki energii, grupy uzytkownikow, ustugi energetyczne, wskazniki emisji z po-
szczegblnych zZrodel, itd.

Gmina, realizujgc plan wlasnej polityki energetycznej, ma mozliwo§é osigg-
niecia istotnych wlasnych celéw, jakimi sa:

® zaopatrzenie w energie,

°® optymalizacja kosztéw uslug energetycznych,

® poprawa stanu Srodowiska,

® promowanie nowych inwestycji oraz udzial w inwestycjach energetycz-

nych.

Gminy, realizujac plan wlasnej polityki energetycznej, nie powinny postrzegaé
tych dziatan tylko z pozycji wymogow legislacyjnych ogdlnokrajowych. Samorzady
winny dostrzegaé korzySci dla siebie i innych podmiotéw lokalnej gospodarki z opra-
cowania i uchwalenia planéw i programéw zaopatrzenia w energie, bowiem!5:

® samorzady terytorialne majg mozliwo§¢ zrealizowania wlasnej polityki

energetycznej, ekologicznej i gospodarczej w zakresie: bezpieczenstwa
zaopatrzenia gminy w energie, optymalizacji kosztéw uslug energetycz-
nych, poprawy stanu §rodowiska i uzyskania akceptacji spolecznej,

* przedsiebiorstwa energetyczne moga oczekiwaé lepszego zdefiniowania

przyszlego lokalnego i regionalnego rynku energii, uwiarygodnienia popytu

14 Jbidem, s. 30-31.
15 Ibidem, s. 37.
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na energie oraz unikniecia nietrafnych inwestycji po stronie wytwarzania,
przesyhu i dystrybucji energii,

* odbiorcy energii moga spodziewaé sie, przez integracje strony podazowej

i popytowej energii, dostepnoséci do uslug energetycznych po mozliwie
najnizszych kosztach,

® inicjowania lub pobudzania inwestycji tworzgcych nowe nisze rynkowe,

rozwoj lokalnych firm i nowych miejsc pracy.

Korzysci odnoszg takze przedsiebiorstwa energetyczne, mogg bowiem ocze-
kiwaé lepszego zdefiniowania przysztego lokalnego rynku energii, uwiarygodnienia
popytu na energie oraz unikniecia nietrafnych inwestycji po stronie wytwarzania,
przesyhu i dystrybucji energii. Nalezy mieé takze na uwadze, ze przedsiebiorstwa
energetyczne zobowigzane sg do wspolpracy z samorzadem lokalnym i do zapew-
nienia zgodnoS$ci swoich planéw rozwoju z zalozeniami do plandéw zaopatrzenia
w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe. Natomiast odbiorcy energii mogg
spodziewac sie (przez integracje strony podazowej i popytowej energii) dostepnosci
do usltug energetycznych po mozliwie najnizszych kosztach.

Rysunek 2. Hierarchiczna struktura elementéw systemu zarzadzania energia
w samorzgdach terytorialnych

— Plan rozwoju spoteczno-gospodarczego

Planowanie przestrzenne. Programy Ochrony Srodowiska.
Zatozenia i plany zaopatrzenia w energie

Powietrze l Programy wykonawcze |
Tereny/gleba | I
Odpady Obiekty przemystowe i ustugowe. Obiekty samorzadéw. Budynki
Woda/$cieki 7 i gospodarstwa domowe prywatnych wtascicieli
Inne

Przedsigbiorstwa przemystowe. Wielorodzinne budynki
mieszkaniowe. Gospodarstwa rolnicze. Przedsiebiorstwa
- transportowe. Hotele. Jednorodzinne budynki mieszkaniowe.
Budynki administracji publicznej. Szkoty. Szpitale. Obiekty
sportowe. Infrastruktura drogowa. Infrastruktura energetyczna.
Inne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: K. Kubica, S. Pasierb, Energia..., op. cit.,s. 38-39.
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Wypelnienie zadan i koordynacja dzialan gminy wymaga od gminy stwo-
rzenia systemu profesjonalnego zarzadzania energig i Srodowiskiem, wspartego
odpowiednig strukturg organizacyjng. Proces zarzgdzania winien objaé wszystkie
elementy hierarchicznej struktury zarzadzania, przykladowo zaprezentowanej na
rysunku 2.

Ze wzgledu na fakt, ze samorzady terytorialne, w tym gminy, zadania
planowania zaopatrzenia w energie maja przypisane ustawowo od wielu lat to,
poza kilkoma wyjatkami, w wiekszosci z nich nie powstaly wyodrebnione systemy
zarzgdzania energig i srodowiskiem, a zadania zarzadzania energig i Srodowiskiem
sg rozdzielone wérdod wielu struktur organizacyjnych urzedu gminy. Przykladem
tego jest brak systemu zarzadzania energig nawet we wlasnych budynkach uzy-
teczno$ci publicznej (np. szpitale, obiekty sportowe) i mieszkaniach komunalnych.
Zasadniczo mozna wyrdzni¢ trzy sposoby funkcjonowania systemu zarzadzania
energigl6:

1) scentralizowany, w ktorym istnieje wyodrebniona i mocna kadrowo jed-
nostka centralna, ktora jest calkowicie odpowiedzialna za zarzadzanie
energig w istniejgcych obiektach i budynkach, a przez opiniowanie ma
wplyw na projektowanie nowych obiektow. Dyrektorzy lub administra-
torzy obiektéw odpowiedzialni sg za przestrzeganie instrukcji obslugi
budynkéw i zalecenn jednostki centralnej. W niektérych miastach scen-
tralizowana jednostka — komoérka zarzadzania energig wchodzi w sktad
wyodrebnionego wydziatu stuzb technicznych, obejmujacego energetyke,
telekomunikacje, informacje, wlasny transport samochodowy. W sktad
stuzb energetycznych, oprécz komoérki zarzgdzania, wchodzi biuro stu-
diéw i sluzby obstugi lokalnych kottowni;

2) zdecentralizowany, w ktérym struktura zarzadzajaca ograniczona jest
do tzw. menedzera energetycznego zarzadu gminy/miasta i kilku oséb
(w zaleznosci od wielko$ci miasta i liczby obiektéw), ktérzy prowadzg
centralny monitoring i raportowanie oraz nadzorujg i wspélpracujg z dy-
rektorami lub administratorami obiektéw i budynkéw. Jednostka zarzg-
dzajaca weryfikuje projekty nowych obiektow pod wzgledem efektywnoSci
energetycznej. Dyrektorzy lub administratorzy obiektow i budynkéw sg
odpowiedzialni za eksploatacje i efektywne wykorzystanie paliw, energii
i wody oraz planowanie i realizacje przedsiewzie¢ energo- i wodooszczed-
nych. Przejmujac pelng odpowiedzialno$c¢ za obiekty i budynki, dyrektorzy
i administratorzy tych obiektéw ponoszg ryzyko podejmowanych przed-
siewzie i rowniez przejmuja znaczng czes¢ korzysci z tych przedsiewzieé;

16 Ibidem, s. 34.
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3) mieszany, w ktorym tylko cze$¢ obiektéw i budynkéw uzyskuje samo-
dzielno§¢ w zarzadzaniu, w tym zarzadzaniu energia. Jednostka centralna
bezposrednio zarzadza energig w obiektach i budynkach, ktére nie podjety
sie zarzadzania energia (sposob scentralizowany), a czeSciowo nadzoruje
i wspélpracuje z dyrektorami obiektow i budynkow, ktérzy samodzielnie
zarzgdzajg energig (sposob zdecentralizowany).

Wydaje sie, ze model mieszany pozwala elastycznie zarzadzac¢ gospodarka
energetyczng gminy. W malych i duzych jednostkach samorzgdowych moze funk-
cjonowaé system zarzadzania energig we wszystkich obiektach lub w wydzielonej
grupie obiektéw, a zadania w tym zakresie mogg by¢ zlecane na zewnatrz.

5. Podsumowanie

Planowanie zaopatrzenia gminy w cieplo, energie elektryczng i paliwa gazowe
w warunkach powstajacego w Polsce konkurencyjnego rynku energii jest zagadnie-
niem nowym i dopiero zbierane sa pierwsze doSwiadczenia. Pomimo tego wydaje
sie, ze obowigzujace przepisy prawa jednoznacznie okre§lajg prawa i obowigzki
gmin w zakresie realizacji potrzeb energetycznych na ich obszarze.

Opracowywane przez gminy zalozenia do planu zaopatrzenia w cieplo, ener-
gie elektryczng i paliwa gazowe (plany zaopatrzenia) powinny by¢ rozumiane jako
narzedzia, ktore bedg stymulowaly rozwdj systemoéw dystrybucji energii oraz jej
noénikow, a jednoczeénie beda spelniaé¢ funkcje informacyjne. Dodatkowo nalezy
mie¢ na uwadze, ze w miare mozliwosci gminy powinny stwarza¢ dogodne warunki
do inwestycji w systemy i infrastrukture energetyczng. Szczegdlnie istotne wydajg
sie w dzisiejszych czasach inwestycje w energie odnawialng, w ktérych gminy
powinny réwniez uczestniczy¢ lub przynajmniej je wspierac.
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Projekty inwestycyjne jako realne kontrakty opcyjne

1. Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj instrumentéw pochodnych sprawia, ze ich zastosowanie staje
sie nie tylko coraz bardziej powszechne, ale rowniez coraz bardziej réznorodne.
W niniejszym artykule pokazano, ze istnieje mozliwo$¢ potraktowania inwestycji
jako kontraktéw opcyjnych standardowych lub egzotycznych, ktére pozwalajg
na uzyskanie odmiennych wynikéw niz przy zastosowaniu tradycyjnych metod
wyceny projektow. Przedstawiono przyklady praktycznego stosowania wybranych
konstrukeji opcyjnych w ocenie projektow inwestycyjnych. Podkre§lono réznice
pomiedzy kontraktami finansowymi i realnymi, ktore czesto uniemozliwiajg zasto-
sowanie modelu Blacka-Scholesa do oceny projektéw inwestycyjnych potraktowa-
nych, dla potrzeb wyceny, jako opcji.

2. Wybrane konstrukcje opcyjne a inwestycje

Formule wyceny opcji teczowych (ang. rainbow options) mozna zastosowac do
wyceny projektow inwestycyjnych, kiedy przedsiebiorstwo wybiera jeden z dwoch
strumieni pienieznych obcigzonych ryzykiem. W celu prezentacji tego podejscia
wyjdzmy od opcji standardowych i ich mozliwosci aplikacji w tym zakresie.
Jak pokazuje Myers!, kazda inwestycja moze by¢ potraktowana jako opcja typu
call, dla ktérej ceng wykonania jest przyszla warto$¢ nakladéw inwestycyjnych
koniecznych do poniesienia w celu przeprowadzenia inwestycji. Je§li zalozymy brak
podatkow, brak kosztéw bankructwa oraz, ze rynek jest doskonaly i kompletny,
warto$¢ przedsiebiorstwa mozna zapisa¢ jako sume wartosci rynkowej jego akty-
wow (V) oraz obecnej wartosci przyszlych mozliwoSci inwestycyjnych (V). Jesli
podmiot zdecyduje sie na wykonanie inwestycji, oznacza to, ze wykonuje swojg
opcje. Jesli nie, opcja po prostu wygasa. Jeéli decyzja o inwestycji jest pozytywna,
firma musi wyemitowac¢ akcje, by ja sfinansowac. Zatézmy, ze warto$é aktywow
naszej firmy jest réwna zero. W takim przypadku warto$¢ firmy bedzie réwna

1 S.C. Myers, Determinants of corporate borrowing, ,Journal of Financial Economics”, Nr 5, 1977,
s. 147-175.
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wartoSci jej aktywow powiekszonej o przychody z inwestycji (V). Wartos¢ firmy
w czasie ¢ = 0 mozna zapisa¢ nastepujaco:

v=["4¢@x®W - nas,

gdzie:

q(s) — aktualna cena réwnowagi jednostki waluty dostarczonej w czasie ¢t = 1,
jesli tylko dojdzie do sytuacji s,

x(s) — zmienna decyzyjna réwna 0, gdy inwestycja nie jest podejmowana, oraz 1,
gdy jest dokonywana,

I — wielko§é naktadéw inwestycyjnych.

Zatem dla przypadku x(s) = 1, a wiec gdy inwestycja jest podejmowana,
warto§¢ firmy jest réwna:

V= [T - .
gdzie:
s, — stan, dla ktoérego inwestycja osigga proég rentownosci, czyli gdy naklady
inwestycyjne réwne sg przychodom.

Je§li wartos¢ aktywow firmy jest rowna zero (zgodnie z wcze$niejszymi
zatozeniami), a decyzja o przeprowadzeniu inwestycji negatywna, nie jest ona
w stanie wyemitowac¢ bezpiecznego instrumentu dluznego. Moze jedynie wyemi-
towaé papiery wartosciowe dluzne obarczone ryzykiem, ale jednoczes$nie dajgce
ich nabywcom platnoSci w wysokosci P okreslonej z géry. W takim przypadku
decyzja o podjeciu inwestycji jest uzalezniona juz nie tylko od tego, czy przyszle
z niej wplywy przekrocza naklady, lecz rowniez wplywy te muszg pokryc¢ wiel-
kos§é ptatno$ci wyptacanych nabywcom papieréw diuznych. Wtedy warto$é firmy
mozna zapisaé jako:

V= ["q)V — nds,
gdzie:

s, — stan rownowagi dla inwestycji, gdy przychody z niej rowne sg sumie nakladéw
oraz obiecanych platnoSci dla posiadaczy instrumentéw diuznych.

Pokazuje to, ze zaciggniecie dlugu na rynku sprawia, iz inwestycja o dodat-
niej wartos$ci netto moze nie zosta¢ podjeta, gdy nie wygeneruje jeszcze dodat-
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kowych profitéw na pokrycie obiecanych platnosci dla posiadaczy instrumentow
dtuznych. Sprawia to, ze warto$¢ firmy moze ulec obnizeniu w przysztosci z powodu
niepodjecia okreslonej inwestycji.

Inwestycja to mozliwo$¢é wzrostu firmy. Jesli potraktujemy ja jako opcje
typu call, wystawiong na aktywa, ktére firma moze posiadaé¢ w przysztoséci dzieki
dokonaniu inwestycji, warto$¢ tej opcji w momencie wyga$niecia uzalezniona
bedzie od przyszlej ich wartosci, jak réwniez od tego, czy firma zdecyduje sie ja
wykonaé. Decyzja o realizacji nie jest tak tatwa jak w przypadku opcji na aktywa
finansowe, gdyz zalezy dodatkowo od wartosci ptatnosci obiecanych posiadaczom
instrumentéw diuznych wyemitowanych przez firme.

Kiedy firma ma do wyboru dwa rézne warianty inwestycji, mozna jg potrak-
towaé réwniez jako opcje, ale tym razem nie standardowa, lecz teczowa (rainbow
option)2. Na przyklad przypusémy, ze przedsiebiorstwo rozwaza mozliwosé zakupu
gruntu. Ma mozliwo$é postawienia na nim albo rezydencji, albo biura. Zat6zmy,
dla uproszczenia, ze koszt postawienia kazdego z tych budynkéw jest taki sam.
Firma zdecyduje sie na zakup gruntu jesli jego cena okaze sie nie wieksza niz
cena teczowej opcji typu call, wystawionej na warto§é maksymalng dwéch wielko-
§ci, tj. wartoéci rezydencji oraz budynku biurowego w czasie przyszlym. Wynika
z tego, ze:

® im nizszy jest wspoélczynnik korelacji pomiedzy wartoscig alternatywnych

zastosowan gruntu, tym wiekszg warto$¢ ma on dla firmy,

® warto$¢ gruntu zawsze jest wieksza, gdy ma dwa mozliwe warianty zasto-

sowan w stosunku do posiadania tylko jednego z nich.

Powyzsze wlaSciwoSci cechujg rowniez opcje teczowe (patrz tabela 1). Opcje
teczowe sg to kontrakty opcyjne opiewajace jednoczeS$nie na wiecej niz jeden
instrument bazowy, przy czym kazdy z tych aktywéw analizowany jest oddzielnie.
Najczesciej wystawia sie je na akcje lub indeksy akcji. Wyplata z nich stanowi
réznice pomiedzy maksymalng lub minimalng wartosécig aktywu a ceng wykonania
(dla opcji kupna) lub pomiedzy ceng wykonania a maksymalng lub minimalng
warto$cig aktywu w ustalonym okresie (dla opcji sprzedazy). Je§li réznica ta
nie jest liczbg dodatnig, wyplata nie nastepuje. Po raz pierwszy opcje teczowe
zostaly nazwane w ten sposéb w 1991 roku przez M. Rubinsteina3, ktory opi-
sal ich odmiane posiadajgcg dwa instrumenty bazowe (opcje dwukolorowe). Jesli
opcje te wystawiamy na aktywa finansowe (np. akcje, inne papiery warto§ciowe,
indeksy akgji, kursy walutowe) noszg nazwe opcji finansowych. Jesli natomiast

2 PodejScie prezentowane w: R. Stulz, Options on the Minimum or the Maximum of Two Risky Assets,
n,Journal of Financial Economics”, Vol. 10, Nr 2, 1982, s. 161-185.
3 M. Rubinstein, Somewhere Over the Rainbow, ,Risk”, Nr 4 (11), 1991, s. 63-66.
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instrumentem bazowym jest inwestycja, opcja taka nosi nazwe realnej. Opcja
teczowa call albo put moze zosta¢ wystawiona:

® na warto$¢ minimalng aktywu bazowego,

® na warto$¢ maksymalng aktywu bazowego.

W przypadku opisanej wczedniej opcji teczowej wystawionej na inwestycje,
bytaby to opcja typu call na warto$¢ maksymalng, gdyz inwestor wybierze te
inwestycje, ktora bedzie cechowaé wyzsza wartos¢ potencjalnych przychodow.

Tabela 1. Wptyw zmiany wartosci wspoétczynnika korelacji na wartosé opgcji
teczowej

Kierunek zmiany wartosci | Opcja na warto$é minimalng | Opcja na wartos¢ maksymalng

wspotczynnika korelacji call put call put
Wzrost 1 J J 1
Spadek | 0 0

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wspblezynnik korelacji jest jednym z najwazniejszych parametréow wply-
wajacych na cene opcji teczowej. Dlatego tez opcje te zalicza sie do grupy tak
zwanych opcji korelacyjnych, czyli takich, na ktérych wartos¢ duzy wplyw ma
wspoélezynnik korelacji pomiedzy aktywami bazowymi. Jak wynika z tabeli 1, dla
opcji typu call wystawionej na warto§¢ minimalng oraz dla opcji put wystawionej
na warto$¢ maksymalng z dwéch aktywoéw, im jest on blizszy 1, tym opcja jest
drozsza. Odwrotnie, im warto$¢ tego wspoélczynnika jest bardziej zblizona do -1,
tym mniejszg premie placimy za opcje. Oznacza to, ze dla wspélezynnika korelacji
rownego 1 wymienione opcje sg najdrozsze, podczas gdy dla jego wartoSci réwnej
-1 — bezwartoSciowe. Natomiast dla opcji typu call wystawionej na warto§¢ mak-
symalng oraz dla opcji put wystawionej na warto$é minimalng z dwoch aktywow,
im wspolczynnik korelacji jest blizszy 1, tym opcja jest tansza, oraz im blizszy
-1, tym drozsza.

Opcje teczowe po raz pierwszy zostaly wycenione przez R. Stulzat, ktory
zastosowal w tym celu funkcje gestosci rozkladu normalnego dwuwymiarowego
i zalozyl, ze spotka, na ktorej akcje wystawiona jest opcja, nie wyptaca dywidendy.
Wyceng finansowych opcji teczowych zajmowal sie takze M. Rubinstein®. Wszystkie
te rozwazania oparte byly na modelu Blacka-Scholesab. Jak na razie, jest to naj-
lepszy model pozwalajacy wycenié¢ wiekszo§¢ opcji finansowych. Stabg jego strong

4 R. Stulz, Options on the Minimum..., op. cit.

5 M. Rubinstein, Somewhere..., op. cit., s. 63-66.

6 F. Black, M. Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, ,Journal of Political Economy”,
Nr 81, 1973, s. 637-659.
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jednak sa zalozenia, ktore w rzeczywistoSci nie sg spelnione. W koncowej czesci
opracowania przedyskutowano ten problem bardziej szczegélowo.

Pewne rodzaje inwestycji mozna potraktowaé jako tak zwane opcje barie-
rowe (barrier options). Sg one opcjami warunkowymi, ktérych wykonanie uza-
leznione jest od tego, czy aktyw, na ktéry opiewaja, osiagnie pewien ustalony
poziom (zwany barierg). Po jego osiggnieciu opcja moze ulega¢, w zalezno$ci od
jej istoty, albo aktywacji, albo dezaktywacji. W pierwszym przypadku oznacza to,
ze osiaggniecie przez instrument bazowy ustalonego poziomu sprawia, ze opcja
moze zostaé wykonana. W drugim przypadku osiggniecie tejze bariery skutkuje
brakiem mozliwo$ci wykonania kontraktu opcyjnego. Bariera moze by¢ ustawiona
ponizej albo powyzej aktualnej ceny instrumentu pierwotnego. Opcje te moga byé
zarowno typu call, jak i put. W zwigzku z tym mozemy wyr6zni¢ nastepujgce
cztery typy opcji barierowych typu call:

1) opcje kupna z barierag wyjScia w doét (barrier knock-down-and-out call

options);

2) opcje kupna z barierg wyjscia w gore (barrier knock-up-and out call

options);

3) opcje kupna z bariera wejScia w doét (barrier knock-down-and-in call

options);

4) opcje kupna z barierg wejScia w gore (barrier knock-up-and-in call

options);
oraz cztery typy barierowych opcji typu put:

1) opcje sprzedazy z barierg wyjscia w dét (barrier knock-down-and-out put

options);

2) opcje sprzedazy z bariera wyjScia w gore (barrier knock-up-and out put

options);

3) opcje sprzedazy z barierg wejScia w dot (barrier knock-down-and-in put

options);

4) opcje sprzedazy z bariera wejScia w gore (barrier knock-up-and-in put

options).

Wyobrazmy sobie sytuacje, ze pewna firma chce zainwestowaé w jaki§ pro-
dukt, ale czeka az potrzeby rynkowe osiggna okreslony poziom. Moze to oznaczaé
choéby oczekiwanie na obnizke podatku VAT, ktéra przesadzi o tym, ze popyt na
produkt zwiekszy sie. Przekladajgc to na terminologie opcji finansowych, obnizka
VAT stanowi pewng bariere, ktorej pokonanie pozwala na wykonanie opcji, czyli
przeprowadzenie projektu inwestycyjnego. Jest to przyktad opcji z bariera wejscia.
Mozliwe jest réwniez skonstruowanie opcji z bariera wyjscia. W analizowanym
przypadku oznaczaloby to na przyklad sytuacje mozliwej podwyzki podatku VAT,
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ktéora miataby spowodowa¢ spadek popytu na dobro, ktérego produkcja moglaby
przez to nie by¢ na tyle oplacalna, by decydowa¢ sie na przeprowadzenie inwestycji.
Istnieje rowniez odmiana opcji barierowych o nazwie paryskie opcje
barierowe (Parisian barrier options). Instrumenty te zostaly stworzone przez
M. Chesney’a, M. Jeanblanc-Pique’a oraz M. Yora w Paryzu’. Ich konstrukcja polega
na tym, ze opcje te wygasaja, gdy bariera nie tylko zostaje osiggnieta, lecz réwniez
trwa to przez dluzszy czas. Opisany wczesniej przyklad mozna wlasnie poréwnaé
do takiej opcji, gdyz obnizka czy podwyzka podatku miataby wplyw na wykona-
nie lub niewykonanie opcji tylko w przypadku, gdyby miata charakter trwaly.
Opcja zlozona (compound option) to kolejna odmiana opcji, do ktérej
mozna poréwnac niektore projekty inwestycyjne. Opcje ztozone sg to opcje wysta-
wione na inne opcje standardowe. Opcja zlozona jest to prawo nabywcy do zakupu
(dla opcji call) lub sprzedazy (dla opcji put) opcji standardowej w okreslonym
czasie i po okre§lonej cenie. Istniejg dwa rodzaje opcji klasycznych: opcja kupna
i opcja sprzedazy, i na kazdy z nich mozna wystawic zlozong opcje typu call i put.
W ten sposob uzyskujemy nastepujace rodzaje opcji ztozonych:
® opcja typu call wystawiona na inng opcje call (a call option written on
a call option),
® opcja typu call wystawiona na opcje put (a call option written on a put
option),
® opcja typu put wystawiona na inng opcje put (a put option written on
a put option),
® opcja typu put wystawiona na opcje call (a put option written on a call
option).
Opcja zlozona laczy w sobie element zabezpieczenia oraz nizszy koszt zakupu
w sytuacji, gdyby nie doszlo do powstania zakladanej ekspozycji8. W rzeczywisto-
§ci mozna rozumie¢ ten kontrakt jako zaplate za to, ze w przyszloSci inwestor
moze potrzebowac opcje. Jesli okaze sie, ze rzeczywiScie chce z niej skorzystaé,
jest zmuszony do zaplacenia drugiej czeSci premii (raty). Natomiast w przypadku
rezygnacji druga cze$¢ oplaty za opcje nie nastepuje. Innymi stowy, opcja call
na call polega na zakupie opcji klasycznej typu call, przy czym premie placimy
w dwoch ratach. Pierwsza z nich jest obowigzkowa, a druga dobrowolna. Jesli
uiScimy druga rate, oznacza to, ze nabywamy wtedy opcje standardowg za cene
wykonania rowna tej racie.
Podobng konstrukcje ma projekt inwestycyjny, ktéry musi zostaé poprze-
dzony na przyklad badaniami klinicznymi. Ponosi sie koszty tych badan, ale

7 M. Chesney, M. Jeanblanc-Pique, M. Yor, Brownian Excursions and Parisian Barrier Options,
»2Advances in Applied Probability”. Nr 29, 1997, s. 167.
8 P. Wojtylo, Zabezpieczenia kursowe, ,Finansista”, Nr 12 (25), grudzieh 2003 r., s. 49.
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dopiero od ich wyniku uzaleznione jest to, czy inwestycja zostanie przeprowa-
dzona, a operujagc kategoriami finansowymi, czy opcja zostanie wykonana. Je§li
okaze sie na przyklad, ze badania wskazuja na to, ze nie oplaca sie wprowadzaé
testowanego leku na rynek, poprzestaje sie tylko na kosztach przeprowadzonych
badan klinicznych. Natomiast w przypadku, gdy badania wypadng pozytywnie,
pokrywa sie koszty inwestycji, co w terminologii opcji finansowych oznacza zaplate
pozostalej czesci premii opcyjnej.

Dobrg formule do wyceny opcji ztozonych po raz pierwszy podal R. Geske®.
Wprowadzit on nowa mozliwo$¢ w stosunku do metody przedstawionej przez
F. Blacka i M. Scholesa, a mianowicie wycene opcji call wystawionej na opcje call
dla zmieniajgcej sie zmiennoSci aktywu bazowego. Kolejne rodzaje opcji ztozonych,
a wiec call na put, put na call i put na put wycenit M. Rubinsteinl0.

Inng konstrukecja opcji finansowych, ktéra moze zosta¢ wykorzystana do
tworzenia opcji realnych, jest opcja wyboru (chooser option). W swej finansowej
postaci daje ona jej posiadaczowi prawo do podjecia decyzji, w okreS§lonym czasie
w przyszloéci w okresie zycia opcji, czy bedzie rozliczona jako kontrakt opcyjny
typu call, czy put. Zatem posiadacz tego instrumentu powinien na podstawie
sytuacji rynkowej zdecydowaé sie w okre§lonym momencie, jaki typ opcji wybie-
rze, w zaleznoSci od tego, ktéry z nich da mu wyzsza oczekiwang stope zwrotu.
Opcje wyboru typu call i put dzieli sie na dwie grupy:

1) proste opcje wyboru (simple chooser options) wystepuja wtedy, gdy instru-
menty typu call i put cechuja takie same paramery jak identyczny czas
do wygas$niecia i cena wykonania;

2) zlozone opcje wyboru (complex chooser options) — méwimy o nich, gdy
kontrakty typu call i put cechujg rézne parametry opcyjne.

Finansowe opcje wyboru pojawily sie na rynku amerykanskim pod koniec lat

80. Kilka lat p6zniej zaczely pojawiac sie pierwsze metody ich wyceny. Rubinstein
zaproponowal wzér, w ktérym w celu jego rozwigzania konieczne jest przepro-
wadzenie iteracjill. Niestety spotkalo sie to z pdzniejszg krytyka ze wzgledu na
czasochtonnoéé i pracochlonno$é takiego podej$cial?2. Pojawialy sie wiec kolejne
sposoby szacowania wartosci tego rodzaju instrumentéw, w tym opierajace sie na
modelu Blacka-Scholesal3.

9 R. Geske, The valuation of compound options, ,Journal of Financial Economics”, Nr 7/1979, s. 63-81.

10 M. Rubinstein, Double trouble, , Risk”, Nr 4, 1992, s. 73.

11 M. Rubistein, Options for the Undecided, ,,Risk”, Nr 4, 1991, s. 43.

12 1. Nelken, Square Deals, ,Risk”, Nr 4, 1993, s. 56-59.

13 Na przyklad: M. Choudhry, The bond and money markets, Butterworth-Heinemann, Oxford 2003,
s. 833.
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W Swiecie opcji realnych opcja wyboru jest pomocna w poszukiwaniu opty-
malnej strategii inwestycyjnej dla producenta oprogramowania, ktory potrzebuje
opatentowa¢é technologie wykonania swojego produktul4. Przedsiebiorstwo to moze
placi¢ albo statg oplate licencyjna, albo zmienng uzalezniong od przyszlej wartosci
rynku tego oprogramowania. Wprawdzie nie jest to wybor pomiedzy opcja put
icall, lecz pomiedzy dwoma alternatywnymi strategiami, ale w przypadku ztozo-
nych opcji wyboru wybér dotyczy kontraktéw o réznorodnych parametrach, wiec
widoczna jest tu analogia. W tym przypadku wybralby wariant zwigzany z mniej-
szymi kosztami (czyli jak w przypadku opcji call, gdzie posiadacz zainteresowany
jest jak najnizsza ceng zakupu). Gdyby byl strong pobierajgca licencje, wybratby
wariant, ktéry sie charakteryzuje, wedlug jego prognoz, wiekszymi przeptywami
(analogia do opcji typu put).

3. Problemy z zastosowaniem metod wyceny opcji finansowych
do opcji realnych

Black i Scholes oparli swj model wyceny opcji miedzy innymi na takim zaloze-
niu jak stalo§¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka. Ponadto wymaga on podania
stalego poziomu zmiennoSci, zakladajgc, ze zmienno§é przyszta moze byé progno-
zowana na podstawie zachowan tego parametru, ktére wystgpily w przesztosci.
Inne ograniczenie modelu Blacka-Scholesa to fakt, ze stopy zwrotu z aktywu
bazowego muszg mieé rozklad logarytmiczno-normalny, a papiery wartosciowe
muszg by¢ obracane w sposob ciagly, a rynki muszg by¢ zupelne i dawa¢ nieskon-
czong iloé¢ opcji, ktére mozna obracaé. Je§li chodzi o zupelnos§é rynku, oznacza
to w przypadku opcji realnych, ze musi istnieé na rynku instrument blizniak,
ktorego zmiany wartosci cechuje idealna dodatnia korelacja ze zmianami wartosci
aktywu bazowego opcji realnej (czyli w naszym przypadku inwestycji). Ma to daé
mozliwo§é utworzenia takiego portfela zltozonego z opcji i z instrumentu bazowego
(zaréwno blizniaka, jak i tym samym inwestycji), ktorego stopa zwrotu bedzie
caly czas rowna stopie procentowej wolnej od ryzyka, bez wzgledu na nastepujace
zmiany wartoS§ci aktywu bazowego. Jesli chodzi o stopy zwrotu z aktywu bazowego,
w przypadku opcji realnych sg one czesto nieregularne, logarytmiczne. Ponadto
zalozenie Blacka i Scholesa, dotyczace doskonalej podzielnosci oraz kroétkiej sprze-
dazy aktywu bazowego, rowniez nie ma zastosowania do projektéw inwestycyjnych.
Nie ma mozliwosci sprzedania czesci projektu inwestycyjnego, ktorej sie nie jest

14 T. B. Folta, W. J. Ferrier, The effect of National Culture on Partner Buyouts in Cross-Border
Biotechnology Alliances, ,Journal of High Technology Management Research”, Nr 11/2000,
s. 175.
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wlascicielem. Z powodéw tych oraz innych, opisywanych réznic w konstrukeji opcji
finansowych i realnych (patrz tabela 2), wycena opcji realnej za pomocg modelu
Blacka-Scholesa nie dawalaby dobrych wynikéw. Dlatego tez autorzy publikacji
z tej dziedzinyl5 proponujg zastosowaé¢ w tym celu model dwumianowy, ktérego
autorami byli Cox, Ross oraz Rubinsteinlé. W tym miejscu dodam, ze chociaz
nazwiska tych autoréw przywolywane sg w licznych publikacjach, to jednak
warto podkreslié, iz pierwotna i nieco mniej skomplikowang postaé¢ tej metody,
wymagajacg jedynie elementarnej znajomo§ci matematyki, zaproponowal w 1978
roku W. F. Sharpel”. Niezaleznie od niego w tym samym czasie podobng formute
przedstawili w niepublikowanym materiale Rendleman i Bartter!8. Nie zmienia to
jednak faktu, ze metoda ta nazywana jest czesto modelem Coxa-Rossa-Rubinsteina
(w skrocie C-R-R). Opiera sie on na zalozeniu, ze warto$é aktywu bazowego
w przyszlo§ci albo ulegnie wzrostowi z prawdopodobienstwem wynoszacym p, albo
spadkowi z prawdopodobienstwem réwnym (1 —p). Wielkg jego zaletg jest to, ze
nie wymaga on podania stalej wartoSci zmiennosci aktywu bazowego.
Poréwnajmy opcje finansowe wystawione na akcje i realne (patrz tabela 2).

Tabela 2. Poréwnanie akcyjnych opcji finansowych z opcjami realnymi

Opcja finansowa Zmienna Projekt inwestycyjny/Opcja realna
. . Koszty konieczne do poniesienia, by
Cena wykonania Cena wykonania naby¢ aktyw (naklady inwestycyjne)
Cena akeji Cena aktywu Biezaca vYartos.c przysz?ych
bazowego przychodéw z inwestycji
L . Dtugoéc czasu, w ktérym wykonanie
Czas do wygaéniecia Czas do wyga$niecia opcji rokuje powodzenie
Zmienno§¢ stop zwrotu Zmiennosé Ryz.yko z/v,naz:'me z akt}., wert,
. . zmienno$¢ najlepszego i najgorszego
z akgji instrumentu bazowego .
scenariusza
Stopa procentowa wolna | Stopa procentowa
od ryzyka wolna od ryzyka Stopa procentowa wolna od ryzyka

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. A. Brach, Real Options in practice, WILEY FINANCE,
New Jersey 2003, s. 43.

Opcje finansowe majg Scisle okre§lony czas do wygasniecia, czego nie mozna
powiedzieé o opcjach realnych, w przypadku ktérych nie ma wyraznie okreslonego

15 Patrz np. M. A. Brach, Real Options in practice, WILEY FINANCE, New Jersey 2003, s. 48-66.

16 J. C. Cox, S. Ross, M. Rubinstein, Options Pricing: A Simplified Approach, ,Journal of Financial
Economics”, wrzesien 1979 r., s. 229-263.

17 W. F. Sharpe, Investments, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New York 1978.

18 R. J. Rendleman, B. J. Bartter, Two-state option pricing, Unpublished paper, Graduale School of
Management, Northwestern University, Evanston, Illinois 1978.
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czasu, w ktéorym mozna podjaé decyzje, ktéra moze ulec zmianie na przyklad na
skutek wejscia na rynek podmiotu konkurencyjnego. Ponadto, zalezno§¢ pomiedzy
czasem do wygas$niecia a warto$cig opcji dla instrumentu finansowego typu amery-
kanskiegol? jest dodatnia, natomiast dla opcji realnych niekoniecznie warto$é¢ opcji
bedzie rosta wraz ze zwiekszaniem sie czasu jej zycia, gdyz jeéli firma pézniej ja
wykona, to moze sie zdarzyé, ze ulegng znacznym zmianom warunki rynkowe, na
przyklad zostanie rozpoczeta konkurencyjna dzialalno§é i zyski z nowej inwestycji
okazg sie mniejsze niz gdyby tego dokonala we wczeSniegjszym okresie. Sytuacja
taka moze nastgpi¢, ale nie musi, dlatego tez zalezno§¢ pomiedzy czasem do
wyga$niecia oraz warto$cig opcji realnej nie jest jednoznaczna.

Dla opcji finansowej latwo jest okre§li¢ sens jej wykonania obliczajgc warto$é
réznicy pomiedzy ceng wykonania i ceng instrumentu bazowego (dla opcji typu
put) lub réznicy pomiedzy ceng instrumentu bazowego a ceng realizacji (dla opcji
typu call). Obliczenie tych wielkosci daje bezsporny wynik kalkulacji finansowe;j.
W przypadku opcji realnych nie jest juz to takie oczywiste. Na ich warto$é maja
wplyw ogélne warunki rynkowe uwzgledniajgce na przyklad pozycje firmy, bariery
wejécia dla innych podmiotéw, ekspertyzy, czy know-how. Okreslenie, czy opcja
bedzie in-the-money, a wiec, czy warto ja wykonaé¢, ma w tym przypadku charakter
zdecydowanie bardziej subiektywny anizeli dla opcji finansowych i nie wynika
juz tylko z czystej kalkulacji matematycznej. Zdarza sie rowniez, ze warto$¢ opcji
realnej musi dopiero zosta¢ zwiekszona dzieki zakupowi licencji, technologii czy
réznego rodzaj zezwolen.

Kolejny parametr — zmienno§é aktywu bazowego wplywa dodatnio na cene
opcji finansowej. W przypadku opcji realnej niekoniecznie zalezno$é¢ ta musi byé
identyczna, a zmienno$¢ moze sie przyczynic¢ zaré6wno do wzrostu, jak i do spadku
wartosci instrumentu. Zmienno$§¢é w przypadku opcji realnych dotyczy nie tylko
aktywu bazowego, lecz takze kosztow, a to komplikuje opisywane zaleznosci.

Jesli chodzi o cene wykonania, w opcji finansowej jest ona okre§lona w spo-
sob jasny, podczas gdy opcja realna nie ma $cisle okre§lonej ceny wykonania, gdyz
warto$¢ nakladéw inwestycyjnych moze okazac sie nieco odmienna od planowanej,
na przyklad w przypadku zmian prawnych (nieprzewidziany zakup licencji) czy
tez w wyniku poniesienia strat nadzwyczajnych.

Ten sam problem dotyczy warto$ci aktywu bazowego. Warto$é aktywu bazo-
wego to wielko$¢ biezgca oczekiwanych przysztych wplywéw z tytulu inwestycji.
Opcja ma wiekszg warto$é, jeSli wplywy te rosng, jednak rzeczywista ich wartos§é
moze sie okazaé w przyszloSci inna od zaplanowanej, co oznacza, ze warto$é

19 Opcje amerykanskg mozna wykona¢ przez caly czas jej zycia, az do dnia jej wygasniecia, w przeci-
wienstwie do europejskiej, mozliwej do wykonania jedynie w ostatnim dniu zycia.
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instrumentu bazowego nie jest jednoznacznie okre§lona dla opcji realnej, jak dla
opcji finansowe;j.

Stopa procentowa wolna od ryzyka ma dodatnig korelacje z opcja finansowa
typu call. Zaleznoé¢ stopy procentowej i warto§ci opcji realnej mozna sprowadzié
do zalezno$ci stopy procentowej i NPV inwestycji. Oznacza to mniejszg warto§é
biezgca oczekiwanych przysztych wplywow, wyzsze ewentualne odsetki od kredy-
tow, o ile firma z nich finansuje inwestycje, czyli wyzsze naklady na inwestycje
(w terminologii opcji finansowej jest to wyzsza cena wykonania opcji). Wynikaja
z tego réwniez wyzsze oczekiwane premie za ryzyko. Wprawdzie K. Leslie oraz
M. Michaels20 podaja, ze wzrost stopy procentowej wolnej od ryzyka sprawia, ze
NPV inwestycji ro$nie, gdyz nawet je§li spada warto§¢ biezgca przyszlych prze-
plywéw, to spada réwniez aktualna warto§é nakladéw inwestycyjnych, to jednak
nie jest to, moim zdaniem, zbyt przekonujaca teza. Nalezy raczej podzieli¢ poglad
P. Fernandeza?!, ktory twierdzi, ze negatywny wplyw wzrostu stopy procento-
wej na zdyskontowane przeplywy pieniezne jest zawsze wiekszy od wplywu na
zmniejszanie zaktualizowanej wartos$ci nakladu inwestycyjnego czyli, ze wzrost
stopy procentowej skutkuje spadkiem NPV22, Opisywane zalezno$ci podsumowano
w tabeli 3.

Tabela 3. Efekt wptywu wzrostu wartosci poszczegdlnych parametréw na war-
tos¢ standardowej opcji finansowej i realnej typu call

Rodzaj kontraktu opcyjnego
Parametry " -
opcja finansowa typu cal/ opcja realna typu call
Wartoéé aktywu bazowego 1 1
Cena wykonania opcji | J
Stopa procentowa wolna 1 |
od ryzyka
Zmienno$¢ aktywu ? 1
bazowego
Czas pozostajacy do
wygasniecia opcji (zaleznosé 0 )
dla opcji amerykanskich)

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

20 K. J. Leslie, M. P. Michaels, The Real Power of Real Options, ,,The McKinsey Quarterly”, 1997,
Nr 3, s. 5.

21 P Fernandez, Valuing Real Options: Frequently Made Errors, Working Papers IESE Business School,
Madrid 2001.

22 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan 2005, s. 61.
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4. Zastosowanie opcji rzeczowych w praktyce gospodarczej

Opcje rzeczowe doczekaly sie juz wielu zastosowan w §wiatowych koncernach
dzialajacych gléwnie w takich branzach, jak: informatyka, gérnictwo, farmaceu-
tyka, biotechnologie, branza paliwowa.

Jak podaje ,,Businessweek”23, takie koncerny jak Hewlett-Packard, Enron,
Cadence Design Systems, Airbus Industrie czy Anadarko Petroleum szybko prze-
konaty sie co do skutecznoSci podejscia opcyjnego. Stosowaly lub stosuja te instru-
menty w sytuacjach, gdy inne metody, ich zdaniem, nie dajg réwnie dobrych
rezultatow.

Hewlett-Packard, dbajgc o niskie ceny swoich produktéw i jednoczeénie
wysokg elastyczno§é, wykorzystuje podejscie opcyjne w celu zachowania réwnowagi
pomiedzy kosztami komponentéw uzywanych do produkeji a ich uniwersalnoéciag.

Enron potraktowat zloza gazu ziemnego jako opcje na elektrycznosé, ponie-
waz moze on zostaé uzyty w celu produkcji energii. Budowal elektrownie koto
gazociagow, by produkowaé energie, podczas gdy ceny wahaly sie, korzystajac ze
zwiekszonej ich zmiennosci.

Cadence Design Systems stosuje metody wyceny opcji rzeczowych podczas
patéow negocjacyjnych dotyczacych licencji na chipy komputerowe. Kontrakty
latwiej jest dzieki temu uzgodnié, gdy obie strony znajg i stosujg ten sam jezyk
opcji realnych.

Airbus i Boeing oferuja swoim klientom opcje opiewajace na anulowanie lub
zmiane zamowienia. Jednakze linie te nie wiedzg, ile opcje te sg warte w poréw-
naniu do potrgcen, jakich dokonuja podczas dokonywania zmian w rezerwacjach.
Jedynie Airbus wycenia ich warto$¢ przy zastosowaniu teorii opcji rzeczowych.

Anadarko Petroleum wykorzystato opcje realne do podjecia decyzji o dzier-
zawie Zatoki Meksykanskiej, ktorej potencjal byt duzy, ale niepewny. Pozwolito
mu to na osiagniecie zyskow, gdy w 1998 roku odkryto tam ogromne zloza gazu
ziemnego i ropy naftowej.

Doéé popularne jest zastosowanie omawianego podejScia w branzy bio-
technologicznej. Na przyklad, firma Merck Pharmaceuticals w latach 1997-2005
uzyla opcji rzeczywistych, by oszacowaé¢ wielko§é wydatkéw na badania i roz-
w0j preparatow?4. Innym przedsiebiorstwem biotechnologicznym jest Agouron
Pharmaceuticals, ktére projekty dotyczace badan nad preparatami przeciwko AIDS
oraz rakowi réwniez wycenialo za pomocg tychze opcji25.

23 Who Has Opted for Real Options — And Why, , Businessweek” online, 7 June 1999, http://www.
businessweek.com/1999/99_23/b3632143.htm

24 www.merck.com, 7 czerwca 2007 r.

25 www.biospace.com, 7 czerwca 2007 r.
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4.1. Wycena zt6z ropy naftowej na Morzu Pétnocnym

W zwigzku z aktem, ze branza paliwowa cechuje sie duzg zmiennoécig cen, a tym

samym ich wplywem na procesy ekonomiczne i efektywnos$¢ inwestycji, metody

opcyjne sprawdzajg sie w niej lepiej anizeli metody oparte na tradycyjnym podej-

§ciu zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych.

W tabelach 4 i 5 przedstawiono przykladowa wycene zl6z ropy naftowej

metodg DCF (tabela 4) i metodg opcyjna (tabela 5)26. Zaobserwowane roznice poka-

zujg, ze decyzja dotyczaca realizacji projektu jest odmienna w obu przypadkach.

Tabela 4. Wrazliwo$¢ modelu DCF na zmiane cen

Cena
ztoza spot

(w $)

9 12

15

18

20

21

24

27

30

Wartosé
(w mln $)

80,234 | 44,048

-7,862

28,325

51,725

64,511

100,697

136,883

172,070

Zmiana
(w %)

2551 | -185,2

1152

45,2

0,0

24,7

94,7

164,6

232,7

7Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: C. Grafstrom, L. Lundquist, Real Option Valuation vs. DCF
Valuation — An application to a North Sea oilfield (praca magisterska), Stockholm University, School
of Business, wiosna 2002 r., s. 25.

Tabela 5. Wycena ztoza za pomoca metody opcyjnej (w min $) dla réznych
stép uzytecznosci

g:::‘ (f:f;? 4% 5,20% 11,83% 15,00% | 20,00% | 20,00%
9 15,093 19,017 35,945 41,313 46,597 47,762

12 26,207 32,767 59,016 65,964 70,646 62,782

15 32,480 38,713 67,627 75,065 76,751 56,336

18 31,635 28,794 61,465 63,434 57,920 29,791

20 31,542 98,267 56,296 55,261 45,178 13,607

21 36,982 44,860 65,994 64,788 52,984 15,990

24 47,820 57,380 83,359 82,388 70,015 34,430

27 68,204 67,612 64,368 62,831 60,426 55,684

30 97,256 96,599 92,994 91,287 88,615 83,345

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: C. Grafstrom, L. Lundquist, Real Option..., op. cit., s. 27.

Dane zawarte w tabeli 4 pokazuja, ze warto§é DCF jest bardzo wrazliwa

na zmiany cen ropy naftowej. Oznacza to, ze warto$¢ projektu zalezy od tego, jak

26 Wyniki obliczeh zaczerpniete z: C. Grafstrom, L. Lundquist, Real Option..., op. cit.
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wyceniajacy oceniaja przyszle ceny, a wiec od ich subiektywnych odczué¢. Model,
ktory eliminuje ten czynnik, bylby bardziej wiarygodny.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 5, wraz ze wzrostem ceny
ropy naftowej warto$¢ projektu ulega zmianie. Je§li chodzi o relacje miedzy ceng
projektu a stopag uzytecznoSci, dla niskich wartoSci cen ropy warto§é projektu
wzrasta wraz ze zwiekszaniem sie stopy uzytecznosci, dla wysokich widaé ten-
dencje dokladnie odwrotna. Dla wartosci §rednich obserwujemy zaréwno wzrosty,
jak i spadki wartosci projektu dla coraz wyzszych stép uzytecznosci. W metodzie
opcyjnej jest kilka parametréw, od ktérych wartoéci zalezy ostateczna wycena.
Cechuje je znaczna zmienno$¢ i w zwigzku z tym metoda ta nie tylko wymaga
zlozonych obliczen, lecz takze jest trudniejsza w opisywaniu jej rezultatéw poten-
¢jalnym wykonawcom projektow.

Poréwnujac dane zawarte w tabelach 4 i 5, widzimy, ze wycena zloza za
pomocg metody DCF oraz opcyjnej jest znaczaco rézna, niezaleznie od zalozonego
poziomu stopy uzytecznosci. Dla niektérych wartoSci parametrow DCF pokazuje,
ze nie powinno sie podejmowac projektu, podczas gdy metoda opcyjna ocenia go
jako projekt atrakcyjny. Inne w obu przypadkach sg takze optymalne wartoSci
cen ropy naftowej dla przeprowadzenia inwestycji. Kazda z tych metod ma swoje
mocne i slabe strony, i na etapie dotychczas prowadzonych badan nie mozna
powiedzieé, ze jedna z nich bedzie zawsze lepiej wyceniala projekt.

4.2. Wycena projektu Tribactam w firmie GlaxoSmithKlein

Firma GlaxoSmithKlein rozpoczeta w 2000 roku testy kliniczne antybiotyku
Tribactam na ludziach. Byly dwa warianty do wyboru. Albo kontynuacja badan,
albo odsprzedanie praw do leku innej firmie farmaceutycznej, ktéra oferowata
25 mln funtéw. Prawo do podjecia decyzji o rezygnacji z dalszych badan nad
lekiem, a wiec i z jego wdrozenia, potraktowano jako opcje rezygnacji, dla kto-
rej instrument bazowy stanowi wynik finansowy zwigzany z dalszymi badaniami
oraz sprzedazg leku.

Dane do wyceny?27:

Cena instrumentu bazowego = 62,8 min funtow,
Cena wykonania = 25 mln funtéw,

Czas zycia opcji = 3 lata (1095 dni),

Zmienno$¢ = 35%,

Wolna od ryzyka stopa procentowa = 3%.

27 Dane zaczerpnieto z: Real Options Group. Creating Value Through Flexibility. GlaxoSmithKlein,
London-Los Angeles-Dallas-Nicosia 2001, www.rogroup.com, 7 czerwca 2007 r. Obliczenia wlasne.
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Za pomoca modelu Blacka-Scholesa uzyskujemy potrzebne wielkoSci:
Wyznaczam warto$¢ d; oraz do:

ln<%> + <r + %2>(T — 1)
(= I L
dy=d,— o/ (T —1) = 146,

gdzie:

C - cena opcji typu call,

P — cena opcji typu put,

o — zmienno§¢ waloru bazowego,

X - cena wykonania opcji,

r — stopa wolna od ryzyka,

T — czas zycia opcji,

T — t — czas pozostaly do wygaSniecia opcji,

e — podstawa logarytmu naturalnego, w przyblizeniu 2,71,
In - logarytm naturalny,

N (x) — dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego.

Wartoéé opcji rezygnacji typu sprzedaz wynosi:
P = XeT- N(-dy) — SN(-d;) = 0,43 mln funtéw.

W przypadku niewykonania opcji rezygnacji i dobrej sprzedazy leku firma
moze rozwijaé nowe jego odmiany. Taka mozliwoéé to opcja ekspansji.

Dane do wyceny?28:

Cena instrumentu bazowego = 37,62 mln funtéw,
Cena wykonania = 40,25 miln funtéw,

Czas zycia opcji = 6 lat (2190 dni),

Zmienno$¢ = 35%,

Wolna od ryzyka stopa procentowa = 3%.

Wykorzystujac, jak poprzednio, model Blacka-Scholesa, otrzymujemy:
d; = 0,55,
ds = 0,29.

Warto$é opcji ekspansji typu kupna wynosi:
C = SN(dy) - XerT-t N(dy) = 13,91 mln funtéw.

28 Dane zaczerpnieto z: Real Options Group. Creating Value Through Flexibility. GlaxoSmithKlein,
London-Los Angeles-Dallas-Nicosia 2001, www.rogroup.com, 7 czerwca 2007 r. Obliczenia wlasne.
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Zastosowanie do wyceny metody zdyskontowanych przeptywow gotéwkowych
daje wynik réwny:
NPV = -2,8229,

Oznacza to, ze calkowitg wartoscig projektu bedzie jego NPV powiekszone
o warto$é opcji wycenionych weze$niej:
Wartoéé projektu = -2,82 + 13,91 + 0,43 = 11,52 mln funtéow.

Jak wida¢, wycena projektu tradycyjng metodg NPV prowadzi do wniosku,
ze jest on nieoplacalny. Tymczasem dopiero uwzglednienie bardziej elastycznej
metody opcyjnej pozwala na podjecie pozytywnej decyzji co do jego realizacji.
I takg wilaénie podjeta firma GlaxoSmithKlein.

5. Podsumowanie

Jak pokazano, istnieje mozliwo$¢ potraktowania projektow inwestycyjnych jako
kontraktow opcyjnych, a dzieki temu zastosowania niektérych metod wyceny opcji
finansowych do wyceny inwestycji. Niektore Swiatowe koncerny juz urzeczywistnily
te koncepcje w praktyce gospodarczej. Chociaz istniejg pewne réznice pomiedzy
opcjami finansowymi i realnymi, ktére przedyskutowano powyzej, zaprezento-
wane podejScie stwarza nie tylko nowe pole zastosowan modeli opcyjnych, ale
réwniez mozliwo§¢ uzupelnienia stosowanych obecnie metod oceny efektywnosci
inwestycji. Nalezy jednak mieé §wiadomo&é, ze nie wszystkie zalozenia stworzone
dla opcji finansowych dajg sie wprowadzi¢ dla opcji realnych. Poza tym podejscie
opcyjne, oprocz swojej elastycznos$ei, ma réwniez slabe strony, jak chociazby bazo-
wanie w nieco uproszczonej rzeczywistosci. Dlatego tez przedstawiona koncepcja
opcji realnych wymaga jeszcze wielu badan zanim ewentualnie bedzie ja mozna
na szerszg skale zastosowaé¢ w praktyce zarzadzania finansami przedsiebiorstw.
Jestem pewna, ze warto je podjacé.
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Zerokuponowa krzywa skarbowa i swapowa w Polsce
— mozliwosci arbitrazu

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie metod uzyskiwania stép procen-
towych z rynku obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu, jak tez trans-
akcji wymiany stopy procentowej (IRS). Uzyskana na podstawie tych kwotowan
struktura terminowa stop procentowych pozwala calo$ciowo spojrze¢ na rynek
wszystkich serii i rodzajéw tych instrumentéw. Istnieje powigzanie miedzy sto-
pami z rynku procentowymi obligacji i rynku swapow. W przypadku anomalii we
wzajemnej relacji stop procentowych tych grup instrumentéw pojawia sie szansa
dokonania zyskownych operacji finansowych. Przyklad wyzyskania takiego stanu
rzeczy zostal zaprezentowany w niniejszym artykule.

2. Wycena obligacji skarbowych ze statym kuponem

Zgodnie z Ustawg o finansach publicznych obligacja skarbowa jest papierem wartos-
ciowym oferowanym do sprzedazy w kraju lub za granicg. Pierwotny termin obliga-
¢ji do wykupu nie moze by¢ krétszy niz 365 dni. Obligacja moze byé sprzedawana na
rynku pierwotnym z dyskontem, wedlug wartosci nominalnej albo powyzej wartoSci
nominalnej. Obligacja moze wyplacac¢ odsetki, zwane réwniez kuponem. W niniejszym
podrozdziale bedg rozwazone obligacje ze stalym kuponem i obligacje zerokuponowe.

7Z konstrukcjg obligacji skarbowych wigzg sie pojecia kuponu, warto§ci nomi-
nalne, ceny. Na rynku finansowym istniejg pewne konwencje dotyczgce kwoto-
wania tych parametréow. Cene obligacji (P) podaje sie zawsze jako kwote, jaka
trzeba zapltacié na kazde 100 jednostek pienieznych wartoSci nominalnej obligacji.
Cena obligacji tak definiowana zwana jest ,,ceng brudng” (dirty price). W prak-
tyce obligacje kwotuje sie podajac kurs obligacji (K), zwany takze ,ceng czysta”.
Stopa odsetek w skali roku to kupon podawany jako warto§¢ ptaconych w ciggu
roku odsetek przypadajgcych na 100 jednostek pienieznych warto$ci nominalnej
obligacji. Jezeli okresli sie liczbe platnosci kuponowych w ciggu roku przez M
(jesli kupon platny jest co pét roku, to M = 2), wtedy wartos¢ kuponu na 100
jednostek pienieznych wartosci nominalnej wyplacanego w okresie kuponowym
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réwna jest ilorazowi rocznej wartosci kuponu oraz M. Taka wyplata odsetek
w I-tym okresie odsetkowym oznaczana bedzie przez CF;. Wreszcie przez n zostala
oznaczona liczba pozostalych przeplywoéw pienieznych od momentu wyceny obli-
gacji do jej wykupu.

Rentowno$é do wykupu YTM (ang. Yield to Maturity) jest najczeSciej kwoto-
wang miarg zyskownoSci inwestycji w obligacje. Jest to wewnetrzna stopa zwrotu
z inwestycji w ten instrument. Majgc na uwadze powyzsze oznaczenia, mozna
okresli¢ formule wigzacg cene obligacji z YT'M w kilku wariantach, zaleznie od
tego, kiedy przypada dzien rozliczenia.

Pierwszy wariant dotyczy sytuacji, gdy moment rozliczenia (wyceny) pokrywa
sie z chwilg otrzymania kolejnych kuponéw. YT'M to taka stopa procentowa, ktéra
spelni ponizsze réwnanie (1)1

CF, N

1

P= 2 G ymmy T @ yovimy v

i

I M=

gdzie:

P - cena rynkowa obligacji,

CF; - i-ty kupon,

N - warto§¢é nominalna obligacji,

M - czestotliwo$é wyplaty kuponu w ciggu roku,
n — liczba pozostalych kuponéw,

YTM - rentowno$é w terminie do wykupu.

W przypadku, kiedy moment rozliczenia nie pokrywa sie z momentem otrzyma-
nia platnosci kuponowej, cena obligacji (P) nie réwna sie jej kursowi. Cena obligacji
zawiera bowiem dwa komponenty: kurs (K) oraz odsetki naroste w biezacym okre-
sie kuponowym (przez A dni od ostatniego kuponu). Zaklada sie, ze odsetki naroste
pomiedzy okresami kuponowymi nalicza sie przy wykorzystaniu oprocentowania
prostego, wobec czego kurs to réznica miedzy ceng ,,brudng” a naroslymi odsetkami:

A
K = P— L *CF, 2)

gdzie:

A - czas trwania (liczony w dniach) biezgcego okresu kuponowego,

B - liczba dni do poczatku nastepnego okresu odsetkowego od dnia rozliczenia,
E — czas trwania (w dniach) okresu odsetkowego, w ktérym nastepuje rozliczenie.

1 Wzory w niniejszym podrozdziale zaczerpnieto z: F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie,
Wydawnictwo Finansowe WIG-Press, Warszawa 2000; Rynek obligacji, wprowadzenie, Reuters, Dom
Wydawniczy ABC, Krakéw 2001.
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W przypadku, kiedy czas od momentu rozliczenia do chwili wykupu jest
wiekszy niz dlugos§¢ okresu odsetkowego (E), a moment rozliczenia przypada
w §rodku okresu kuponowego, YT'M jest rozwigzaniem ponizszego réwnania:

n .
CF N
P = Z l 5. .1 B ’ 3)
i=1(L+YIMIMET Y (U4 YTM/IM)E T
gdzie:
CF; — i-ty przeplyw gotowki wygenerowany przez obligacje z tytulu odsetek,
n — ilo§é przeplywow gotowki, ktérg wygeneruje instrument.

Kolejny wariant wyznaczania YT'M to sytuacja, kiedy okres od momentu
rozliczenia do wykupu obligacji jest mniejszy od okresu odsetkowego i pozostal
jeszcze jeden kupon (n = 1).

Poniewaz odsetki platne sg przynajmniej raz w roku, schemat przeplywow
pienieznych takiej obligacji jest taki sam, jak instrumentu dyskontowego:

CF + N
P = nB s 4)
1+ FYTM
gdzie:
B - liczba dni do momentu otrzymania nastepnego kuponu,
E - liczba dni w okresie kuponowym.

3. Wycena procentowej transakcji wymiany (IRS)

Transakcje IRS (ang. Interest Rate Swap) polegaja w swej podstawowej postaci na
okresowej wymianie strumieni gotowki pomiedzy nabywcg a sprzedajacym wedlug
stawki stalej (tzw. stawki swapa) i stawki zmiennej, uzaleznionej od poziomu stopy
referencyjnej?. Jakkolwiek IRS zalicza sie do klasy derywatéw, ma on podobne
wlasciwosci jak obligacje.

Swap procentowy jest de facto serig kolejno zapadajgcych transakcji FRA
rozliczanych ,,z dolu”, a nie ,,z géry”3. Dlatego tez przy kalkulacji IRS zaklada sie,
ze warto$¢ nogi zmiennej odpowiada stopom implikowanym. Skoro IRS wywodzi
sie z FRA, dziedziczy podstawowe wlasno$ci tej transakcji4.

2 Szczegodlowy opis IRS na rynku polskim zob.: E. Leszczynska, Rynek kontraktéow swap w Polsce,
,2Materialy i Studia”, Nr 144, NBP, Warszawa 2002.

3 FRA oznacza umowe na przyszlg stope procentows.

4 Jednym z dwoch podstawowych podej$é w modelowaniu IRS jest traktowanie tej transakcji jako
portfela forward na stope procentows, por. P. Klein, Interest Rate Swaps: Reconciliation of Models,
,The Journal of Derivatives”, Fall, 2004, s. 46.
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Wycena IRS polega na takim doborze stawki (), zeby NPV, swapa w chwili ¢
wynosito 0. Kazdy przeplyw nogi stalej zdyskontowany zostaje odpowiednig stopg
krzywej dochodowosci®:

., (5)

NPV, = N* 3 (Ld”i(Ti - Ti—1)> < <l'd’”(Tj T

)
Figl Baza B(t;Ti) B ,Z:lf(t; TJ’* I;Tj> Baza B<t; Tj)

statt zmienna

gdzie:

N - warto§¢ nominalna swapa,

F — stawka swapa (stala stopa procentowa nogi stalej),

f@ T;_1;T)) - stopa forward w chwili ¢ dla transakcji zaczynajacej sie T;_; i trwa-
jacej T; —T;_; czasu. Wyznacza ona przeplywy nogi zmiennej,

n — iloé¢ platnosci nogi statej,

m — ilo$¢ platnoéci nogi zmiennej,

T — czas,

Baza - przyjmowana do obliczen liczba dni w roku,

B(0; T) - czynnik dyskonta.

Stopa terminowa i, tym samym, zmienna noga swapa, wynosi:

<B(Z;Tj—1)_ >* Baza ®

6T T)) = B(1,T;) Ldni(T; —T; )"

Réwnanie (5) mozna zapisa¢ nastepujgco:

o Ldni(T, — T, _ n
NPV, = N* FZ <W>B([;Ti) — Z (B(I;Tj, 1) — B(Z;Tj)) . )
i=1 sta j=1
Po dalszych przeksztalceniach otrzymujemy:
0 (Ldni(T, — T,
NPV, = N*|F )] <méa’whl)>B(I;Ti) + B(1; Tm)] — N*B(1;T). (8)
i=1 sta

W szczegoblnosci, gdy ¢t = Ty, wtedy B(t; Ty) = 1, stosuje sie nastepujaca

formute:
" Ldni(T, — T, _
NPV, = N * lp > <méa’za’l)>B(t;Ti) + B(.T,,)| — N. 9
i=1

statt

Z réwnania (9) wynika, ze IRS to obligacja stalokuponowa o kuponie F
i wartoSci nominalnej N minus warto§¢é nominalna swapa N.

5 Jest to najczeSciej stosowany sposob wyceny IRS.
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4. Wycena transakcji asset swap (swap aktywny)

Transakcje typu asset swap, zwang w literaturze polskiej swapem aktywnymsS,
wykorzystuje sie do kreacji nowych papieréw wartoSciowych (aktywoéw). Zasada
dzialania asset swapa zostanie zaprezentowana na nastepujacym przykladzie: na
rynku dostepne sg obligacje o kuponie F' i cenie P,. Rozwazmy inwestora, ktory
spodziewajgc sie wzrostu stop krotkoterminowych postanawia zamieni¢ kupony
stale z tej obligacji na platno§¢ rowng stawce referencyjnej (WIBOR, LIBOR)
plus marza (S). Inwestor nabywa omawiang obligacje za cene 100 od sprzedawcy
swapa, po czym kupuje swapa aktywnego, placac przez n lat stalg stawke rocznie
réwng kuponowi obligacji (noga stala) w zamian za stawke referencyjng powiek-
szong o marze (noga zmienna). Sprzedawca swapa kalkuluje marze, aby zostalo
spelnione ponizsze réwnanie (oznaczenie, jak w poprzednim podrozdziale):

P, = 100 + NPV, (10)

Roéwnanie (10) mozna zapisaé¢ nastepujgco:

" (T, — T, m Ldni(T;, — T;_
P, = 100 + {100 * FZ:{(%)B(M}) - Zl(f(z;Tj, 7))+ s)(%)g(z;ﬂ) . (1D
i= sta ] = zmienna
Ostatecznie otrzymuje sie nastepujacg postac:
" 1Ldni(T, — T, _
100 *F D, (W)B(t;Ti) +100*B(1,T,) — P,
o i=1 2 stal (12)

S = v
L0+ i <l.dm(Tj (.
=1

j=

Baza,,,\nma )B (t’ Tj)

Licznik réwnania prezentujacego marze to réznica miedzy przeplywami pie-
nieznymi obligacji dyskontowanymi miedzybankowymi stopami zerokuponowymi
a ceng obligacji. Jezeli obligacja charakteryzuje sie wysokim ryzykiem kredytowym,
wtedy jej cena jest niska, a tym samym marza swapa aktywow staje sie wysoka.
Moze okazaé sie, ze marza asset swapa osiggnie poziom wyzszy, niz marze pozy-
czek o zmiennym oprocentowaniu. Tym samym, oceniajgc dobrze perspektywy
wyplacalnoéci emitenta obligacji, mozna pozyczy¢ Srodki po stopie WIBOR plus
marza i kupi¢ swapa aktywoéw realizujac zysk wynikajacy z rbéznicy pomiedzy
marzami. Nasuwa sie spostrzezenie, ze w przypadku obligacji o minimalnym
ryzyku kredytowym, takich jak obligacje skarbowe, marze powinny byé mozliwie
male, wrecz ujemne.

6 P Niedziotka, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin, Warszawa 2002, s. 224.
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5. Struktura terminowa stop procentowych - definicja

Jednym z najwazniejszych narzedzi we wspélczesnych finansach stala sie struktura
terminowa stop procentowych (obrazem jej jest zerokuponowa krzywa dochodowo-
§ci, krzywa dyskontowa lub implikowana chwilowa krzywa terminowa). Struktura
terminowa umozliwia wycene instrumentéw typu fixed-income wszelkich kategorii
ryzyka kredytowego, wlaczajac swapy. Ponadto stuzy celom prowadzenia poli-
tyki makroekonomicznej, w szczeg6lnosci pienieznej, pozwala stosowaé strategie
hedgingowe z wykorzystaniem instrumentéw fixed-income, jak tez stuzy do kali-
bracji modeli stopy procentowej w celu wyceny instrumentéw o wyplacie bedacej
funkcjg stopy procentowej (np. opcji na stope procentows).

Na rynku finansowym mozna znalez¢ transakcje o dwoch przeplywach pie-
nieznych: C; < 0 w chwili ¢, czyli na poczatku inwestycji, oraz Cr > 0 w chwili
T, gdzie t < T.

Rysunek 1. Inwestycja zerokuponowa

v

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Aby wlasciwie i w sposéb uniwersalny ocenié powyzszg transakcje, najlepiej
postuzy¢ sie wybranymi miarami stopy procentowej. Pamietaé przy tym nalezy, ze
czas t liczony jest w latach. Mozna zatem dla rozwazanej inwestycji wyliczyc:

* stope efektywna. Jest to tak zwana stopa zerokuponowa natychmiastowa

(spot) obowigzujgca w chwili ¢ na okres T —¢:

R(tT) =7—1/ |C2 ‘ -1, (13)
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* efektywng stope ciggla, zwang natezeniem (intensywno$cig) oprocento-
wania, natychmiastowsg (spot), obowigzujgcg w momencie ¢ dla transakcji
trwajacej T -t czasu:

RE(T) = Tl_[ln<|cé> (14)
t

® warto§¢ jednej jednostki monetarnej w chwili ¢ ptatnej w T. Jest to tak
zwany czynnik dyskontujacy:

—C
B(;T) = | Crt ‘. (15)

Czynnik dyskontujgcy jest procentowo wyrazong w stosunku do wartoSci
wykupu ceng obligacji zerokuponowej w chwili ¢ o terminie do wykupu wyno-
szgcym T —¢.

Znajac podstawowe zaleznoSci pomiedzy stopami procentowymi, mozna
szybko przelicza¢ przedstawione wskazniki:

_ pe(p— 1
B = RE(T ’):77
¢ I+ R "
R¢ = In(1 + R),
R = ek —1,
___ InB
R¢ = T—1

Struktura terminowa stép procentowych to przyporzgdkowanie kazdemu
okresowi T — ¢ > = 0 przedstawionej powyzej transakcji. Opisywana jest ona przez
trzy funkcje: B(¢; 1), R(¢t, T), Re(¢; T). Funkcje maja takie same dziedziny i przyj-
mujg nieujemne wartosci: B, R, R¢ : <0; o) = <0; ).

Funkcja B(t; T) nazywa sie funkcjg dyskontowa’, jej wykres za$§ krzywag
dyskontowg. Wykresy funkcji R (¢; T') i R¢(¢; T') okreS§la sie mianem zerokuponowe;j
krzywej dochodowosci, lub zerokuponowej krzywej zwrotéw albo krzywej spotowej
(spot yield curve)s.

7 J. Utkin, Obligacje skarbowe w Polsce — modele wyceny i ryzyka, Monografie i Opracowania, SGH,
Warszawa 1999, s. 46.

8 1. Stepniak, J. Zielinski, Estymacja i interpretacja zerokuponowej krzywej dochodowosci, Materiaty
i Studia, Nr 108, NBP Departament Analiz i Badan, Warszawa 8/2000.
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6. Wyznaczanie struktury terminowej stop procentowych na
podstawie danych empirycznych z rynku obligacji skarbowych

Zaprezentujemy tu techniki stuzace do odczytania struktury terminowej stép
procentowych ,zakodowanej” w cenach wybranych instrumentéw finansowych,
w tym przypadku bonéw skarbowych, obligacji skarbowych i transakeji IRS.

W celu wyznaczenia skarbowej zerokuponowej krzywej dochodowoSci zosta-
nie zastosowane podejScie polegajagce na dopasowaniu krzywej dochodowosci do
cen rynkowych obligacji Skarbu Panstwa oraz bonéw skarbowych. Ustalona musi
zosta¢ wartos¢ wektora j parametréw wybranego modelu struktury teminowej
stop procentowych, dla ktorej suma kwadratow odchylen cen wyznaczonych przez
model od wartosci rynkowych bedzie najmniejsza. Sprowadza sie to do rozwigzania
nastepujgcego zadania optymalizacyjnego:

. )

. n (pi— pij

B =3 <T> ~ min, (16)
i=1

gdzie:

P/ oznacza cene teoretyczng (réwnanie (17)), za$ wspdlczynnik wj, stanowigcy

wage dla j-tej obligacji, dany jest nastepujacym réwnaniem?:

dPJ D;P]

©) = ayTM, ~ T+ YIM; (17)

gdzie:
D; - duration j-tej obligacji.

Wartos¢ wspotczynnika w; jest tym mniejsza, im krétszy jest termin do
wykupu danej obligacji. Tym samym nastepuje przewazanie instrumentow krot-
koterminowych w procesie optymalizacji, czego rezultatem jest lepsze dopasowanie
krzywej do rzeczywistych stop zerokuponowych w jej krétkoterminowym segmen-
ciel0. Wynika to z relatywnie malej wrazliwo$ci cen obligacji krotkoterminowych na
zmiany rentownoéci, niewielki nawet blgd w wycenie takich instrumentéw ,,prze-
kiada sie” na duze odchylenia stép rentownosci od ich wartosci rynkowych.

Pozostaje wybor modelu aproksymujgcego strukture terminowg stop pro-
centowych, ktorego parametry mozna byloby dopasowaé¢ do biezacych kwotowan
papieréw skarbowych.

9 D; oznacza duracje Macaulaya.
10 Stusznosci takiego doboru wagi dowodza: O. A. Vasicek, G. Fong, Term Structure Modeling Using
Exponential Splines, ,Journal of Finance”, 5/1982, s. 339-348.
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Zaproponowany zostanie model laczonych wielomianéw trzeciego stopnia
(cubic splines) oraz bazowych lgczonych wielomianéw trzeciego stopnia (B-splines).

Twoércg koncepcji wyznaczania struktury terminowej w oparciu o laczone
wielomiany jest McCulloch!!l. Powszechnie stosuje sie podejécie polegajace na
modelowaniu funkeji dyskontowej, oznaczanej tu przez B (t; T). Wykorzystuje sie
fakt, ze cena rynkowa (P{) obligacji j-tej w chwili obecnej (¢, = 0) wyplacajacej
kupony o wartoSci CPNJ przez n okreséw, o warto$ci nominalnej N, jest liniowo
zalezna od czynnikéw dyskonta:

n

Pj = igICPN{B(O;ti) + NB(0;1,). (18)
Aby wyeliminowaé wiekszo$¢ niekorzystnych zjawisk towarzyszacych sto-
sowaniu pojedynczego wielomianu i zachowa¢ przy tym najwazniejsze zalety tej
metody, stosuje sie technike zwang funkcjami lgczonymi (sklejanymi) badz spli-
nami (splines). Metoda ta polega na wyznaczeniu cigglej funkcji sktadajacej sie
z zestawu wielomianéw o takiej samej postaci funkcyjnej, ale ré6znych parame-
trach. Punkty koncowe kazdego z segmentéw funkcji to tzw. punkty wezlowe
(laczenia) albo tzw. knot points (paste points). Dobrym kompromisem pomiedzy
dokladnoscig dopasowania a stopniem komplikacji obliczen jest wybdr wielomia-
now szeSciennych oraz trzech wezlow. Funkcja zwana krzywa sklejang trzeciego

stopnia (cubic spline) przyjmuje nastepujaca postacl2:

B, (0;1) = d, + ¢yt + byt* + a,t’,¢ € [0;2]
B(0;1) = {B,(0;t) = d, + ¢t + bjt* + a,t € [2;4] . (19)
B,(0;1) = d, + ¢yt + byt* + a,r3t € [4;10]

W celu zapewnienia cigglo§ci oraz gladkosci (smoothness) funkcji w punk-
tach wezlowych, spelnione muszg by¢ nastepujgce warunki:

B{(2) = BY(2),
BY(4) = BY(4),

gdzie:
BY()) oznacza i-tg pochodng funkcji dla i =0, 1, 2.

11 J. McCulloch, Measuring the term structure of interest rates, ,Journal of Business”, 44 (1), 1971,
s. 19-31.
12 L. Martellini, P. Priaulet, P. Priaulet, Fixed income securities, Wiley 2003, s. 118.
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Kolejnym modelem wielomianowym, ktéry zostanie tu wykorzystany, jest
funkcja bazowych wielomianéw sklejanych (B-spline), zwana takze B-sklejang.
Jest to kombinacja liniowa bazowych funkcji 1gczonych wielomianéow. W litera-
turze wskazuje sie, ze stanowi ona optymalne rozwigzanie z punktu widzenia
unikania wsp6tliniowoS§ci zmiennych w macierzy regresjil3. Wielomiany B-sklejane
sg ponadto stabilne, gdyz definiuje sie ,baze krzywych sklejanych”, w ktoérej
kazda bazowa krzywa ma wartoSci dodatnie dla okreslonej liczby odstepéw miedzy
wezlami, a dla pozostalych ma wartosci zerowe. Dla wybranego momentu czaso-
wego dodawane sg wszystkie wartoSci krzywych sklejanych. Pierwszym krokiem
w procesie estymacji krzywej jest wyznaczenie wezlow, takze tych poza zakresem
podlegajacym oszacowaniu. Nastepnie nalezy, korzystajac z liniowej zaleznoS§ci od
parametrow c;, wyszacowac ich warto§é. W praktyce wystarczajace jest zastosowa-
nie postaci sze§ciennej bazowych krzywych sklejanych, w ktorej kazda z krzywych
ma dodatnig wartosc dla czterech nastepujacych po sobie odstepéw. Roéwnanie (20)
ilustruje warto$é funkcji dyskontowejl4:

2 2 [+4|l+4 1
B(0;t) = ZCZB?(Z): ch Z Hﬁ(lfﬂj)i, (20)
I=—3 I==3 |j=1]i=1" j
i+

gdzie:

B;(t) — funkcja bazowa wielomianu,

¢, — parametr wielomianu,

A; — wspblezynnik, ktorego warto$é ustalana jest a priori przez uzytkownika.
Parametry A, 41, 15 oraz A3 wyznaczajg punkty weztowe.

Dla punktéw klejenia w chwilach 0, 2, 4 oraz 10 lat wspélczynniki lambda
zostaja ustalone nastepujgco:

A3<A <A <Ay =0<A=2<A, =4<A,=10<A,<As< 4.

Dokonano obliczen na podstawie kwotowan fixingowych obligacji skarbo-
wych, dostepnych na Elektronicznym Rynku Skarbowych Papieréw Warto$ciowych,
dla dwoch wybranych dni: 18 lutego 2005 roku i 10 maja 2007 roku. Wykresy
krzywych dochodowoéci oraz test obliczen przedstawiajg rysunki 2 i 3 oraz tabele
112

13 G. S. Shea, Pitfalls In Smoothing Interest Rate Term Structure Data: Equilibrum Models and Spline
Approximation, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis”, 19(3), s. 253-269.
14 L. Martellini, P. Priaulet, P. Priaulet, Fixed..., op. cit.
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Rysunek 2. Zerokuponowe krzywe skarbowe natychmiastowe i terminowe
wyznaczone wielomianami sklejanymi z 18 lutego 2005 roku
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Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Zerokuponowe krzywe skarbowe natychmiastowe wyznaczone wie-
lomianami sklejanymi z 10 maja 2007 roku

0,054
CS - stopy natychmiastowe
——BS - stopy natychmiastowe
0,052
0,05

Stopa ciggta

0,048
0,046 /
0,044 /

0,042 ,/

0,04
0,01 1,01 2,01 3,01 4,01 5,01 6,01 7,01 8,01 9,01

lata

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 1. Odchylenia cen bonéw i obligacji skarbowych — wielomiany tgczone

Kwotowanie: MTS-CeTO S.A. - FIXING SPW, Data: 18 marca 2005 r.

Cubic spline:

Suma kwadratow

odchylefi 0,2243 Suma wazonych kwadratéw odchylen: 0,000003563
RMSE: 0,108664
B-spline:
Suma kjivadratéw 0,2116 Suma wazonych kwadratéw odchylen: 0,000003164
odchylen:
RMSE: 0,105528
Bony skarbowe - procedura dopasowania
Termin Cena Cena Cena
do wykupu | rynkowa teoretyczna | Odchylenie | Odchylenie ~ 2| teoretyczna |Odchylenie | Odchylenie "2
C-s B-s
2 tygodnie | 99,7709 99,7716 -0,0007 0,000001 99,7716 -0,0007 0,000001
4 tygodnie | 99,5413 99,5459 -0,0045 0,000020 99,5459 -0,0045 0,000020
13 tygodni | 98,5440 98,5598 -0,0158 0,000249 98,5598 -0,0158 0,000249
Obligacje skarbowe - procedura dopasowania
Cena Cena Cena
Seria teoretyczna | Odchylenie |Odchylenie ~2| teoretyczna |Odchylenie | Odchylenie "2
rynkowa C-s B-s
PS1005 101,45 101,4280 0,0220 0,000484 101,4559 -0,0059 0,000035
PS0206 102,47 102,4783 -0,0083 0,000070 102,5050 -0,0350 0,001227
0K0406 94,46 94,4125 0,0475 0,002260 94,4337 0,0263 0,000690
PS0506 103,27 103,2272 0,0428 0,001828 103,2489 0,0211 0,000445
0K0806 92,96 92,8721 0,0879 0,007719 92,8832 0,0768 0,005893
PS1106 104,7 104,7909 -0,0909 0,008254 104,7957 -0,0957 0,009157
0K1206 91,38 91,3612 0,0188 0,000354 91,3609 0,0191 0,000365
0K0407 89,7 89,8522 -0,1522 0,023158 89,8433 -0,1433 0,020522
PS0507 106,27 106,2529 0,0171 0,000292 106,2443 0,0257 0,000659
PS0608 100,74 100,9468 -0,2068 0,042783 100,9421 -0,2021 0,040837
DS0509 101,76 101,7786 -0,0186 0,000346 101,7859 -0,0259 0,000670
DS1109 102,19 101,8353 0,3547 0,125779 101,8439 0,3461 0,119765
PS0310 100,8 100,8511 -0,0511 0,002612 100,8581 -0,0581 0,003378
DS1110 101,98 102,0160 -0,0360 0,001295 102,0183 -0,0383 0,001466
DS1013 95,95 96,0129 -0,0629 0,003952 96,0221 -0,0721 0,005203
DS1015 105,09 105,0362 0,0538 0,002896 105,0583 0,0317 0,001006

Zrodlo: opracowanie wlasne
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Tabela 2. Odchylenia cen bonéw i obligacji skarbowych — wielomiany tagczone

Kwotowanie:

MTS-CeTO S.A. - FIXING SPW, Data: 10 maja 2007 r.

Cubic spline:

Suma kwadratow

odchylefi 0,0871 Suma wazonych kwadratéw odchylen: 0,000001336
RMSE: 0,067699
B-spline:
Suma kjivadratéw 0,2696 Suma wazonych kwadratéw odchylen: 0,000002454
odchylen:
RMSE: 0,119128
Bony skarbowe - procedura dopasowania
Termin Cena Cena Cena
do wykupu | rynkowa teoretyczna | Odchylenie | Odchylenie 2| teoretyczna |Odchylenie | Odchylenie 2
C-s B-s
2 tygodnie | 99,8115 99,8424 -0,0309 0,000955 99,8424 -0,0309 0,000955
4 tygodnie | 99,6237 99,6841 -0,0604 0,003649 99,6841 -0,0604 0,003649
13 tygodni | 98,7776 98,9636 -0,1860 0,034604 98,9636 -0,1860 0,034604
Obligacje skarbowe - procedura dopasowania
Cena Cena Cena
Seria teoretyczna | Odchylenie | Odchylenie ~2| teoretyczna |Odchylenie | Odchylenie "2
rynkowa C-s B-s
0K0408 96,02 96,0392 -0,0192 0,000370 96,0283 -0,0083 0,000068
0K1207 97,52 97,5049 0,0151 0,000227 97,4845 0,0355 0,001257
0K0808 94,55 94,5431 0,0069 0,000047 94,5481 0,0019 0,000004
DS1017 99,48 99,4704 0,0096 0,000093 99,1557 0,3243 0,105188
0K0709 90,36 90,3581 0,0019 0,000004 90,3851 -0,0251 0,000628
PS0412 98,38 98,2903 0,0897 0,008054 98,2303 0,1497 0,022411
0K1208 93,11 93,0249 0,0851 0,007248 93,0454 0,0646 0,004169
PS0511 97,09 97,1248 -0,0348 0,001212 97,0411 0,0489 0,002392
PS0608 101,22 | 101,2978 -0,0778 0,006060 101,2954 -0,0754 0,005684
DS0509 102,32 | 102,3869 -0,0669 0,004475 102,4172 -0,0972 0,009444
DS1109 102,76 | 102,6876 0,0724 0,005236 102,6995 0,0605 0,003655
PS0310 102,21 | 102,2431 -0,0331 0,001094 102,2327 -0,0227 0,000518
DS1110 103,13 | 103,1745 -0,0445 0,001978 103,1121 0,0179 0,000319
DS1013 98,91 98,8382 0,0718 0,005158 98,9220 -0,0120 0,000144
DS1015 106,45 | 106,5314 -0,0814 0,006619 106,7230 -0,2730 0,074550

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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7. Wyznaczanie struktury terminowej stop procentowych
na podstawie danych empirycznych z rynku procentowych
transakcji wymiany (IRS)

W przypadku depozytéw miedzybankowych, transakcji FRA oraz IRS zostanie
zastosowana metoda sekwencyjna (bootstrapping). Dla depozytéw i FRA stopy
zerokuponowe kwotowane sg niemal bezposrednio: rentownosci czy tez stawki
rynkowe poszczegblnych transakeji przeliczy¢ nalezy na stopy efektywne.

Jezeli chodzi o depozyt miedzybankowy o stopie procentowej Y i terminie
do wykupu liczonym w latach ¢, dla t = < 1, warto$¢ efektywnej intensywnosci
natychmiastowej dana jest nastepujgco:

R¢(0:1) = —In(1 + tV) /t, (21)

W przypadku transakeji IRS o terminie zapadalno$ci T' i stawce F' (ozna-
czenia jak wyzej), procedure lancuchowsg stosuje sie na podstawie zaleznoS§cils:

- i B
(T RO+ RO RO 22)

gdzie:
R(0;¢) — stopa efektywna zerokuponowa.

Problem z wyliczeniem czynnikéw dyskonta polega jedynie na sprawnym
rozwigzaniu n réwnan liniowych z n nieznanymi czynnikami dyskonta, dysponujac
stawkami rynkowymi dla n réznych swapéw o réznych terminach zapadalnos$ci,
ale z pasujacymi do siebie terminami wyplaty. Ponizej opisana zostala procedura
budowy krzywej zerokuponowej na podstawie kwotowan depozytéw miedzyban-
kowych oraz stawek IRS, z wykorzystaniem techniki bootstrapingu i interpolacji
modelem Svenssona dla 18 lutego 2005 roku.

Danymi wej$ciowymi sg rentownos$ci depozytow miedzybankowych od jed-
nego dnia do jednego roku oraz stawki IRS dla transakcji obejmujgcych okres od
roku do dziesieciu lat (zob. tabele 4 i 5). Depozyty postuza do oszacowania stép
zerokuponowych dla krétkiego segmentu krzywej dochodowoéci. Stopy w okresie
od jednego do dziesieciu lat zostang uzyskane z kwotowan IRS. Trzeba pamietac,
ze oba rodzaje instrumentéw roéznig sie pod wzgledem plynnoSci oraz dostep-
noSci dla réznych grup inwestoréw. Majac powyzsze na uwadze, nalezy zadbaé
o to, aby odstep pomiedzy sgsiednimi stopami z depozytéw i IRS byl odpowiedni,
w omawianym przykladzie wynosi on 3 miesigce.

15 L. Martellini, P. Priaulet, P. Priaulet, Fixed..., op. cit., s. 130.
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Tabela 3. Kwotowania stawek depozytow miedzybankowych PLN z 18 lutego
2005 roku

Zapadalnos¢ ON TN 1w 2W ™ 3m 6M M 1R
WIBID (w %) 6,12 | 6,25 | 6,35 | 6,35 | 6,35 | 6,31 | 6,15 | 6,01 5,9
WIBOR (w %) 6,41 | 6,54 | 6,55 | 6,55 | 6,55 | 6,61 | 6,35 6,2 6,1

Zrodlo: serwis ekonomiczny na stronie internetowej dziennika ,,Rzeczpospolita”: www.rzeczpospolita.pl

Tabela 4. Kwotowania informacyjne stawek IRS z 18 lutego 2005 roku

Kupno . . Sprzedaz . i

Kontrakt Srednia Srednia
BRE ING BSK BRE ING BSK

1 rok 5,96 5,95 5,96 6,01 6,01 6,01
2 lata 5,58 5,63 5,61 5,69 5,68 5,69
3 lata 5,51 5,53 5,52 5,59 5,61 5,6
4 lata 5,51 5,58 5,55 5,64 5,61 5,63
5 lat 5,51 5,57 5,54 5,63 5,61 5,62
10 lat 5,45 5,45 5,51 5,51

Stawka stala w PLN placona rocznie vs stawka zmienna placona pélrocznie, oparta na
6-mies. WIBOR. Na podstawie kwotowan informacyjnych bankdow.

Zrodlo: serwis ekonomiczny na stronie internetowej dziennika ,,Rzeczpospolita”: www.rzeczpospolita.pl

Poniewaz dysponujemy ciagiem platnosci dla IRS od 1 do pieciu lat, wyko-
rzystujgc réwnanie (22), mozna zbudowaé uktad 5-liniowych réwnan z piecioma
nieznanymi czynnikami dyskonta dla lat 1, 2, 3, 4 i 5. Uklad zostal rozwigzany
macierzowo, przy czym wektor x prezentuje warto$ci czynnikow dyskonta, jak

nizej:
1,0590 0 0 0 0
0,0565 1,0565 0 0 0
A= 0,0556 0,0556 1,0556 0 0
0,0559 0,0559 0,0559 1,0559 0

0,0558 0,0558 0,0558 0,0558 1,0558

0,94353 0 0 0 0
-0,05046  0,946522 0 0 0
Al = -0,04704 -0,04985 0,9473285 0 0
-0,04479 -0,04747 -0,050152 0,947059 0

-0,04235 -0,04488 -0,047417 -0,05005 0,947149
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S
1]
—_ e = e

0,943530
0,896063
x=A1b = 0,850434
0,804648
0,762452

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Znajac stawke 10-letnig, ustalono stawki 6-, 7-, 8- i 9-letnia, wykorzystujac
interpolacje logarytmiczna.

Procedura bootstrapingu oraz przeliczanie rentownoSci depozytéw pozwolily
otrzymac cigg 17 efektywnych intensywnos$ci zerokuponowych dla terminéw od
1 dnia do 10 lat. Nastepnie dokonano interpolacji tych danych krzywa Svenssona,
zadang ponizszym wzoreml6:

_y_ _ _t
Re(0;1) = B, — (B, + BZ)M + Bzexp(— %) + 5 M — exp<— %2) (23)
T )

gdzie:
ﬁO ﬁl’ ﬂQ’ ﬁ3’ T1, T2 — parametry mOdelu-

Parametry Beta modelu Svenssona wyestymowano wykorzystujac liniowg
zalezno§¢ stopy ciaglej od tych parametrow. W celu wyeliminowania koniecznosci
szacowania warto$ci parametréw nieliniowych 7, oraz 7, dla ustalonych a priori
ich wartoSci, dokonano kolejno oszacowan bet z wykorzystaniem MNK, po czym
wybrano wektor oszacowan dla tej kombinacji parametréow typu 7, dla ktérej
§redni kwadrat odchylen (tzw. Mean Squared Error — MSE) byl najmniejszy.

16 L. Svensson, Estimating and Interpreting Forward interest Rates, CEPR Discussion Paper 1051,
Szwecja 1992-1994.
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8. Przyktad wykorzystania anomalii w relacji krzywej skarbowej
i krzywej swapowej

Regula obserwowang na wszystkich rynkach jest sytuowanie zerokuponowej krzy-
wej swapowej nad krzywg skarbowg. W Polsce sytuacja jest odwrotna: przewaznie
krzywa swapowa sytuuje sie ponizej krzywej skarbowej (patrz rysunki 4-6). Jest
to sytuacja do$¢ osobliwa, obserwowana od kilku lat i, trzeba to przyznaé, nie
komentowana w literaturze polskiej.

Rysunek 4. Amerykanskie krzywe dochodowosci obligacji skarbowych i swapow
z 19 kwietnia 2005 roku

Zrédlo: dane z serwisu ekonomicznego Bloomberg dostepne na stronach internetowych PTE Nationale
Nederlanden (www. ptenn.pl.)
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Rysunek 5. Krzywa swapowa oraz skarbowa z 18 lutego 2005 roku

7,000%

—Krzywa zrynku MM i IRS ----e-ee- Krzywa skarbowa mDane empiryczne z rynku MM i IRS

6,500%

6,000%

5,500%

stopa ciggta zerokuponowa

5,000%

0 —

0,002777778 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
do wykupu (w latach)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Krzywa swapowa oraz skarbowa z 10 maja 2007 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Ksztalt krzywej skarbowej oraz krzywej dochodowosci wykreslonej na pod-
stawie kwotowan swapow i krotkoterminowych instrumentéw rynku pienieznego,
tzw. krzywej swapowej, jest bardzo podobny. Réznice pomiedzy stopami zerokupo-
nowymi z rynku skarbowego a stopami ze swapow okresla sie mianem rozpieto-
§ci swapowej (swap spreads). Regulg jest, ze krzywa swapowa stanowi niemalze
réwnoleglte przesuniecie krzywej skarbowej, przy czym przebiega ona nad krzywa
skarbowa (por. rysunek 5). Wynika to z mniejszego ryzyka kredytowego zwigzanego
z nabywaniem obligacji skarbowych w stosunku do transakcji swapowej, ktorej
wykonanie jest uzaleznione od wyplacalnosci banku - strony transakcji. Bardziej
precyzyjnie, od wyplacalnosci calego sektora bankowego, jako ze przeplywy swapa
dyskontowane sg stawkami rynku miedzybankowego, a pojedynczy bank tracacy
wyplacalno§é natychmiast znika z notowanl’. Na wszystkich niemal rynkach panstw
rozwinietych da sie zauwazy¢ przedstawiong relacje pomiedzy obiema krzywymi.
Polska jest pod tym wzgledem wyjatkiem. Precedens mial miejsce w 1994 roku
na rynku wloskiego dlugu publicznego. W wyniku dotkliwego kryzysu finansow
publicznych i niestabilnej sytuacji politycznej inwestorzy wystrzegali sie wloskiego
ditugu publicznego. Z drugiej strony chetnie zawierano transakcje swap, liczac na
powstanie EMU i przystapienie do niej Wloch, co spowodowatoby obnizenie wyso-
kich wloskich stép procentowych i tym samym spadek stawek IRS18. W efekcie
rentowno$é wloskich papieréw rzgdowych osiggnela poziom ponad 8 punktow
procentowych, o wiele wyzej niz rentowno$é odpowiednich transakcji swap.

Wykorzystanie tych réznic pozwolilo zarobi¢ funduszowi spekulacyjnemu
LTCM ponad 600 mln USD9, Amerykanski fundusz hedge zawart dwa typy
transakeji, wykorzystujacych réznice pomiedzy stawkami swap i rentownoS§ciami
obligacji. W przypadku pierwszej z nich, LT'CM w drodze kupna transakcji repo
min. z Morgan Stanley, nabywal papiery na aukcji organizowanej przez wloskie
ministerstwo skarbu za poérednictwem bankéw krajowych upowaznionych do
uczestnictwa w aukcji (patrz rysunek 7). Morgan Stanley przekazywal gotowke
w zamian za obligacje i odsetki od pozyczki w lirach wedlug zmiennej stopy
LIBOR. Prawo do kuponéw zachowal LTCM - obligacje pelnily role zastawu.
Wykorzystujac niski przebieg krzywej swapowej, a tym samym relatywnie niskie
stawki IRS, LTCM, zawarl transakcje swap (kupno) np. z Deutsche Bankiem.
LTCM ptacil stawke swapa, w zamian otrzymywal ptatnosci LIBOR, ktérymi spta-

17 F. Cortes, Understanding and modelling swap spreads, ,,Bank of England Quarterly Bulletin”, zima
2003 .

18 N. Dunbar, Alchemia pienigdza. Historia LTCM i mitéw z nim zwigzanych, Liber, Warszawa 2000,
s. 129.

19 M. Lusztyn, P. Opolski, Historia funduszu Long-Term Capital Management, ,Rynek Terminowy”,
20, 2/2003, s. 43.
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cal pozyczke. Zysk wynika z réznicy pomiedzy wysokim oprocentowaniem obligacji
BTP, na ktore z przyczyny niskiej wiarygodnosci wloskiego rzgdu nie ma popytu,
a malejgcymi stawkami swapa. W momencie zréwnania sie odsetek od obligacji
ze stawkami swapa, obligacje zostajg sprzedane, pozycja w swapach zamknieta,
pozyczka splacona. Przy takiej architekturze transakcji LTCM ponosi wysokie
ryzyko spadku cen obligacji BTP w wyniku zwiekszenia sie ryzyka kredytowego.
Dlatego tez fundusz o wiele bardziej angazowal sie w transakcje w zmodyfikowane;j
wersji (zob. rysunek 8).

Rysunek 7. Transakcja funduszu LTCM na wtoskich obligacjach skarbowych
z 1994 roku

Ministerstwo
gotowka , Skarbu
gotoéwka + kupony / o
od obligacji BTP
Morgan - LTCM g
Stanley € obligacje BTP

obligacje BTP +
zmienne odsetki
Libor

Ptatnosci

Ptatnosci zmienne Libor
state swapa

Deutsche Bank

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Zamiast dokonywac repo i braé na siebie ryzyko kredytowe, LTCM postano-
wil kupowac obligacje stalokuponowe na aukcji i sprzedawac je jako asset swapy,
otrzymujgc od nabyweéw stale oprocentowanie w zamian za LIBOR powiekszony
o odpowiednig marze. Asset swapy nabywane byly przez wloskie banki krajowe,
ktére chcac wylaczy¢ ryzyko zmiennego oprocentowania pasywow, zamienialy
oprocentowanie obligacji ze stalych na zmienne. W ten sposéb LTCM otrzymywat
platnosc stata, ktorg nastepnie mogl pokryé zobowigzania z tytulu kupna IRS.
Po obu stronach transakcji fundusz mial transakcje pozabilansowe i nie ponosit
ryzyka kredytowego rzgdu Wloch. Sprzedaz asset swapoéw wymagala dostepu do
klientoéw — wloskich bankéw krajowych. Role sprzedawcéw i tym samym posredni-
kéw przyjely na siebie, majace odpowiednie zespoly pracownikéw, banki Salomon
Brothers oraz Deutsche Bank.
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Rysunek 8. Transakcja funduszu LTCM na wiloskich obligacjach skarbowych
z 1994 roku

Asset swap Asset swap
— —_—.
Gotéwka ze sprzedazy ) Ministerstwo
asset swapa gotéwka Skarbu
Wioskie Salomon Brothers | (wartosé sprzedazy
banki (posrednik) + state odsetki)
— »
krajowe - LTCM obligacje BTP
(nabywey | <77 R
asset swapa) Deutsche Bank | obligacje BTP + noga
(posrednik) zmienna asset swapa
(LIBOR+ marza)

Piatnosci stafe swapal [Piatnoéci zmienne Libor

Deutsche Bank

Zrodlo: opracowanie wlasne.

9. Podsumowanie

Stosujac techniki aproksymacji struktury terminowej stop procentowych, mozna
wyznaczy¢ strukture dla rynku obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu
i rynku IRS. Wiadomo, ze krzywa swapowa powinna by¢ w miare réwnolegta do
krzywej skarbowej, jednoczesnie znajdowacé sie poza nig. Pytanie, co sie dzieje,
gdy jest odwrotnie, tzn. krzywa swapowa w caloSci lub czesci znajduje sie pod
krzywg skarbowg. W zasadzie, taki stan rzeczy utrzymuje sie od dlugiego czasu
w Polsce. Czyzby banki komercyjne byly postrzegane jako partnerzy wiarygod-
niejsi od Skarbu Panstwa? Sytuacja w Polsce nie jest precedensowa: podobny
stan rzeczy utrzymywal sie we Wloszech w 1994 roku. Wykorzystujac opisang
anomalie, inwestorzy na czele z funduszem hedgingowym LTCM dokonali nie-
zwykle zyskownej operacji na rynku wloskiego dlugu publicznego.
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Enlarged CEFTA: Economic Impact on Southeast
European Countries

1. Introduction

The idea of creating a free trade area in Southeastern Europe is not a new
one; the beginnings of its realization date back to 2001 when eight Southeast
European countries, signatories of the Stability Pact, signed a Memorandum of
Understanding that obliged them to conclude bilateral trade agreements with all
other countries from that region, including Moldova and Kosovo. Although the
whole process was significantly overdue in relation to the planned dynamics, by
signing and ratifying these Agreements a network of bilateral trade agreements
was signed which de facto represents a free trade area in Southeastern Europe.
However, the inefficiency of such a concept based on 31 bilateral trade agreements
initiated thoughts about a different approach to a free trade zone that would
ensure the conditions for faster growth of mutual trade and thus stimulate the
economic growth of those countries. Therefore, in April 2006 negotiations on
replacing the existing 31 bilateral trade agreements with a single regional trade
agreement were initiated.

The aim of this paper is to point out differences between the current
approach to creating a free trade zone in this region, based on the network of
bilateral trade agreements, and the new approach that is based on a single regional
trade agreement. The model of so-called “enlarged CEFTA” and its advantages
will be analysed in relation to the existing CEFTA, that is the Central European
Free Trade Agreement, which since the beginning of 2007 has had only two
members. On the basis of actual and potential mutual (intraregional) trade and
in the light of theoretical findings on the benefits and costs of regional trade
agreements for member countries, the possible short-term (static) and long-term
(dynamic) impact of the free trade zone on the countries of Southeastern Europe
will be examined.

This paper is divided into six parts. Introductory remarks are followed by
a short chronology of trade integration among Southeast European countries and
the sections where the characteristics of the regional trade agreement and the
enlarged CEFTA model are analyzed. The fourth part provides information on
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the intraregional trade between these countries after signing the Memorandum
on Understanding and the possibilities for its growth. The fifth part extends the
analysis of a possible long-term impact of a regional trade agreement and examin-
es the influence of this free trade zone on the economies of scale, competition,
investments and economic growth of member states.

2. Chronology of trade integration among Southeast European
countries

Trade integration among Southeast European countries is a very important part of
the regional cooperation defined within the Stability Pact and the stabilisation and
association process. Although both initiatives come from the European Union with
the aim of helping the countries of Southeastern Europe, there are several differen-
ces. The Stability Pact is primarily the political initiative that refers to Southeast
European countries in wider terms — so it also includes Bulgaria and Romania — with
the aim of facilitating stability and growth in the countries of this region through
regional cooperation in various fields, such as trade and investment, infrastructure
and energy, democracy and cross border cooperation, media, organized crime and
population movements. The greatest improvement until now has been achieved
in the field of trade liberalization, and in the fields of infrastructure and energy.

On the other hand, the stabilisation and association process includes
six countries of Southeastern Europe (Albania, Bosnia Herzegovina, Croatia,
Macedonia, Serbia and Montenegro) with the aim of helping these countries to
fulfil all conditions for associate membership and later for full European Union
membership. In their political part, the Stabilisation and Association Agreements
emphasize the need for regional cooperation in order to stabilize the area of
Southeastern Europe, for the regional cooperation is seen in the creation of
a network of bilateral agreements between the countries included in the stabili-
sation and association process.

In June 2001, eight countries of Southeastern Europe, all signatories of
the Stability Pact, signed a Memorandum of Understanding that obliged them to
make a network of bilateral trade agreements with all other countries from the
region, including Moldova and Kosovo, which will, de facto, create a free trade
zone in the region. In accordance with the provisions of this agreement, 90% of
mutual trade had to be liberalized, with the obligation of progressive harmoni-
zation of regulations with EU legislation. The process of signing and ratifying
the agreement should have been finished by the end of 2002 but the planned
timescale had been significantly different from what was realized (Table 1).



64 Vinko Kandzija, Nela Vlahinié¢-Dizdarewié¢

/opea}/310-1oedA)[IqRIS MMM (90IN0S

90/20/g0 | uOTYRIAPISU0D 90/20/ST | €0/01/10 0AOSO
perddy Iapup) perrenyu | parddy A
90/21/20
¥0/L0/10 VOBOTO | g0 w%wé ¥0/L0/10 0/90/10 0/90/10 | %0/80/10 | oaBousjuoly
perddy perddy s perddy perddy perddy perddy pue ®e1qieg
g0/01/18
pausg
0/L0/10 ¥6/1T/LT 0/10/10 €0/€0/10 L6/L0/10 70/21/10 | ¥0/10/10 —
perddy perddy perddy LA ECHo) VLI40 perddy perddy .
70/60/10 ¥6/TT/L1 S0/T0/10 70/01/10 ¥0/11/10 70/90/10 | ¥0/T1/10 BAODIO
perddy perddy perddy perddy perddy perddy perddy P
90/21/20
D0s £q . . .
90/20/20 90 "9od S0/10/10 90 ‘9o 90 ‘9P 70/L0/10 | 0/L0/ST
payrey BIUOPAIRIY
perddy S0/01/12 LA (o) perddy LA (o) VLI40 perddy perddy
pausig
S0/T0/10
UOIeIapISuod | $0/L0/10 €0/0/10 ¥0/01/10 g0/L0/TT €0/€0/10 w0, €0/90/10 S
Ispun perddy V144D perddy perddy V144D | uonedrddy | perddy AR
[eRII0
uorjeurwexy | $0/90/10 L6/L0/T0 ¥0/11/10 00/T0/10 €0/0/10 70/21/10 | €0/60/10 eLesm
Ispup) perddy LA o) perddy perddy LA (o) perddy perddy Hed
90/20/ST 20/90/10 70/21/10 ¥0/90/10 70/L0/10 S0/T0/10 ¥0/21/10 Y0/21/10 | BulA0SezZIO
pafrenuy perddy perddy perddy perddy perddy perddy perddy | pue erusog
€0/01/10 70/80/10 0/10/10 ¥0/11/10 20/L0/ST €0/90/10 €0/60/10 70/21/10 N—
perddy perddy perddy perddy perddy perddy perddy perddy v
OAOSO o._mw:mw:os_ ejuewo BAOP|O| eijuopade eljjeol elebin m:_>om0N._m_._ elue Aniyuno
¥ | pue eiqieg | MUEWoH PIOW | eluopadepy 1eos) HeBIng | e eusog | VAV uno)

900z Adenigaq 6L uo adoing uidlseayinog ui sjuswaaibe apeuy |esale|iq Jo snijels ‘L djgeL




Enlarged CEFTA: Economic Impacts on Southeast European Countries 65

The obvious delay in implementation of the idea of a free trade zone and
the inertia and impracticality of such a concept based on 31 bilateral agreements,
has stimulated the thought of a different and more efficient approach. Therefore,
in April 2006, negotiations on replacing the existing 31 bilateral trade agreements
with just one single regional trade agreement were initiated.

3. Regional trade agreement and “enlarged CEFTA” model

As existing bilateral trade agreements represent some kind of, as some call it,
“virtual” free trade zone between signatory countries; a question has arisen
whether there is an essential difference between a single regional agreement
and the existing already signed and ratified bilateral agreements. The process of
negotiating a regional agreement is already in progress and should be finished
by the end of 2006, nevertheless some important differences can be noted:
® beside trade liberalization in industrial and agricultural products and
customs regulations, a new regional trade agreement should include trade
liberalization and regulation of trade in services as well as harmonization
of trade measures, such as using sanitary and phytosanitary measures.
All these measures will be harmonized with World Trade Organization
(WTO) regulations, irrespective of whether the signatories are current
WTO members or are still in the negotiation process,
® a regional trade agreement will also include some new regulations that
are not related solely to the trade policies of these countries in narrower
terms. These measures are aimed at the legislation of internal markets,
which are very important areas of internal policy that should be progres-
sively harmonized with EU legislation — and cover competition policy,
state assistance and subsidies, government procurement and intellectual
property protection,
® a regional trade agreement will include clear and efficient procedures for
resolving disputes in accordance with WTO rules,
® an important competition constraint for the Southeast European countries
up to now has stemmed from their exclusion from the pan-European
diagonal cumulation of origin rules due to which they have not been able
to fully benefit from free trade advantages. Progressive enlargement of
the pan-European system of diagonal cumulation and establishment of
a diagonal cumulation of origin zone between the European Union and the
Southeast European countries will significantly stimulate regional trade
by increasing imports of different components from those countries in
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the region which still have not signed the Stabilisation and Association
Agreement giving them the possibility of exporting final products to EU
countries.

The recommended regional trade agreement is very often called “enlarged
CEFTA” and in the following text the advantages and disadvantages of such a model
of connecting the countries of Southeastern Europe will be analysed. In fact, the
free trade zone between Central and East European countries (CEFTA) has for
the past 13 years proved to be a successful preparation for full European Union
membership and has improved trade regimes and trade liberalization of its member
countries. However, there are some reasons why the existing CEFTA does not
represent an optimal trade links model for the countries of Southeastern Europe:

* CEFTA has remained, after the latest European Union enlargement in
2004, with only four members (Bulgaria, Romania, Croatia and Macedonia)
and now, with the accession of Bulgaria and Romania to the EU on
1 January 2007, its existence is doubtful. The process of CEFTA enlarge-
ment by the remaining Southeast European countries has been slowed
and made more difficult by the relatively strict conditions of member-
ship of this trade zone: by membership of the WT'O and status of an EU
associate member. Bosnia Herzegovina, Serbia and Montenegro still do
not meet the first condition while the process of WTO enrolment today
is longer and more demanding for new members than it was fifteen years
ago. Only Croatia and Macedonia meet the second condition as they have
signed the Stabilisation and Association Agreement,

® some existing free trade agreements do not include all the regulations that
exist within CEFTA which will, for the CEFTA non-member countries,
generate relatively greater costs of adjustment due to changes in their
trade policies,

° the existing CEFTA includes only classic trade policy regulations; there
are no measures that refer to the regulation of the internal market and
areas such as intellectual property protection, competition, state assistance,
government procurement, etc. Regulation and adjustment in these areas
are recognized as very important for the economic growth of the Southeast
European countries. Therefore it could be estimated that establishment of
a free trade zone between the analysed countries within the framework
of the existing CEFTA will result in relatively small advantages for its
members.

On the basis of the analysis of the limitations of the existing CEFTA

performed to date, it can be concluded that the option of an enlarged CEFTA
is a better model of trade linkage of Southeast European countries that could
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result in positive static and dynamic benefits for each country separately and
for the region as a whole. The estimation of benefits is based on the existing
level of mutual (intraregional) trade and the growth potential of this trade is
most often based on gravity model results. Therefore, in the following chapter
an analysis of the actual trade connectivity of these countries and estimation of
future growth will be made.

4. Intraregional trade in Southeastern Europe: current situation
and problems

It is obvious that neighbouring countries trade for many reasons. Transport costs
are low and language similarities result in lower communication obstacles and
a decrease in transaction costs. Cultural similarities also influence similarities in
preferences and therefore complementarity in different areas occurs. In the case
of the Southeast European countries, mutual trade has a pronounced growth
trend in the last few years although there are great differences in geographical
trade orientation between these countries (Table 2).

Table 2. Exports of the Southeast European countries in 2002 and 2004 and
their growth rates (in mil. dollars and %)

Country Exports to SEE region Exports to the World
2002 2004 Growth (%)| 2002 2004 Growth (%)
Albania 13 15 15 348 426 22
B&H 164 267 63 874 1.174 34
Bulgaria 570 727 28 5.942 7.204 21
Croatia 839 1.066 27 5.111 6.215 22
FYR Macedonia 421 512 22 1.101 1.196 9
Moldova 65 98 51 680 967 42
Romania 60 70 17 14.634 17.560 20
S&MN 519 763 47 1.519 1.673 10
SEE Total 2.651 3.518 33 30.209 36.415 21

Source: ICEG, (2006), SEE Monitor, No. 9.

The above data indicate differences between countries on the basis of their
intraregional trade orientation. The former Yugoslavia group of countries are
notably mutually connected in trade, especially Bosnia Herzegovina, Macedonia,
Serbia and Montenegro while Croatia is more oriented to exports than to imports.
It could be said the current situation is very similar to that of pre-war 1989 when
there was low trade between Southeast European countries with the exception of
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economic linkages inside the former Yugoslavia. Today, trade within the region
mostly refers to trade between the countries of the former Yugoslavia. On the
other hand, Albania, Romania, Bulgaria and Moldova belong to a different group,
with a relatively low share of trade within the region (Figure 1).

Figure 1. Intraregional exports as a percentage of total exports, 2005
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Source: WIIW, 2006.

The reason is trade barriers, especially non-customs barriers that still
exist. According to Tschéni and Wiedmer!, there are still notable administra-
tive and technical limitations to mutual trade that are not in accordance with
international standards. This, among other things, refers to the problems of
crossing state borders, especially to relatively complicated customs procedures.
Further reasons for poor trade cooperation inside the region can be found in the
high level of business risk in this region, inadequate insurance of export risks,
exchange risks, etc.

Anyway, the most important constraint to further trade growth within
the area as well as Croatian exports to other Southeast European countries is
related to the trade structure that is mostly inter-industry. Inter-industry trade
represents the exchange of different types of products, or products of different
industries, and this type of trade is typical for less developed countries. On the

1 H. Tschéni, L. Wiedmer, Non-Tariff Barriers to Trade in the Core Countries of the Stability Pact
for South Eastern Europe, Geneva, October 2001, p. 8-9.
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other hand, intra-industry trade means bilateral exchange of similar products
between countries, that is all products that are closely connected in supply or
demand, which means that they have a similar production process or consumers
recognize them as substitutes?.

A differentiation between inter and intra-industry trade is necessary because
it is an indication of the growth potential of mutual trade. Namely, the inter-
industry trade that prevails between Southeast European countries increases
protectionist pressures and narrows potential growth.

Besides, it should be emphasized that linkage of countries within the same
integrations or free trade zones also represents an important determinant in
increasing the level of intra-industry trade. Research carried out on the example
of European Union member states3 has confirmed the growth of intra-industry
trade as a consequence of EU expansion in the 1970s and deeper connections
between members. Studies? analysing the intra-industry trade of some other inte-
grations have come to similar conclusions. Newer studies that have researched
the trade structure between the EU and transition economies have confirmed
the importance and influence of the liberalization process, as well as of signing
trade agreements on the growth of intra-industry trades.

Using the gravity model, it is possible to project future intraregional trade
and estimate the level of intraregional trade comparing the actual and expected
trade. Namely, the gravity model correlates trade between two countries with
their relative sizes (measured by their GDP) and by the distance between them
(i.e. their capitals). The larger the economies and shorter the distance between
them, the more intensive mutual trade can be expected. The World Bank study®
based the gravity model on data from 2000 and by comparing the actual with
expected trade arrived at the so-called realization ratio (Table 3).

2 L. Skuflié, N. Vlahini¢-Dizdarevi¢, Koliko je hrvatska robna razmjena intra-industrijska? (How much
is the Croatian exchange of goods intraindustrial?), Ekonomski pregled br. (Economic review no.)
7-8, 2004.

3 H. G. Grubel, P. J. Lloyd, Intra-industry Trade — The Theory and Measurement of International Trade
in Differentiated Products, London and Basingstore, The Macmillan Press Ltd., 1975; H. Glejser,
Intra-industry trade and inter-industry trade specialisation: Trends and cycles in the EEC, in:
P K. M. Tharakan (ed.), Intra-industry trade, Amsterdam, North Holland 1983.

4 R. Erzan, S. Laird, Intra industry trade of developing countries and some policy issues, Stockholm,
Institute for International Economics, Paper, No. 289, 1984.

5 Y. Kandogan, Intra-Industry Trade of Transition Countries: Trends and Determinants, The William
Davidson Institute, Michigan 2003

6 B. Kaminski, M. Rocha de la, Stabilization and Association Process in the Balkans — Integration
Options and their Assessment, Policy Research Working Paper No. 3108, World Bank, August
2003.
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Table 3. Realization Ratios in Geographic Patterns of Trade (in %)

Country Albania Bosnia af‘d Croatia Macedonia Serbia and Total
Herzegovina Montenegro

Albania - 4
Bosnia a1.1d 0 B 102
Herzegovina
Croatia 4 156 - 53
Macedonia 11 15 39 - 58
Serbia and 1 129 18 142 - 65
Montenegro
Total 4 102 53 58 65 57
Bulgaria 12 5 3 41 84 34
Romania 4 14 4 6 32 13

Source: B. Kaminski, de la M. Rocha, Stabilization..., op. cit.

The above data show that there is an evident situation of “under-trade”
between Croatia and most countries of this region. Trade with Albania was as
much as 96% below the expected level in 2000, with Serbia and Montenegro 82%
and with Macedonia 61% below the level estimated by the gravity model. On the
other hand, trade between Croatia and Bosnia Herzegovina could be described as
“over-trade” due to their characteristics, for in 2000 it was 56% over the expected
level. Judging by these results, Croatia could expect difficulties in future exports
to the market of Bosnia Herzegovina, which represents a decrease in the demand
for Croatian products. An explanation could also be found in the fact that a large
part of Bosnia and Herzegovina’s imports in previous years was financed with
assets from different developed countries’ aid which will decrease in the future.
According to the estimates, there is great potential for trade between Croatia and
Serbia and Montenegro, which, mostly due to political reasons, was much lower
than could have been achieved.

A more detailed analysis of the expected and actual trade in this region
was published in a Transition Report?, where data for the period from 1995 to
2002 were used. The basic estimate included five additional elements that could
influence mutual trade: country’s size, number of state borders the goods have
to cross to arrive at the target export market, quality of transport infrastructure,
intensity of trade liberalization and development of institutions.

The ratio of actual to expected trade in Southeast European countries
obtained on the basis of the estimates is shown in Table 4.

7 EBRD, Transition Report: Integration and Regional Cooperation, London 2003.
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Table 4. Ratios of actual and expected trade in the region (in %)

. Baseline
. . Baseline .
. Baseline Baseline . Country size
Baseline . Country size
. Country | Country size Border
Model Baseline | Country . Border
. size Border Infrastructure

size Infrastructure .

Border | Infrastructure . Policy
Policy e

Institutions
Albania 8 9 8 9 7 13
Bosnia and 11 14 20 22 23 34
Herzegovina
Bulgaria 59 72 72 75 62 81
Croatia 47 51 51 54 36 52
Macedonia 35 40 55 60 80 100
Romania 33 38 39 39 28 42
Serbia and 18 20 20 21 30 42
Montenegro

TOTAL 24 27 30 32 30 42

Source: EBRD..., op. cit., p. 87.

These results also evaluate some important potentials for intraregional trade
growth and the great importance of institutions as an important determinant
of mutual trade in the region is evident. If we compare the results obtained for
Croatia with the region’s average, we see that realized trade in relation to the
expected is bigger for Croatia, which means that Croatia has realized its trade
potential with other countries to a greater extent than these countries.

The latest study on the trade potential of Southeast European countries®
arrives at similar estimates (Table 5).

Table 5. Ratios between actual and expected trade in the region and with the
world (in %)

SEE-7 SEE-5 SEE-4
EU 116.18 EU 100 EU 100
World 23.69 World 20.18 World 28.65
CEE-8 100 CEE-8 100 CEE-8 100
SEE-7 35.70 SEE-5 100 SEE-4 294.46

Source: J. Damijan, J. de Sousa, O. Lamotte, The Effect..., op. cit., p. 22.

8 J. Damijan, J. de Sousa, O. Lamotte, The Effect of Trade Liberalization in Southeastern European
Countries, Report within the Global Development Network, WIIW, Vienna 2006.
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Southeast European countries are divided into three groups based on intra-
regional trade features: SEE-7 includes all countries?, SEE-5 does not include
Bulgaria and Romania and SEE-4 includes all former Yugoslavian countries.

The data presented in Table 5 show that trade between Southeast European
countries and the European Union exceeds its potential by 16% — which means
it is around the estimated level for the Western Balkan group of countries. Such
a high level of realization could be explained by the asymmetric trade preferences
that EU approved for the countries from this region at the beginning of 2000,
which resulted in the access of majority of their products to the EU market.
Trade with the rest of the world is greatly below the potential, which could be
explained by the later inclusion of these countries in international integration
and institutions, especially the WTO. Surely the most interesting are the data
which indicate the intensity of intraregional trade. These differ a lot depending
on the group that is observed, SEE-7 or SEE-4. These data confirm the above
conclusions on the low trading linkages of Bulgaria, Romania and Albania on
the one hand, and other countries of Southeastern Europe on the other hand,
as well as intensive trade orientation of the former Yugoslavian countries where
realization of mutual trade is 294% of the expected level — that is of their poten-
tial trade. Observing the data in the context of preferential trade arrangements,
we can conclude that the establishment of a free trade zone will have a limited
impact on the creation of trade between these countries.

5. Expected impact of the enlarged CEFTA

Evaluation of free trade zone impact is based on static (short-term) and dynamic
(long-term) impacts. In doing so, it is important to take into consideration the
type of integrational linkage: the integration model between developed countries
(so-called North-North integration), between developed and developing countries
(so-called North-South integration) or between developing countries (so-called
South-South integration). In the context of establishing a free trade zone between
the Southeast European countries, it is relevant to examine the impact of South-
South integration, as these countries are medium income according to the World
Bank classification, which means they are in the group of developing countries.
The effects of integration between these countries differ widely and have diffe-
rent macroeconomic implications on the signatories of trade agreements. A brief
preview of the achieved level of development and structural changes in these
countries follows.

9 In the analyzed period, Serbia and Montenegro were still one country (op.a.).
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5.1. Achieved level of development and economic convergence
in Southeastern Europe

During the 1990s, Southeast European countries were faced with political and
economic instabilities, conflicts and so-called transitional depression that was
profound and long-term. In comparison with Central and Eastern European
countries, with which they share a similar history of centralised planned eco-
nomy, there are important differences. Although their starting positions at the
beginning of transition were very similar, nowadays the differences between them
measured by GDP per capita are equal to the differences between Central and
Eastern European countries and EU countries, whose full members they became
on 1 May 2004.

Table 6. Level of development of the Southeast European countries in 2005

Number GDP structure (%)
of
GDP PPP GDP GDP negative
Country GDP | growth | (in bil. $) | growth . .
p/c p/e rates 2004 years Agriculture | Industry | Services
(1989-
2001)
Albania 2,372 | 4,929 5.9 7.6 4 26.8 7.3 65.9
Bosnia | g57 | 5970 35 5.6 - 15 31 55
Herzegovina
Bulgaria 3,109 | 8,026 5.7 24.1 6 9.4 26.0 64.6
Croatia 7,721 | 12,336 3.8 34.3 5 6.8 19.1 74.1
Macedonia 2,581 | 6,767 | 4.1 5.3 7 9.8 16.7 73.5
Romania 3,376 | 8,413 8.4 73.2 6 10 35 55
Serbia and 1 507 | 5950 | 2.0 15.7 5 15 32 53
Montenegro

* Note: Data for 2003.
Source: EBRD, 2006.

Southeast European countries make a quite heterogeneous region in rela-
tion to the achieved level of development while their economic development is
divergent, which makes analysis of these countries as a single region additionally
difficult. Convergence between countries is usually analysed by GDP p/c indicators.
Judging by the data stated in the previous table, Southeastern Europe includes
developing countries that have different degrees of development. The difference
between the most developed Croatia with $7,721 GDP p/c and the least developed,
Albania with $2,372 is 3.2 times. It is evident that Bosnia and Herzegovina has
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the smallest GDP p/c but one needs to bear in mind that these data are from
2003. The difference between Croatia, which is notably more developed than all
other countries, and the next most developed country (Romania) is also great
(2.2 times). Nevertheless, if we exclude Croatia from the observed group, we
will see that the rest of region is quite homogenous and the differences are very
small — from $2,372 to $3,376. The next indicator of GDP p/c measured by the
purchasing power parity method (PPP method) shows a more realistic picture
of the real convergence in this region. If we observe the whole group, including
Croatia, the differences between the most and the least developed economies are
still notable, although somewhat less pronounced than those in nominal terms.
Analyzing this group without Croatia we can note a bigger divergence than in
relation to nominal amounts while the differences are significantly more pro-
nounced — from $2,950 in Serbia and Montenegro (2003) and $4,299 in Albania
(2005) to $8,413 in Romania (2005).

Although all these countries have achieved relatively high growth rates,
many more years will be needed for the region to come near to the new EU
members that were at the same level of economic development only ten years
ago. The decade of the 1990s is lost for these countries because it was a period
when all of them achieved multiannual negative growth rates. Structural changes
also reflect the achieved level of development. GDP structure is relatively similar
in all countries, except for Albania which has a very high share of agriculture
— as high as 26.8%, which is the result of poorly developed, labour-intensive
and unproductive agricultural sector and underdeveloped industrial and service
sectors. Before the beginning of transition, the industrial sector in these coun-
tries generated the greatest proportion of GDP and employment. Transition and
war in most of these countries resulted in a decrease in the proportion of tra-
ditional industries such as metallurgy, textile industry, production of footwear,
food, machinery, and similar. Simultaneously with the decrease in the agricultural
and industrial sectors, the service sector has become the main source of GDP
growth and employment, not only in the countries of the region but also in
most transition economies. However, it should be emphasized that high propor-
tion of services in the case of Southeastern Europe does not reflect the regular
trend typical of post-industrial development but a qualitative disadvantage of
these countries, where the greatest proportion consists of public services and
public companies!9. More intensive restructuring at the end of the 1990s led to
the growth of telecommunication services, tourism (especially in Croatia) and

10 Broadman et.al., Building Market Institutions in South Eastern Europe, The World Bank, Washington
D.C., 2004.
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trade, and from 2000 also the growth of the financial sector in most countries
of the region. These are also sectors where the greatest inflow of foreign direct
investments was noted.

5.2. Static and dynamic impacts in the light of theoretical findings

The most important static impact refers to trade creation and diversion, and
dependence on whether one or the other impact prevails, so that it can be esti-
mated whether a free trade zone increases free trade or protectionism.

The results of several studies!! show that South-South regional trade
agreements, which provide privileged access to the member states and retain
an autonomous and unchanged foreign trade policy in relation to the rest of
the world, most probably achieve the effects of trade diversion and lower total
benefits of the whole integration.

The reason for this is the fact that member states of South-South regional
trade agreements continue to import from third countries after the establishment
of the free trade zone. Prices cannot fall because domestic prices are equal to
world prices increased by the customs duties on imports from third countries.
Therefore, prices, production, consumption and imports are unchanged and the
effect of trade creation cannot be achieved. At the same time, imports from mem-
ber states increased to the detriment of cheaper imports from third countries,
which, in other words, represents a trade diversion effect.

This traditional static analysis of trade creation and trade diversion effects
is not simple because pure trade diversion could be favourable, if its influence on
decreasing consumer prices increased total welfare. On the other hand, benefits
from trade creation for a particular country could be less than the losses for the
state budget due to removal of customs duties on imports from member states!2.

Venables!3 connected distribution of benefits and costs on the basis of
trade creation and trade diversion effects with the comparative advantages for
the member states. His important conclusion, which is very interesting in the
analysis of mutual trade between Southeast European countries, is that the great-
est losses are suffered by the country whose comparative advantages differ the

11 For example: D. Puga, A. J. Venables, Trading Arrangements and Industrial Development, ,,The
World Bank Economic Review”, 1998, Vol. 12, No. 2, p. 221-249; M. Schiff, A. Winters, Dynamic
and Politics in Regional Integration Arrangements: An Introduction, ,/ The World Bank Economic
Review”, 1998, Vol. 12, No. 2, p. 177-195; M Schiff., Regional Integration and Development in
Small States, Development Research Group The World Bank, 2002.

12 L. A. Winters, Regionalism for developing countries: Assessing the costs and benefits, in S. Lahiri
(ed.), Regionalism and Globalization, Theory and Practice, Routledge, London, 2001.

13 N. J. Venables, Regional Integration Agreements: a force for convergence or divergence?, Annual
Bank Conference on Development Economics, Paris, June 1999, p. 5.
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most from the world average. That country, usually the least developed, suffers
the greatest damage from the possible trade diversion effect.

Trade creation and trade diversion effects can be quantitatively estimated
in a number of ways. One method, which is the most appropriate for ex-post
analysis, is based on gravity models. CGE models are mostly used for ex-ante
research partial and general equilibrium models. Although trade creation and
diversion effects can create changes in trade flows and can be measured, total
effects on welfare rarely exceed a few percentage points of GDP14,

The evaluation of the influence of regional integrations on the member
states cannot be complete unless the dynamic effects that have a long-term
influence are also taken into consideration. Modern integration theory is based
on dynamic effects, while economic integration is observed as an open and pro-
gressive process of linking national economies. The long-term effects are not
limited just to mutual trade liberalization but are a consequence of more free
movement of production factors within groupings. Dynamic effects arise from
increased competition, market enlargement that allows usage of economy of scale
advantages, both internal and external, stimulation of new investment and faster
technological development.

Dynamic effects are often considered more important than static ones and
more recent empiric research shows that long-term benefits are five to six times
greater than short-term profitsi5. One of the dynamic effects refers to the econo-
mies of scale that arise as a result of the market’s increase in size. However,
even a small economy that is not a member of any integration group can over-
come the disadvantages of its limited size and achieve economy of scale effects
by increasing exports. The most important economy of scale effects in the public
sector are those which were recognized within the Stability Pact framework as
important targets of international linking, especially in the infrastructure and
energy sectors.

The example of cooperation by the region’s countries in the energy sector
shows the benefits of such an approach. Considering the fact that small transi-
tion countries can hardly assure competitiveness in the infrastructure sector,
regional cooperation represents an efficient way of increasing, by economies of
scale, competitiveness in this sector, which is liable to monopolistic activities,
increasing the efficiency of providing services and lowering prices. The European
Commission, within the Stability Pact framework, in 2002 encouraged these coun-
tries to open their national electrical energy markets until 2005 and harmonize

14 W. Kennes, Small Developing Countries and Global Markets, Macmillan Press, London 2000, p. 68.
15 D. Salvatore, International Economics, John Wiley & Sons, New York 2001, p. 335.
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them with the EU internal energy market. Cooperation and establishment of
a single regulatory framework for mutual electricity trade within the region
were also arranged. The final economic goal of such regional cooperation is the
establishment of a larger and more stable market that will be more competitive
and more interesting for foreign investors.

Yet another dynamic effect is connected with increased competition. This
common assertion is more linked to the regional integration of North and South,
especially due to more demanding environment in developed countries. Competition
in regional markets, especially when it is a case of developing countries, is gen-
erally lower in comparison to the requirements of the world market. Regional
integration fits into a strategy that first allows the achievement of competitive-
ness in regional market and then, once efficiency increases, in the world market.
However, regional South-South integration also has a positive long-term impact
on the increase of competitiveness by reducing market segmentation and thus
allowing companies to achieve bigger profits.

The dynamic effect of an increase in competition can also be explained
by term “X-inefficiency”. If producers are not stimulated to be efficient, a lot
of “X-inefficiencies” will appear, in the sense that the same resources could be
used for greater production. Regional integration will create pressure to decrease
“X-inefficiency”; otherwise foreign companies could easily conquer the market.
In the case of Southeastern Europe, there is a threat from European Union
countries which could eject from the market non-competitive producers from
other countries of Southeastern Europe.

Increased competitive pressure also brings some costs of adaptation for
non-competitive companies which cannot stay longer in the market. We should
emphasize that liberalization of the regional market implies slower and cheaper
adaptation in relation to unilateral trade liberalization due to more limited and
slower exposure to new competition, which is a significant advantage.

The third dynamic effect is linked to investment, especially to foreign direct
investment. It is generally assumed that the bigger the regional market, the more
attractive its member states are to investors. However, estimation of the role of
regional integrations and regional trade agreements on the part of direct invest-
ment is primarily an empirical question because its effect depends on the type
(horizontal or vertical) and motive of foreign direct investment between countries.

The effect of regional trade agreements also depends on other features of
host countries that make them more or less attractive as a potential investment
location in relation to other integration partners. Some empiric research on
the effects of South-South regional trade agreements and foreign direct invest-
ment has shown that macroeconomic stability and location advantages are more
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important factors for foreign direct investment than regional integration. We
can assume that the most benefits from the free trade zone will be enjoyed by
a country with better location or a combination of macroeconomic and overall
stability, transparent legislation (including intellectual property laws), higher
quality and efficiency of public services as well as “classic” advantages, such as
qualified and cheap labour.

Some research has analysed the dilemma whether regional integration arises
from convergence or divergence between member states. According to Venables!6
the member state which has comparative advantages that differ most from the
world average, is the most exposed to trade diversion risk. So, if group of devel-
oping countries forms a free trade zone, members with the smallest income will
be exposed to greater losses due to trade diversion. The main conclusion is that
free trade agreements between developing countries could lead to divergence in
their income levels, while the wealthier countries would gain at the expense of
the less wealthy.

A frequently cited paper!? dealing with the issue of regional integration and
economic growth has answered some interesting questions regarding openness,
market size and level of development. The author concludes that regional trade
agreements between small countries and developing countries in the past had
no influence on growth and he explains this by the fact that those preferential
trade agreements were concluded with the aim of trade diversion as a part of
an import substitution policy. Empirical research has also shown that faster eco-
nomic growth is achieved by countries that are geographically close to large and
open economies. The level of development of neighbouring countries, especially
if they are open, has a significant positive impact. These conclusions indicate
that regional trade agreements between developing countries and large, more
developed countries (North-South integration) could lead to faster growth.

And many other researches have come to more or less similar conclu-
sions. Schiff and Winters!8 state that it is more probable that total benefits from
regional South-South integration are notably fewer than those from North-South
agreements and that they basically depend on whether the size of the regional
market is large enough to attract industrial production. Accordingly, the smaller
the regional market, the smaller the level of industrialization that will occur
later in time.

16 N. J. Venables, Regional..., op. cit.

17 A. Vamvakidis, Regional Integration and Economic Growth, ,The World Bank Economic Review”,
Vol. 12, No. 12, 1998.

18 M. Schiff, L. A. Winters, Dynamics and Politics..., op. cit.
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Puga and Venables!? (Puga, Venables, 1998) based their research on the
example of two countries and noticed that in the case of South-South integration
model both developing economies attracted fewer investors than in the case of
multilateral liberalization due to the lack of benefits from better access to the
northern markets or goods produced in the North.

Although it should not be expected that South-South regional integration
will increase welfare, trade liberalization with the rest of the world, unilaterally
or multilaterally, could transform harmful regional integration agreements into
such that will bring benefits to their members, provided there are conditions for
sufficiently intensive and long liberalization.

6. Closing remarks

Current analysis has shown that replacement of the existing complicated network
of as many as 31 bilateral trade agreements with a new single regional trade
agreement will be advantageous to Southeast European countries. The most
important difference between the old and new model of CEFTA refers to the
inclusion of new liberalization areas in the new regional agreement so it should
also include the harmonization of trade measures, such as sanitary and phyto-
sanitary measures, liberalization and regulation of trade in services, competition
policy, state assistance and subsidies, government procurement and protection of
intellectual property rights. A notable advantage of this new regional agreement
arises from the possibility of progressive enlargement of the pan-European system
of diagonal cumulation of origin and establishment of a diagonal cumulation zone
between the European Union and the Southeast European countries that will
significantly stimulate regional trade.

This kind of trade linking model of Southeast European countries, often
called “enlarged CEFTA”, could result in positive static and dynamic benefits for
each country individually and for the region as a whole. Estimation of benefits
is based on the existing level of mutual (intraregional) trade and the growth
potential of this trade which is most often based on gravity model results. Data
show that intraregional trade recorded fast and constant growth after signing
the Memorandum of Understanding in 2001, on average by almost 33% for the
period from 2002 to 2004, especially in the countries of the former Yugoslavia,
whose exports to the countries of the region grew faster than their exports to
the rest of the world. However, the intraregional trade potentials are not too

19 D. Puga, N. J. Venables, Trading Arrangements..., op. cit.
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great due to the inter-industry trade that prevails and increases protectionist
pressures and narrows potential growth.

Relying on theoretical and empirical findings on the static and dynamic
effects of comparable South-South economic integration and bearing in mind the
achieved level of development and convergence of those countries, we can estimate
that the establishment of a free trade zone in Southeastern Europe will result
in relatively small static benefits of trade creation while the long-term benefits
could be significantly greater. Dynamic effects of economies of scale arise from
growth of the regional market, while the most important effects could be those
in the public sector, especially in the infrastructure and energy sectors. The
impact on competition could also be positive because a larger regional market
forces companies to operate more efficiently, while decreased market segmen-
tation allows them to realize additional profits. The most significant dynamic
effect of the creation of a free trade zone in the Southeast of Europe could be an
increase in foreign investors’ interest in investing in these countries as a result
of market growth, stability, transparency and improvement of the business and
macroeconomic environment. The most benefits will be gained by the country(ies)
with more advantageous location, or combination of macroeconomic and total
stability, transparent legislation, higher quality and efficiency of public services
and “classic” advantages such as qualified and cheap labour.
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Analysis of present situation in Czech postal sector

1. Introduction

Postal services should be understood as one of basic communication and business
instruments. On the one hand, postal infrastructure is connected with several
key sectors (e-commerce, mail order services, insurance, financial services etc.)
and on the other hand postal services in its basic form represent fundamental
element of social cohesion.

Figure 1. Strategic position of postal services market
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As we can observe in Figure 1, postal services are at a crossroads of four
important markets: communication market, advertising market, transport/logistic
market and banking market.

The importance of postal services market is evident if we look at economic
figures. Postal services revenues within the EU in 2005 amounted to ca. 90 billion
EUR, which represents 0.9% of GDP (Gross Domestic Product). Some 1.6 million
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people were directly employed in the postal services sector, which accounts for
0.8% of all jobs in the EU and at least 1 million persons indirectly. Postal serv-
ices in the Czech Republic are statistically monitored by Czech Statistical Office
within the CZ NACE 64.1 — Postal and courier services (European Classification
of Economic Activities). In 2005 total revenues exceeded 20 billion Czech crowns,
which represents 0.7% of GDP. Postal services in the Czech Republic employed
44 thousand persons, which represents 0.9% of all jobs in the Czech Republic.
The position of the Czech postal sector in relation to the EU postal sector could
be demonstrated by the fact that the Czech postal sector participates in total
volume of items of correspondence by nearly 1%.

2. Definition of the postal services sector

The definition of the postal sector, that is the determination of services and
subjects that are components of the postal sector, is a complicated matter. It is
because national postal operators provide bank and financial services that are
controversial to be classified as postal services and, on the contrary, private trans-
port operators provide such services that could be classified as postal services.
Legal systems of the Czech Republic and the EU solve this problem differently
but with a common starting point: the subject providing postal services is a part
of postal sector. Therefore, firstly it is necessary to define postal services in order
to define postal sector.

Within the legal system of the EU Directive 97/67/EC of the European
Parliament and the Council on common rules for the development of the inter-
nal market of the Community postal services and the improvement of quality of
service (from now on referred to as Postal Directive), postal services are defined
as services involving the clearance, sorting, transport and delivery of postal items?,
whereas the postal item is an item addressed in the final form in which it is to
be carried by the universal service provider. In addition to items of correspondence,
such items also include for instance books, catalogues, newspapers, periodicals and
postal packages containing merchandise with or without commercial value?.

Within the legal system of the Czech Republic, Act No. 141/2005 Coll., which
is full version of the Act No. 29/2000 Coll. on postal services, postal service is
defined as an activity that is performed on the basis of a postal contract and the

1 Article 2, Directive 97/67/EC of the European Parliament and of the Council on common rules for
the development of the internal market of Community postal services and the improvement of
quality of service.

2 Ibidem.
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purpose of which is the delivery of a postal item or the remitted money amount3,
whereas the postal item means matters which have been taken over as a single
unit by the postal service operator for the purpose of providing a postal servicet.

Figure 2 shows which services belong to the postal services sector. Postal
services are divided into three basic categories, namely letter mail (including
several subgroups), parcel mail and express and courier services.

Figure 2. Segmentation of the postal market along postal products
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Source: Developmentsof competition in the European postal sector (online), ECORYS, 2005, (cit. 2007-
06-09). Available from: <http://ec.europa.eu/internal_market/post/doc/studies/2006-wik-final en. pdf>

3 § 1, par. 2, Act of the Czech Republic No. 141/2005 Coll., which is full version of the Act No. 29/2000
Coll., on postal services.

4§ 2, letter a) Act of the Czech Republic No. 141/2005 Coll., which is full version of the Act No. 29/2000
Coll., on postal services.



Analysis of present situation in Czech postal sector 85

3. Legal framework of the postal services sector

The most important rules of law within the EU postal services sector are the
following Directives and Notices:

® Directive 97/67/EC of the European Parliament and of the Council on

common rules for the development of the internal market of Community
postal services and the improvement of quality of service,

® Notice 98/C 39/02 from the Commission on the application of the compe-

tition rules to the postal sector and on the assessment of certain State
measures relating to postal services,

® Directive 2002/39/EC of the European Parliament and of the Council of

10 June 2002 amending Directive 97/67/EC with regard to the further
opening to competition of Community postal services.

The discussion on the Community scale associated with the novel of Postal
Directive, whose statutory text is valid until the end of 2008 year, is in progress
just at this time.

The most important rules of law within the postal services sector of the
Czech Republic are the following Acts and Government Orders:

® Act No. 141/2005 Coll., which is full version of the Act No. 29/2000 Coll.,

on postal services,

® Government Order No. 512/2005 Coll., on determination of the scope of

postal authorization,

® Governmental Order No 469/2000 laying down the content of individual tra-

des, as amended by Government Decree No 491/2004 Coll., Government
Decree No 100/2005 Coll. and Government Decree No 324/2006 Coll.

4. Competition in the postal services sector

Opening the postal services sector to competition takes place within the EU and
consequently within the Czech Republic through so-called gradual controlled
liberalization of the postal services sector, which means through gradual limi-
tation of the reserved area awarded to incumbent national postal operators as
a compensation for their universal postal services obligation in their countries.
The following events are milestones of the liberalisation process within
the EU postal services sector:
® 1992 - Green paper on development of united postal sector,
® 1997 - Directive 97/67/EC — factual, weight and price limit of reserved
area (items of domestic correspondence, whether by accelerated delivery
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or not, 350 g, less than five times the public tariff for an item of corre-
spondence in the first weight step of the fastest standard category),

® 2002 - Directive 2002/39/EC - timetable for further opening to competi-
tion of the EU postal services sector (decreasing of the above mentioned
limits),

—1. 1. 2003 - items of domestic correspondence and incoming cross-border
correspondence, whether by accelerated delivery or not, 100 g, three
times the public tariff for an item of correspondence in the first weight
step of the fastest standard category,

—1. 1. 2006 - items of domestic correspondence and incoming cross-border
correspondence, whether by accelerated delivery or not, 50 g, two and
a half times the public tariff for an item of correspondence in the first
weight step of the fastest standard category,

® 2009 - original date for full accomplishment of the internal market for the
postal services — due to resolute negative attitude of some member states
this date is now changed to 2011. In addition there is an exception for
some Member States (LU, CZ, HU, SK, PL, LT, LV, CY, GR, MT, RO) in
the form of a possibility to postpone the date of full liberalization to 2013.
Table 1 summarizes the reserved area in the EU-25 Member States. In

this table, each row represents a higher degree of liberalization than the row

below it.

Table 1. Services reserved for the national postal operator in the EU-25 Member

States
Weight in % Domestic Direct Outgoing
Member State of domestic and inbound . cross-border
. mail )
letter post cross-border mail mail
EE, ES, FI, SE, . .
UK 33,0 Liberalised
AT, CZ, NL, SI 9,7 X
IT, LV 6,8 X X
BE, DE, DK,
FR, IE, LT 45,2 X
CY, GR, HU, LT,
MT, PL, PT, SK 5,3 X X X

Notes: ES — Reserved area included outbound letters but excluded intracity mail, CZ

— inbound cross-border letters are also liberalised.
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The bellow listed events are milestones of the liberalisation process within
the postal services sector of the Czech Republic:
® Act No. 29/2000 Coll. And Government Order No. 112/2000 Coll. — factual,
weight and price limit of reserved area (items of domestic correspondence,
350 g, 27 CZK or 45 CZK for cross-border letters),

® Government Order No. 305/2003 Coll. — decreasing of the above mentio-
ned limits (items of domestic correspondence, 100 g, 19 CZK, with effect
from 1st June 2004),

® Government Order No. 512/2005 Coll. further decreasing of the above
mentioned limits (items of domestic correspondence, 50 g, 18 CZK, with
effect from 1st January 2006); over 25% of items of correspondence market
is now open to competition.

It seems necessary to stress that due to already liberalised market, the
postal services sector of the Czech Republic, outbound and inbound cross-bor-
der mail and direct mail, is in its liberalisation process ahead of most of other
Member states.

It is obvious that other services, except for services reserved for national
postal operators in the EU Member States (to Czech Post in the Czech Republic),
could be provided by competition, that is by private postal operators. And who
are the competitors in the postal services sector of the Czech Republic? Until
April the first 2005 there was a requirement of National Regulation Authority
(NRA), i.e. the then Ministry of Informatics of the Czech Republic, that companies
providing postal services have a NRA approval to provide this kind of services,
therefore the elementary question was the evidence of these companies. NRA
had given an approval to provide postal services to over 20 companies to this
date (UPS, DHL, TNT, Mediaservis, Messenger, Danzas etc. including small, local
companies). Currently there is no similar NRA requirement towards companies
providing postal services. The only source is an evidence of the relevant Ministry
(Ministry of Industry and Trade of the Czech Republic), which has made it
public that currently 37 companies provide irregular trade, postal services and
cross-border postal services. However, based on the data of the Czech Statistical
Office within the CZ NACE 64.1, the postal and courier services are provided
by over 400 companies.

What the competition in the postal services sector of the Czech Republic
looks like in some of its segments has been presented in Table 2.
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Table 2. Competition in the postal services sector of the Czech Republic

(2006)
. Segment volume | Portion of the
Segment Competitors (MIn. pieces) Czech Post
Domestic items Czech Post, Mediaservis 670* 99,8%
of correspondence
. Czech Post, PPL (DHL), DPD,

Domestic parcels TNT, GLS, Globus Car etc. 35 0%
Direct mail Czech Post, Mediaservis 165 80%
Magazines,
periodicals, Mediaservis, Czech Post 180 9%
newspapers

TNT Post, Czech Post,
Unadressed mail | Mediaservis, Gratis, others 3,300 35%**

(Ferda, Riox, PLM)

&

approximately 450 mil. items weigh less than 50 g.

** TNT Post, Gratis and others (Ferda, Riox, PLM) at least 20% of their total unadressed mail volume
usually deliver through the Czech Post subdeliveries (small cities and villages), so that portion of the
Czech Post should be more, approximately 47%.

The most important subjects in the postal services sector of the Czech
Republic are: Czech Post, Mediaservis and TNT Post. Brief characteristics of
these companies are presented in Table 3.

Table 3. Characteristics of the most important players in the postal services
sector of the Czech Republic (2006)

. . Turnover Market
Subject Offered services (mil. CZK) Number of employees coverage*
Czech Post | All postal services 17 707 38 290 100%
Domestic items of
correspondence above 8 500
Mediaservis | 50 g, Direct mail, 980 . 100%
. (deliverers)
magazines, newspapers,
catalogs, unadressed mail
Unadressed mail,
TNT Post Domestic items 460+ 6. 000 84%
of correspondence above (deliverers)
50 g, parcels, Direct mail

*100% = 4,2 mil. Households in the Czech Republic; TNT Post — the rest of the market is assured

through partner (Czech Post).

estimation (former company ADM).
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5. Present problems of the postal services sector

Among the most discussed topics of the current postal services sector are:

* existence of postal monopoly, which is considered as an element distorting
competition environment of the postal services,

® economic problems related to provision of universal postal services — espe-
cially problems with determination of universal postal services costs, deter-
mination of subjects who should pay the costs of universal postal services.
Next there are also problems which are caused by different taxation of
postal services provided by the national postal operator and other private
postal operators, etc.

* state supervision and regulation of the postal services sector — it is neces-
sary to solve the situation where only one subject is regulated (national
postal operator) whereas the other competitors in the postal sector are
not regulated,

® legal status of the national postal operator — this is a problem especially
in the Czech Republic where the Czech Post is still state enterprise. This
legal status restricts effective Czech Post development and this should
be the reason to transform the Czech Post to a stock company (although
obviously in the first stage completely owned by the state),

® quality of the universal postal services — there is a problem with trans-
parent and independent measurement of these services. Within the Czech
Republic it is necessary to implement Directive EN 13850:2002 and also to
change the method of RAYSA funding (RAYSA is an independent market
research institute, which so far realises transport time measurement of
postal letter items),

* international relations in the EU postal sector — these especially concern
problems with setting so-called terminal fees and problems with assuring
adequate quality within the cross-border postal traffic.

6. Conclusion

The role of postal services is subject to substantial evolving. Due to considerable
technological developments in electronic communications, postal activities are con-
tinuously shifting from two-way communication services to advertising and trans-
portation services. The postal sector (encompassing items of correspondence, parcel
mail and express and courier services) is of great importance for the EU economy.

Changes have been also made in connection with traditional universal
service providers. They have been replaced by universal service providers that are
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increasingly commercially minded and customer-oriented, because they are chal-
lenged by new entrants in their parcel and express business and, more recently,
in their letter post business.

Due to technological developments and growing cost awareness of postal cus-
tomers, the traditional postal value chain (collection, sorting, transport, and deliv-
ery of addressed postal items) is increasingly confronted by processes of both disin-
tegration and extension into related activities. Information technology, high speed
telecommunication and data services, as well as centralization of printing devices
make it possible to substitute all traditional postal activities except for the final
delivery. Consequently, the limits between postal and other services are blurred.

In order to promote dynamic development of the postal sector, it is necessary
to realize activities which will lead to increased transparency and efficiency, legal
certainty, and safeguarding universal service provision and protecting consumers’
and customers’ rights.

ISO 3166 Country Codes

AT | Austria IT Italy

BE | Belgium LT | Lithuania

BG | Bulgaria LU | Luxembourg
CY | Cyprus LV | Latvia

CZ | Czech Republic MT | Malta

DE | Germany NL | Netherlands
DK | Denmark PL | Poland

EE | Estonia PT | Portugal

ES | Spain RO | Romania

FI Finland SE | Sweden

FR | France SI Slovenia

GR | Greece SK | Slovak Republic
HU | Hungary UK | United Kingdom
IE Ireland
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Aspects of insurance market and its risk in Albania

1. Introduction

The beginnings of insurance industry in Albania can be traced to before the
Second World War period. By that time some English, French and Italian insurance
companies had entered the market. Their activity was limited only to the main
Albanian cities, Tirana, Durres, Vlora, Shkodra and Korca. After the Second
World War, the communist regime was established and among other newly cre-
ated institutions the Insurance State Institute was founded in 1948. Some years
later, it merged with the Savings Bank and in 1954 the Institute of Savings and
Insurance came into existence. Its activity lasted for 37 years, until the end of
the communist rule in Albania. All this period was characterized by constant
stagnation and domination of an obligatory insurance model. Types and forms
of insurance were very limited.

In 1991, the Albanian Parliament approved the law for setting up the
Insurance Institute (INSIG), separating it from the Savings Bank, thus giving
a start to a newly structured company based on market principles. During the
period 1991-1993, INSIG developed its activity related to life, property, naval and
motor insurance. Another important moment for this sector was the approval of
the law on compulsory MTPL (Motor Third Party Liability)l. In 1996, an impor-
tant step? was undertaken toward liberalization of the insurance market, allowing
new subjects to enter it. Two years later, the Insurance Supervising Commission
(now incorporated in the Financial Supervisory Authority) was created in order
to assure a proper and better functioning of this market.

2. Recent developments in the Albanian insurance market

In 2006, there were ten insurance companies operating on the Albanian market,
seven of which were in the non-life sector, two in the life-assurance sector and
one in both. However, these four companies altogether actually own about 60%
of the market — Sigal 28%, Insig 19%, Sigma 18,5% and Atlantik 11%.

1 Law nr. 7461, 01.12.1992.
2 Law nr. 8081, 07.03.1996.
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Gross Written Premiums (GWP) amounted that year to around 3.75 million
EUR - an increase by 12% compared to 2005. The market is still oriented towards
compulsory insurance, which comprises 66% of income from GWP. Non-life insur-
ance represents 93% of total volume of premiums. MTPL dominated the non-life
insurance market with 77% of GWP in 2006. The total income from insurance
premiums amounted only to 0.5% of GDP and assets value to some 1.3% of GDP,
both indicating an underdeveloped insurance market in the country.

Latest developments on the Albanian insurance market include a growing
interest from foreign insurance companies. Vienna Insurance Group, Uniqa (both
Austrian) and Aspis Group (Greece) have lately become shareholders at Sigma,
Sigal and Interalbanian respectively.

3. Some indicators of non-life market insurance

Total assets of the insurance market had amounted to around 93.5 million EUR
by the end of 2006, which was an increase of 11.7% compared to 2005. The main
contribution to this increase came from investments in state treasury bonds and real
estate, 31% and 24% respectively. Bank deposits amounted to the total of 27 million
EUR, accounting for the main component of assets, about 29% of the total.

Table 1. Balance sheet of Albanian insurance market (in thousand EUR)

Balance date 31.12.2005 31.12.2006
Bank deposits 28,500 27,060
Land and buildings 6,950 8,620
Shares 7,000 7,780
Treasury bills 14,370 18,800
Debts 7,830 9,160
Other assets 19,080 22,080
Total Assets 83,730 93,500
Technical Gross Provisions 40,300 44,080
Other liabilities 5,000 2,460
Own funds 38,430 46,960
Total Liabilities 83,730 93,500

Source: Annual report of Albanian Financial Supervisory Authority (AFSA), 2006.

Despite the fact that investments of insurance companies in 2006 comprised
about 67% of total assets, debts were still high and increased by 17% compared
to 2005. The main reason for this situation is strong competition, which resulted
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in lower insurance tariffs of compulsory types of insurance. Besides, this wors-
ened the cash flow, limiting the investment capacity of the non-life insurance
companies. In order to prevent a greater deformation of the insurance market,
the Minister of Finance in mid-2006 issued a decree which imposed a minimum
price for compulsory insurances (about double of the lowest existing value on
the market).

This compulsory measure has positively affected the financial situation of
the insurance companies, by increasing their incomes, improving cash flow and
finally increasing the investing potential. In fact, fixing the minimum price would
not help effectively, for competing companies would again attempt to return to
previous price levels. Thus, the minimum fixed prices were implemented by con-
centrating sales at only one agent — the Agency of Automotive Insurance. This
solution significantly consolidated the insurance companies, but did not really
influence the policy-holder situation. The claims ratio still remains at very low
levels, about 35%, in the market dominated by MTPL, far from normal levels:
between 70-80% (existing in other consolidated markets). There is, however,
another important positive outcome of the above mentioned developments, setting
up for the first time an on-line system of sales infrastructure in Albania.

Analyses of some financial indicators give a clearer view of specifics of
Albanian insurance market. Table 2 contains a series of indicators (ratios) with
their recommended value diapason for developing countries. These reports serve
as an early warning system for insurance companies, the Supervising Authority
may intervene when diapason values of those indicators are exceeded.

Table 2. Diapason of Ratio Values (Financial Indicators IRIS)

Reports Maximum Minimum
Premium Growth Rate +40 -40
Net Retention Rate 80 40
Expenses Ratio 50 25
Claims Ratio 80 50
Combined Ratio 105 85
Investment Income Ratio 8 4
Other Incomes Ratio 1 N/A
Operating Ratio 101 80
Profit Ratio 20 -1
Capital Ratio 50 20
Technical Provisions Ratio 30 10
Activity Monitoring Ratio 300 150

Source: World Bank Office Albania and AFSA joint project, 2006.
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Figure 1. Values of financial indicators (IRIS) in several Albanian insurance
companies
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Figure 1 gives a graphic illustration of these financial indicators for non-
life insurance companies in 2006. Despite some general positive tendencies, the
claims ratio values still remain far from normal target, but reaching a minimum
of 50% would be considered an important move toward consolidation of insur-
ance market. The indicator of Net Retention Rate (NRR) is relatively high, in
total market level — about 88%. Although apparently this could be explained with
low level of outward reinsurance premiums, in fact big amounts of liquid assets
(in absolute value) are being transfered out of the country. Actually, there are
several reasons for this situation:
® the market is dominated by domestic MTPL, which affects the NRR,
® Albanian market is still limited and characterized by relatively high risk
for qualitative re-insurers, who often do not have access to domestic
companies or offer high compensations compared to companies capital,

® other insurance types, compulsory insurance excluded, have a small market
share, so they bear no influence on the NRR.

On the other hand, since penetration in most groups (excluding domestic
MTPL and Green Card) is relatively low, the accumulation risk (related to pend-
ing claims) is not really a primary issue in other types of insurance. The main
concern in these types focuses on the level of risk retention ratio, which should
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not exceed 10% of an insurance company’s own funds according to the regulations
in force. Risks which exceed retention capacities, according to the regulations
should be subject to optional reinsurance. Nevertheless, a positive fact should
be noted; there was an increase of own funds of insurance companies, result-
ing among others in reaching new levels of guarantee fund which for non-life
companies is predicted to amount to a minimum of 3 million EUR by the end
of 2008. Such an achievement would increase the insurance retention capacities
of companies, enabling negotiations on more qualitative insurance agreements,
and higher retention for domestic MTPL, eliminating to some extent the outflow
from Albania of a considerable amount of funds, from a portfolio characterized
by a very low claims ratio and as a consequence, reinsurance agreements might
not be effective for the time being.

4. Main risks in Albanian insurance market

The business profile the insurance companies provide exposes them to risks
which can seriously threaten their existence. If we had to group the main risks
that non-life insurers face, we would have four main risk categories: Asset Risk,
Liability Risk, Asset/Liability Matching Risk and Operational Risks. Under Asset
risk one can list credit risk, market risk, valuation risk and concentration risk.
Liability Risk comprises underwriting valuation risk, concentration risk and rein-
surance assessment risk. Under the Asset/Liability matching risk we can mention
the liquidity risk and market risk (mainly related to the interest rate risk). And
lastly, operational risks comprise management risk, IT risk, business risk and
concentration risk (related party transactions).

It is understandable that majority of these risks can have different impact
on an insurance company, depending on its profile (life or non-life insurer). As
the Albanian market develops, some of these risks will have a greater impact
on solvency, while others will diminish. The main risks facing Albanian non-life
insurers are described below:

Asset risks — A high proportion of assets in Albania are held in bank deposits,
treasury bills and real estate. The lack of an appropriate investment environment
limits the earnings of insurance companies. Because of the cash-flow demands
of the claims portfolio, on most markets fixed income securities are the main
investment category for non-life insurers. Subject to the level of capital surplus
and the nature of the insurance portfolio, investment in stock securities can be
both more profitable in the long term perspective than bonds and a natural hedge
against falling bond prices. The lack of a stock market theoretically constrains
investments in stocks. Recently the Albanian Government has issued 5 and 7
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year bonds, which still have not been found attractive enough to become a part
of the Albanian non-life insurers’ investment portfolio. Municipal and corporate
bonds are still not available in Albania, although these instruments do carry some
credit risk on interest payments and potentially on the principal sum invested,
which on the other hand is compensated by a higher profit margin than offered
on government securities.

As for investments in real estate, this portfolio mainly comprises owner
occupied property, a very small portion is held as investment. In general, cur-
rent values are higher than book levels, which are entered at cost. The current
risks related to investments in real estate in Albania are unclear titles to assets
due to ownership conflicts rolling throughout the country and changes in legal
environment. The recent law which introduces a 10% transaction tax on property
sale is believed to seriously constrain the liquidity of this market.

The valuation risk is minimal at present due to limited investment opportu-
nities in Albania. However, this situation implies a limited capital growth through
investments, which on the other hand leaves the insurance trading activity as
the primary source of profit and capital growth.

Although claims ratio appears relatively low in Albania, administrative
expenses are quite high, to the point where net insurance revenue is low. An
increasingly competitive market and informed consumers will be in favor of the
growth of efficient insurers, particularly as economic penetration of insurance
products will increase with rising income level. At present the low investment
income ratio of Albanian insurers is the main factor of the modest operational
capital growth of the market.

Another present asset risk for Albanian insurers is the credit risk arising
from cooperation with reinsurers as well as concentration risk, which may be
caused by the domination of one reinsurer in the reinsurance program. The cur-
rent regulations in Albania imply that at least 80% of the reinsurance program
should comprise reinsurers above BBB, according to Standards & Poor credit
risk rating. For intermediaries the credit risk is not material, as for the moment
there are no brokers in Albania and distribution channels are rather direct.

Liability Risks — In Albania these risks concern mainly the MTPL portfolio
which is characteristic of accumulation of outstanding claims. Besides, Domestic
MTPL has a very low claims ratio (less than 35%), which cannot be said in rela-
tion to the Green Card portfolio. Risk evaluation is not limited to claims, there
is also a significant pricing risk due to severe competition on the market, mainly
in voluntary insurance.

Asset/Liability Matching Risk — This risk is not material for the moment
for the Albanian non-life insurers due to short-term nature of their liabilities.
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As the liability business grows, the need for insurers of such classes to properly
match their liquid assets to the pattern of claims settlements will become more
important. In particular, it is also noted that the asset portfolios of non-life
insurers are liquid at present due to currently limited investment opportunities,
which on the other hand further reduces claims settlement risk related to the
matching perspective.

Operational Risk is increasing, given the non-life industry’s relative youth
and rapid growth, particularly in systems and management, adapting to change
in the market and its regulatory environment.

The current legislation applies the standard capital theory, where the sol-
vency margin is related to premiums. Considering the high expense ratio in
Albanian market (above 60%), we can conclude that premiums are mainly used
for expenses and not claims, which considerably reduces the relevance of this
theory. On the other hand, the solvency margin, even though it fulfills its warn-
ing role, cannot replace the effective analysis of a company or guarantee full
coverage of technical provisions.

5. Conclusions

The need for a more sophisticated solvency regime for Albanian non-life insu-
rers is mainly based on the fact that the current regime does not estimate the
majority of risks mentioned in this article and its relevance is considerably limi-
ted referring to the actual risk situation in the Albanian market. On the other
hand a strict regime where all known risks would have been measured and as
a result companies would face strong capital requirements from the supervisory
body, would not be efficient for the market. Such a situation would be favorable
only from a pure supervisory perspective, but it would also constrain investment
initiatives, risking to cause even capital withdrawal from the market. An efficient
and sound insurance market is for the benefit of all. But considering the fact
that bankruptcy risk is always present, even in an efficient market, it is the
supervisor’s job to establish a reasonable solvency requirement, which would ena-
ble early intervention in case of problems, to the minimal cost for the policyholders.
The challenge is to achieve a balance between safety and economic efficiency.
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jego wdrozenia

1. Wprowadzenie

Podstawg gospodarki finansowej jednostek samorzgdu terytorialnego w Polsce
jest budzet, definiowany ustawowo! jako roczny plan dochodow i wydatkow oraz
przychodow i rozchodow danej jednostki. Jest on uchwalany w formie uchwaly
budzetowej na dany rok budzetowy, ktéry w Polsce pokrywa sie z rokiem kalen-
darzowym (a wiec stanowi on plan dochodéw i wydatkéw na okres od 1 stycz-
nia do 31 grudnia). Za jego przygotowanie i realizacje odpowiada zarzad danej
jednostki samorzadu terytorialnego (rozumiany jako wojt/burmistrz/prezydent
miasta, w przypadku gmin, i zarzad powiatu/wojewodztwa, w przypadku powiatow
i wojewddztw), za$ uchwalany jest on przez organy stanowigce tych jednostek,
czyli odpowiednio — rady gmin/powiatow/wojewddztw2. W klasycznym ujeciu jest
to wiec zestawienie planowanych dochodéw i wydatkéw, przypisanych do odpo-
wiednich dzialéw, rozdzialow i paragrafow klasyfikacji budzetowej (obowiazujacej
w calym sektorze finanséw publicznych). Ocena i rozliczenie tak skonstruowanego
budzetu (w tzw. procedurze absolutoryjnej) sprowadza sie przede wszystkim do
poréwnania planu i wykonania poszczegblnych pozycji dochodowych i wydatko-
wych oraz ewentualnego wyjasnienia przyczyn rozbiezno§ci miedzy poszczegdlnymi
pozycjami.

Budzet zadaniowy, jako alternatywna — do przedstawionej powyzej tradycyj-
nej metody budzetowania — technika tworzenia i racjonalnego wydawania §rodkow
publicznych, umozliwia przejScie od powszechnego u nas podejscia kosztowego na
podejécie nastawione na rezultaty. W niniejszym artykule przedstawiono gléwne
zalozenia tej koncepcji, typologie miernikéw stosowanych przy konstruowaniu
budzetu zadaniowego oraz zdefiniowano gléwne obszary problemowe, ktére poja-
wiajg sie w momencie przechodzenia z budzetu klasycznego na zadaniowy.

1 Por. art. 165 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych (Dz.U. Nr 249, poz. 2104
z p6zn. zm.).

2 Zob. szerzej: M. Mackiewicz, E. Malinowska-Misiag, W. Misigg, M. Tomalak, Budzet i finanse 2006.
Poradnik dla samorzgdéw, MUNICIPIUM, Warszawa 2006, s. 55-146.
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2. Metody planowania finansowego

Gléwnymi mankamentami tradycyjnego budzetowania jest fakt, ze podstawowym
kryterium oceny dzialalnosci jednostek sektora finanséw publicznych jest wynik
finansowy, czyli de facto wylacznie wydanie $rodkéw zgodnie z uchwalonymi
w budzecie limitami klasyfikacji budzetowej3. Przeswiadczenie dysponentéw (oséb
odpowiedzialnych za wydatki budzetowe na szczeblu centralnym i lokalnym), ze do
oceny prawidlowosci ich dziatania wystarczy wlasciwa ewidencja dochodéw i wydat-
k6w, nie sprzyja racjonalnemu i efektywnemu zarzadzaniu finansami publicznymi.

Dlatego powstalo wiele alternatywnych — do tradycyjnej metody budzeto-
wania — koncepcji konstruowania planéw finansowych i efektywniejszego wydat-
kowania opierajacych sie na érodkach publicznych. Wedlug P Swianiewicza: naj-
czesciej dyskutowanymi technikami wspomagajqcymi reformowanie planowania
finansowego sq:

® budzet oparty na wskaznikach efektywnosci,

® zero — base budgeting,

® budzet zadaniowy*.

Pierwszy z nich (zwany rowniez budzetem celéw i efektywnoSci) przygotowy-
wany jest w taki sposob, ze zanim wydatki zostang zapisane w planie, administracja
przygotowuje deklaracje wyniku programu i plany §wiadczenia uslug okreélajace
cele, sposoby ich osiggniecia i obiektywne miary pozwalajace ocenié¢ postep lub
regres. Budzet odgrywa tu wiec podwojna role: dostarczania srodkéow i formuto-
wania celow (wskaznikéw efektywnosci). Ma to prowadzi¢ do dostarczania lepszej
jakosci ustug za nizszg cene i technika ta jest $ciSle powigzana z ,zarzadzaniem
poprzez cele” (management by objectives). Pokazuje wiec nam, czy umiemy zadania
wykonywacé oszczednie, nie méwi jednak, czy zadania te sg w ogble warte realizacji.
7 kolei technika zero — base budgeting zaklada coroczne kwestionowanie i ko-
nieczno§¢ obrony realizacji wszystkich programéw prowadzonych przez jednostki
samorzgdowe. Tworzony jest ,pakiet decyzji”, w ktorym zawiera sie m.in. ranking
waznosci poszczegolnych dziatan, poziom Srodkéw finansowych, opis prowadzo-
nych dziatan, uzasadnienie zwigzku tych dzialan z celami organizacji oraz analize
skutk6w ewentualnego zaprzestania poszczegblnych dzialan. Metoda ta wymusza
jasne sformulowanie hierarchii priorytetéw na kazdym szczeblu organizacyjnym5.

3 S. Owsiak (red.), Budzet wladz lokalnych, PWE, Warszawa 2002, s. 130.

4 P Swianiewicz, Planowanie budzetowe w jednostkach samorzadu terytorialnego — teoria i praktyka,
,Finanse Komunalne”, Nr 6/2004, s. 10-11.

5 Szerzej na temat poszczegélnych technik planowania finansowego zob. np. P. Swianiewicz, Planowanie
budzetowe..., op. cit., s. 10-12 oraz S. Owsiak (red.), Budzet..., op. cit., s. 85-123; K. Pakonski (red.),
Budzet. Zintegrowane zarzadzanie finansami. Poradnik dla gmin, cz. 3, MUNICIPIUM, Warszawa
2000, s. 9-99.
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3. Charakterystyka i zalety budzetu zadaniowego

7 kolei budzet zadaniowy koncentruje sie¢ nie na naktadach, lecz na osigganych
rezultatach. Jest on podstawowym instrumentem umozliwiajacym przejscie od
podejscia kosztowego na podejscie nastawione na rezultaty.

Zastosowanie budzetu zadaniowego pozwala na zwiekszenie przejrzystosci,
na zmierzenie, czy i na co wydawane sg pienigdze publiczne (w odréznieniu od
tradycyjnego ujecia, gdzie dysponenci nie sg rozliczani z wykonania natozonych
na nich zadan), na lepszg kontrole ich wykonania, a w efekcie — na lepsze zarzg-
dzanie pieniedzmi publicznymi.

Inne zalety wdrozenia budzetu zadaniowego, wskazywane w literaturze
przedmiotu, to:

* wprowadzenie na szerokg skale wieloletniego planowania wydatkéw pub-

licznych,

* koordynacja dziatan dysponentéw srodkéw publicznych nakierowana na

realizacje wskazanych celow,

® ocena efektywnosci wydatkow publicznych, w takim stopniu jaki jest moz-

liwy w sektorze publicznym,

¢ identyfikacja i eliminacja wydatkow, ktore w rzeczywistoSci nie przyczy-

niajg sie do realizacji zakladanych celow,

® uzyskanie przez spoleczenstwo czytelnej informacji o przeznaczeniu $rod-

kéw publicznych oraz efektach poniesionych wydatkow,

® powigzania systemu publicznej wewnetrznej kontroli finansowej (a zwlasz-

cza procedur zarzadzania ryzykiem i audytu wewnetrznego) z planowaniem
budzetowym,

* wieksza elastyczno$é w wydatkowaniu §rodkéw finansowych na dane dzia-

lania,

°® zastapienie podejscia typu ,resort — naklad” przez podejscie typu ,,cel

- zadanie — efekt”s.

W budzecie zadaniowym zmienia sie sposob klasyfikowania poszczegblnych
zrodel dochodoéw i wydatkéw budzetowych. Zamiast dziatéw, rozdzialow i paragra-
fow wszystkie wydatki przedstawia sie w postaci programéw, zadan i podzadan
realizujgcych cele, mierzone wlasciwym miernikiem (wskaznikiem efektywno§ci).
Dotyczy to zar6wno wydatkow biezacych, jak i inwestycyjnych, ujetych co najmnie;j
w okresie kilkuletnim.

6 W. Jankowski, Budzet zadaniowy, ,,Wspdolnota”, Nr 17/763 z 29 kwietnia 2006 r., s. 19.
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4. Typologia miernikéw

Wskazniki efektywnoéci stuzg do wykazania, czy dane zadanie zostalo zrealizowane
i w jakim stopniu. We francuskim budzecie zadaniowym wystepuje nastepujacy
podzial wskaznikow:

® socjoekonomiczne — oceniajgce wplyw zadan administracji rzgdowej na
spoleczenstwo (czyli odzwierciedlajace rezultaty zadan z punktu widzenia
obywatela),

® jako$ciowe — mierzgce jako$¢ ustug publicznych (z punktu widzenia uzyt-
kownika),

® efektywnoSci — oceniajgce stosunek jako§é/koszt zadania (czyli odzwier-
ciedlajace rezultaty zadan z punktu widzenia podatnika)?.

Z kolei W. Misigg® mierniki zadan publicznych dzieli na:

* mierniki iloSciowe, okreslajace w jednostkach fizycznych rozmiary wykony-
wanych zadan — miernikami tego typu sg np.: liczba uczniéw (studentdéw)
w szkolach publicznych, liczba oséb korzystajacych z pomocy spolecznej,
dlugosé drog krajowych, liczba oséb i pojazdéw odprawionych na przej-
§ciach granicznych, liczba podatnikéw,

* mierniki jakosci, wskazujgce stopien osiggniecia obowigzujacych (lub zato-
zonych) standardéw wykonania poszczegélnych zadan - ich wartosci sg
najczeSciej traktowane jako ograniczenia brzegowe — nie liczymy kosztu
osiagniecia wyzszej jakoSci (choc¢ i to jest czasem mozliwe i celowe), lecz
zadamy osiggniecia okreslonej warto§ci miernikow jakosci,

* wskazniki efektu (wplywu), pokazujgce bezpoérednie i posrednie (zwykle
te ostatnie sg wazniejsze) skutki realizacji zadan publicznych — w istocie
rzeczy dopiero te wskazniki powinny by¢ stosowane do oceny efektyw-
no$ci wydatkow publicznych; pos$rednie wskazniki efektu sg szczegdlnie
waznym narzedziem jakoSci pracy wyzszych organéw administracji pub-
licznej; wskazniki efektu nie mogg by¢ bezposrednio ksztaltowane przez
instytucje wykonujace zadania publiczne, lecz dopiero one rozstrzygajg
o celowosci ponoszenia wydatkéw publicznych i pokazujg faktyczne skutki
dzialalnoéci wladz publicznych,

* wskazniki kosztu, wigzgce wydatki na wykonanie zadania ze wskaznikami
efektu.

7 Ibidem, s. 20.
8 W. Misiag, Planowanie budzetowe w samorzadach, MUNICIPIUM, Warszawa 2005, s. 108.
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Mierniki efektywnos$ci i skutecznoéci, zgodnie z powszechnie stosowang
w OECD i w Unii Europejskiej metodologia®, mozna takze podzieli¢ na trzy stop-
nie, w zalezno$ci od poziomu ogdélnoSci celow, jakim stuza:
1) oddzialywania (mierzace dlugofalowe konsekwencje realizacji zadan; naj-
trudniejsze do skonstruowania, np. w przypadku dzialan zwigzanych
z poprawg Srodowiska naturalnego, takim miernikiem oddzialywania
bedzie poprawa stanu zdrowia mieszkancoéw na obszarze objetym takimi
dzialaniami w perspektywie kilkuletniej);
2) rezultatu (efekty uzyskane w wyniku dzialan objetych zadaniem, np.
w przypadku projektow drogowych bedzie to zmniejszenie czasu przejazdu
w wyniku remontu drogi);
3) produktu (mierniki pokazujgce konkretne dobra i ustugi wyprodukowane
w ramach konkretnych dzialan, mierzone np. w ilo§ci konkretnych pro-
duktow, dlugosci wybudowanych drog itp.).

5. Budzet zadaniowy na szczeblu gminnym

Pionierami w zakresie wdrazania budzetu zadaniowego w Polsce sg gminy. Mimo
braku odpowiednich uregulowan prawnych, na jego wprowadzenie (w wiekszoSci
wypadkéw na zasadach pilotazu) zdecydowaly sie niektére jednostki samorzgdu
terytorialnego juz na poczatku lat 90. ubiegtego wieku. Szlaki w tym zakresie prze-
cieral Krakow, gdzie w latach 1992-1993 rozpoczeto prace nad wdrozeniem budzetu
zadaniowego, pozwalajgcego na podniesienie efektywnosci dziatan. Po kilku latach
opracowano tam pierwszg w Polsce sp6jng metode planowania i wykonywania
budzetu w ukladzie zadanl0. Kolejnymi duzymi miastami byly Lublin, Szczecin
i Poznan, a z miast mniejszych — Olecko, Ostrow Wielkopolski, Starachowice
czy Zgierz. Przeprowadzone w niektorych jednostkach samorzadu terytorialnego
dzialania, ukierunkowane na wdrozenie budzetu zadaniowego, mozliwe byly dzieki
realizacji programéw finansowanych przez Agencje Rozwoju Miedzynarodowego
USAID oraz przez brytyjski Fundusz Know-How!l.

Lacznie, wedlug szacunkoéw prof. Leszka Patrzalka z Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiul2, na koniec 2006 roku budzet zadaniowy wdrozylo u siebie okoto
50 jednostek samorzadu terytorialnego (w wiekszo$ci gmin).

9 T. Lubinska (red.), Budzet zadaniowy w Polsce, Difin, Warszawa 2007, s. 39-40.

10 S. Owsiak (red.), Budzet..., op. cit., s. 88-89.

11 T. Lubinska, Budzet zadaniowy..., op. cit., s. 21.

12 L. Patrzatek, Jakie sg praktyczne problemy wdrazania budzetu zadaniowego w samorzadzie, ,,Gazeta
Prawna”, Nr 217 (1835) z 8 listopada 2006 r.
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6. Obiektywizacja decyzji finansowych

Samorzady, ktére zdecydowaly sie na zaimplementowanie takich rozwigzan
u siebie, wskazywaly na wiele pozytywnych zjawisk, ktore mozna podzieli¢ na:
ekonomiczne i jakoSciowe.

Zjawiska ekonomiczne wigzg sie nierozerwalnie z odpowiedzig na pyta-
nie: na ile nowa metoda planowania finansowego (i czy w ogéle?) wplynela na
racjonalizacje wydatkowanych z budzetéw gminnych §rodkéw? Na ile poniesione
naklady (finansowy, organizacyjny i czasowy) przetozyly sie na wymierne ekono-
miczne korzysci?

Jak podkre§lajg samorzady, ktore wdrozyly budzet zadaniowy, dzieki niemu
nastgpila w tych jednostkach zmiana patrzenia na publicznie wydawane pienigdze
- zadanie jest wykonane dopiero wtedy gdy sa osiggniete (zalozone z goéry) wskaz-
niki i parametry, a nie gdy uda sie spozytkowac calg zaplanowang na dany obszar
kwote. Wezeéniej planowanie finansowe niejednokrotnie sprowadzato sie jedynie do
przeliczenia starego budzetu wedlug podstawowych wskaznikéw ekonomicznych
(inflacji, wzrostu ptac i PKB itp.), co mialo niewiele wspoélnego z rzeczywistymi
potrzebami gmin i prowadzito niejednokrotnie do nieracjonalnych (z punktu widze-
nia ekonomicznegol3) wyborow, podyktowanych innymi przestankami.

W Ziebicach nowa metoda planowania finansowego pozwolila decydentom
lokalnym dostrzec specyfike zadan biezacych i inwestycyjnych. Budzet zadaniowy
pozwolil na lepsze gospodarowanie pieniedzmi — wobec ograniczonosci §rodkow
finansowych, udalo sie tam wypracowaé metode formulowania priorytetow inwe-
stycyjnych opartg na metodzie punktowe;jl4.

Dzieki budzetowi zadaniowemu w wiekszosci samorzadow uleglo poprawie
planowanie kosztow oraz ich monitoring. Lokalne wladze dostrzegly i docenily
range kosztéow w planowaniu finansowym, a zastosowana przez te podmioty kal-
kulacja pelnego kosztu zadania budzetowego (w podziale na koszty posrednie
i bezpo$rednie) umozliwila lepszg dyscypline rachunku kosztéw. Nowa metoda
planowania finansowego pozwolila podmiotom zewnetrznym (np. agencjom
ratingowym, bankom) trafniej oceni¢ sytuacje finansowg i ekonomiczng gmin,
w efekcie czego np. wladzom Ostrowa Wielkopolskiego tatwiej (i na atrakcyj-
niejszych warunkach) bylo wyemitowaé obligacje komunalne. W czeSci gmin
(np. w Poznaniu, Starachowicach) nastapila alokacja $rodkéw wydawanych na

13 Klasycznym przykladem moga tu by¢ inwestycje oSwiatowe — w dalszym ciggu mozna spotkac
w polskich samorzadach przewymiarowane szkoly, w ktérych wykorzystywane jest zaledwie kilka-
naécie procent powierzchni uzytkowej tych obiektéw, czy tez szkoly, ktorych utrzymanie powoduje
duze negatywne reperkusje finansowe dla ich wiascicieli.

14 Ne temat metody punktowej zob. szerzej: K. Pakonski (red.), Budzet. Zintegrowane zarzadzanie...,
op. cit., s. 148.
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poszczegélne dzialy, przy czym nie mozna bylo jednoznacznie stwierdzié, czy bylo
to nastepstwem wdrozenia budzetu zadaniowego, czy moze wyniknelo z innych
przyczyn. W Starachowicach dodatkowo dzieki nowemu instrumentowi udalo sie
ujawni¢ niedoszacowanie wydatkéw na oSwiatels.

Wydaje sie wiec, ze mimo pewnych probleméw metodologicznychl6, wymierne
efekty ekonomiczne zwigzane z wdrozeniem budzetu zadaniowego sprowadzajg
sie do zobiektywizowania decyzji finansowych (wybér zadan do realizacji opiera
sie przede wszystkim na kryteriach ekonomicznych, a nie politycznych) i lepszej
alokacji ograniczonych $rodkéw finansowych oraz skuteczniejszej i latwiejszej
kontroli ich wydatkowania (dzieki wypracowanym wskaznikom).

Doéwiadczenia polskich gmin pokazuja, ze wymierne efekty finansowe wdro-
zenia budzetu zadaniowego sg bardziej widoczne w czeSci inwestycyjnej budzetu,
co wynika gléwnie z duzo latwiejszej kwantyfikacji zadan inwestycyjnych. Budzet
zadaniowy umozliwia poréwnanie kosztow i rezultatéw identycznych, badz zblizo-
nych do siebie, zadanl?, ale dopiero w perspektywie kilkuletniej, po kilku latach
konsekwentnego jego stosowania. Wymusza wdrozenie wieloletniego planowania
finansowego i stalg kontrole przeplywéw pienieznych, co nie zawsze jest regulg
w przypadku budzetu klasycznego.

Druga grupa zaobserwowanych pozytywnych zjawisk — jakoSciowych — to
przede wszystkim:

® usprawnienie procedur budzetowych,

® demokratyzacja procesu budowy budzetu (zwiekszenie udziatu spoleczen-

stwa w tym procesie) oraz upowszechnienie problematyki budzetowej wérod

lokalnych spotecznoé$ci poprzez lokalng prase i telewizje (efekt medialny),
°® zintegrowanie administracji gminnej wokoél realizowanych zadan oraz

wzmocnienie odpowiedzialnosci os6b za poszczegblne zadania,

¢ zredukowanie do minimum przetargéw politycznych!8.

7. Gtéwne obszary problemowe

Mimo wielu pozytywnych efektéw, samemu procesowi wdrazania budzetu zada-

niowego w gminach towarzyszylo wiele probleméw techniczno-prawnych.
Jednym z gltéwnych probleméw technicznych, zaobserwowanych w polskich

samorzadach, ktére wdrozyly budzet zadaniowy, jest kwestia doboru miernikéw

15 Ibidem, s. 127-189.

16 Problemem jest tu chociazby wspomniane wczes$niej jasne przypisanie konkretnych pozytywnych
efektéw finansowych do budzetu zadaniowego.

17 Szerzej o benchmarkingu zob. podrozdzial 7. ,,Gl6wne obszary problemowe”.

18 K. Pakonski (red.), Budzet. Zintegrowane zarzgdzanie..., op. cit., s. 127-189.
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realizacji zadan w nim ujetych!d. Jest to dzialanie kluczowe dla catej operacji
wdrazania systemow planowania finansowego opartego na koncepcji budzetu zada-
niowego. Od prawidlowego doboru wskaznikéw zalezy, czy instytucje publiczne
beda dziata¢ zgodnie z celami, do ktérych zostaty powotane20.

Opracowanie bazy miernikéw dla budzetu zadaniowego powinno uwzgled-
niaé specyfike sektora publicznego (w tym samorzgdowego) wynikajgcg z tego,
ze mozna w nim wyrdznic¢ obszary tatwo i trudno mierzalne?!. W tym kontekscie
najwiekszych probleméw przysparza konstruowanie wskaznikow efektywnosci
dla pewnych obszaréow biezgcej dzialalnoSci gmin (w szczegdlnoéci zwigzanych
z zadaniami w obszarze szeroko rozumianej polityki spotecznej), zwazywszy na to,
ze nie kazde zadanie mozna zmierzy¢. Konieczne jest tu stosowanie na wieksza
skale wskaznikow jako§ciowych, nie iloSciowych, takich np. jak zmiana swiadomo-
sci spotecznej, ktora dokonala sie na skutek przeprowadzenia kampanii medialnej
na rzecz zatrudniania kobiet po 50-tce.

Stosunkowo latwiejszym zagadnieniem wydaje sie by¢ konstruowanie mier-
nikéw dla zadan inwestycyjnych. Punktem wyjScia do ich tworzenia moze by¢
np. szeroki zestaw wskaznikow produktu, rezultatu i oddziatywania, ktére np.
zostaly bardzo szeroko zidentyfikowane w Zintegrowanym Programie Operacyjnym
Rozwoju Regionalnego. Wprowadzenie takich rozwiazan umozliwiloby powszechne
poréwnywanie — przynajmniej pewnych — obszarow dzialalnosci samorzadow (na
zasadzie benchmarkingu gminnego). Nalezy jednak przy tym pamieta¢ o zagad-
nieniu dotyczgacym rzeczywistych kosztow realizowanych zadan. Dla spotek komu-
nalnych, §wiadczacych zazwyczaj w imieniu gminy pewne uslugi o charakterze
publicznym, rzeczywisty koszt wytworzenia konkretnego produktu (np. 1 km
sieci kanalizacyjnej) nie musi by¢ ceng brutto, gdyz w $wietle obecnie istniejacych
przepiséw podatkowych podmioty te sg podatnikami VAT i mogg wystepowaé do
miejscowych urzedéw skarbowych o zwrot nadwyzki podatku naliczonego nad
naleznym?2 (czego z kolei nie mogg czynié¢ gminy). To moze tworzyé¢ pokuse wyka-
zywania cen netto jako kosztéw catkowitych realizacji danego zadania inwestycyj-
nego, a w efekcie mogloby to zaklamywac i utrudniaé interpretacje konkretnych
miernikéw kosztowych (przynajmniej na tle gmin, w ktorych tego typu inwestycje
sg finansowane bezposrednio z budzetu gminnego).

19 Jbidem, s. 127-189.

20 W. Misiag, Planowanie budzetowe..., op. cit., s. 112.

21 T. Lubinska (red.), Budzet zadaniowy..., op. cit., s. 41.

22 W efekcie tego np. w projektach wspétfinansowanych ze §rodkéw Funduszu Spéjnosci podatek VAT
dla spotek komunalnych nie jest kosztem kwalifikowanym (refundowanym), a w analizach finan-
sowych przeprowadzanych dla tych podmiotéw pod uwage brane sg ceny netto zaplanowanych do
wspélfinansowania inwestycji (np. sieci wodociggowych i kanalizacyjnych).
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Dla pelniejszej oceny dzialalnoSci gmin konieczne jest wprowadzenia pew-
nych elementéw budzetu zadaniowego takze do jednostek i podmiotéw podleglych
gminom, np. do spétek komunalnych. Tylko takie rozwigzania zapewnig szybka
i stosunkowo tatwg poréwnywalno§é miernikéw skonstruowanych na podstawie
kosztow realizacji §wiadczonych ustug tak, aby ich wysoko§é nie byta zalezna od
stosowanej w danej jednostce formy organizacyjno-prawne;.

Przy definiowaniu miernikéw (wskaznikéw wykonania) trzeba umiejetnie
rozdzieli¢ koszty bezposérednie i posrednie poszczegblnych zadan, a takze nalezy
pamietaé o syntetycznym podejsciu do tych kwestii (np. w Krakowie opracowano
tak wiele miernikéw, ze powstala z nich pokazna ksigzka; z kolei w Poznaniu
niektore jednostki zglaszaly miastu po kilkadziesigt zadan, ktore de facto nie
byly zadaniami, ale czynno$ciami, ktére te jednostki podejmowaly). Zle okre§lone
mierniki mogg przynie§é wiecej szkody niz pozytku?3.

Oprocz opisanych powyzej probleméw z wlaSciwym konstruowaniem mier-
nikéw dla poszczegdlnych zadan, w szerszym stosowaniu budzetu zadaniowego na
szczeblu gminnym przeszkadza wiele barier administracyjno-prawnych. Dotyczy
to np. braku odpowiednich uregulowan prawnych (przede wszystkim w usta-
wie o finansach publicznych oraz w rozporzgdzeniach dotyczacych klasyfikacji,
ewidencji i sprawozdawczosci budzetowej), co wymusza na gminach konieczno§é
prowadzenia ,,podwdjnej” ksiegowosci budzetowej — w ujeciu tradycyjnym, zgodnie
z obowigzujacg klasyfikacja, oraz w ujeciu zadan, co przysparza wiele praktycznych
probleméw przy jego wykorzystaniu, a czesto podraza koszty funkcjonowania
pionéw ksiegowosci.

Zmacznych wysitkbw wymaga stworzenie przejrzystego systemu monito-
rowania i raportowania zadan pod wzgledem rzeczowym i finansowym, a wiec
Scile powigzanym z pomiarem stopnia realizacji celéw/zadan?4. Nalezy przy tym
pamietac, ze obecny system gromadzenia informacji statystycznych uniemozliwia
poréwnywanie danych, opartych na budzetach tradycyjnych, z danymi w ramach
budzetéw zadaniowych.

Implementacja budzetu zadaniowego wymaga réwniez wdrozenia informa-
tycznego systemu wspomagajacego zarzadzanie przez cele oraz przygotowania
administracji do budzetowania zadaniowego.

Do tego dochodzg komplikacje zwigzane z ,tlumaczeniem” ukladu zadanio-
wego na alokacje §rodkéw dla poszczegdlnych dysponentéw budzetu, a realizacja
budzetu zadaniowego czesto lgczy sie z systemem ocen pracownikéow (i w efekcie

23 1. Zalewski, Jak wprowadzié¢ i realizowa¢ budzet zadaniowy w gminie, ,Gazeta Prawna”, Nr 82
(1700) z 26 kwietnia 2006 r.
24 T. Lubinska (red.), Budzet zadaniowy..., op. cit., s. 22.
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- ich wynagrodzen)?5, co takze niejednokrotnie czesto wystepuje jako czynnik
hamujacy wdrazanie nowych rozwigzan (na zasadzie negacji nowosci). Wzrasta
odpowiedzialno§é poszezegdlnych pracownikow i wydziatéw urzedu, ktérzy imien-
nie odpowiadajg za dane obszary, za ewentualne niepowodzenie zadania, co takze
— w przypadku braku odpowiedniej informacji — budzi znaczne obawy i opér pra-
cownikéw (w Poznaniu, by zapobiec temu negatywnemu zjawisku, w trakcie wdra-
zania budzetu zadaniowego przeszkolono z tej tematyki tacznie blisko 750 0s6b26).

8. Wdrazanie budzetu zadaniowego na szczeblu centralnym

W 2006 roku zesp6l pod kierunkiem prof. Teresy Lubinskiej2? podjgl prace nad
stworzeniem zasad kwantyfikacji poszczegélnych zadan publicznych, umozliwia-
jacych w efekcie powszechne przejScie z budzetu tradycyjnego na zadaniowy.
W pierwszym etapie dotyczy¢ ma to budzetu panstwa, w dalszej perspektywie
— takze jednostek samorzgdu terytorialnego.

W ramach pilotazu przygotowano m.in. wstepng wersje budzetu zadaniowego
Ministerstwa Edukacji Narodowej oraz Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej,
a takze skonsolidowano wydatki publiczne zwigzane z wysokimi technologiami.
W dokonanej 8 grudnia 2006 roku nowelizacji ustawy o finansach publicznych
(Dz.U. 2006, Nr 249 poz. 1832) wprowadzono pierwsze zapisy prawne dotyczace
budzetu zadaniowego. Zmiany te polegaja przede wszystkim na dolgczaniu do pro-
jektu ustawy budzetowej uzasadnienia zawierajgcego w szczegolnoSci zestawienie
zadan, w ramach planowanych kwot wydatkéw wraz z opisem celow przedmio-
towych zadan, miernikow wykonania oraz przewidywanych wieloletnich kosztow
finansowych zwiqzanych z ich realizacjg. Na podstawie tych zmian, w rozporza-
dzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 maja 20007 roku w sprawie szczegétowego
sposobu, trybu i terminéw opracowania materialéw do projektu ustawy budzetowej
na 2008 rok (Dz.U. 2007, Nr 94 poz. 628) zawarto instrukcje o zasadach przygo-
towania przez dysponentéw formularzy BZ-1, BZ-2, BZ-3 dla potrzeb sporzadzenia
trzyletniej projekcji wydatkow w ukladzie zadaniowym (instrukcje formulowania
zadan, celow i miernikow, ktére zostaly zamieszczone w uzasadnieniu do projektu
budzetu ustawy budzetowej na rok 2008)28.

25 P. Swianiewicz, Planowanie budzetowe..., op. cit., s. 11.

26 ¥, Zalewski, Budzet samorzadu terytorialnego jasny i zrozumialy, ,,Gazeta Prawna”, Nr 217 (1835)
z 8 listopada 2006 r.

27 Na mocy zarzadzenia Nr 45 Prezesa Rady Ministrow, zmieniajgcego zarzadzenie w sprawie nadania
statutu Kancelarii Prezesa Rady Ministréw, 5 kwietnia 2006 roku zostal utworzony w strukturze
KPRM Departament Budzetu Zadaniowego.

28 T. Lubinska (red.), Budzet zadaniowy..., op. cit., s. 10-12 i 52.
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W efekcie powstal budzet zadaniowy sektora rzadowego, zamieszczony
w ,,Uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 2008 rok” (rozdzial XII. ,Wydatki
budzetu panstwa w ukladzie zadaniowym w roku 2008”), ktére dotgczono do pro-
jektu budzetu panstwa na 2008 rok29. Budzetem zadaniowym w 2008 roku objeto
wydatki 67 dysponentéw, ujete w 82 czeéciach budzetowych. W wiekszosci przypad-
kéw zadania byly formutowane w ramach danej czesci budzetowej. W przypadku
dwoch dysponentéw — ze wzgledu na brak precyzyjnego podzialu merytorycz-
nego miedzy poszczegélnymi czeSciami i wzajemne przenikanie sie realizowanych
dziatan, odstgpiono od podzialu na czeSci budzetowe. Sytuacja taka ma miejsce
w przypadku Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej (cze$é 31: ,,Praca”, czesé
44: , Zabezpieczenie spoleczne”, czeé¢ 63: ,,Rodzina”) oraz Ministerstwa Rolnictwa
i Rozwoju Wsi (czes§é 32: ,,Rolnictwo”, czesé 33: ,Rozwdj wsi”, cze§é 35: ,,Rynki
Rolne”). W przypadku czesci 19: ,,Budzet, finanse publiczne i instytucje finansowe”
budzetem zadaniowym objeto wydatki dotyczace dzialalnoéci administracji podat-
kowej, stuzby celnej oraz kontroli skarbowej. W wiekszosci przypadkow dla mierni-
kéw okreslono ich warto$é bazowsg oraz warto§é, jaka planuje sie osiagnaé na koniec
roku 2008. Wedlug autoréow wdrozenie budzetu zadaniowego ma utatwic spetnienie
kryteriow konwergencji, implementacje Strategii Lizbonskiej oraz uznawane jest za
bardzo wazny cel reformy finansow publicznych. Nalezy to takze traktowac jako
pierwszy etap wdrazania nowego systemu zarzadzania wydatkami publicznymis0.

9. Podsumowanie

We Frangji proces przechodzenia z uktadu tradycyjnego do ujecia zadaniowego byt
podzielony na etapy i 1gcznie trwal osiem lat3l. W Polsce powszechne przejécie
na budzetowanie zadaniowe, zaréwno na szczeblu lokalnym, jak i centralnym,
wymagac bedzie podjecia wielu czasochtonnych i kapitatochlonnych dziatan legis-
lacyjno-administracyjnych.

7 pewnoScig jest to zadanie skomplikowane, a perspektywa jego wdrozenia co
najmniej kilkuletnia. Opierajac sie jednak na do§wiadczeniach czesci polskich gmin
i innych krajow32, nawet po uwzglednieniu szeregu praktycznych probleméw zwig-
zanych z jego wdrozeniem (zasygnalizowanych w niniejszym artykule), wyraznie

29 Projekt ustawy budzetowej na 2008 rok wraz z zalgcznikami — oprécz uzasadnienia byla to takze
strategia zarzadzania dlugiem i trzyletni plan limitu mianowan - przestano do Sejmu 16 listopada
2007 roku (druk Nr 16 z 16 listopada 2007 r.; http://orka.sejm.gov.pl/Druki6ka.nsf/wgdruku/16).

30 Zob. szerzej: http://orka.sejm.gov.pl/Druki6ka.nsf/wgdruku/16, s. 307-379.

31 W. Jankowski, Budzet zadaniowy..., op. cit., s. 20.

32 Na implementacje budzetu zadaniowego (czeSciowg lub catkowitg) zdecydowaly sie m.in. Wielka
Brytania, Stany Zjednoczone, Irlandia, Kanada, Holandia, Nowa Zelandia, a z nowych czlonkéw Unii
Europejskiej — np. Slowacja. Zob. szerzej: T. Lubinska (red.), Budzet zadaniowy..., op. cit., s. 131-199.
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widaé, ze budzet zadaniowy jest doskonalg szansg na nowe strategiczne podejScie
do rozwoju gospodarczego, wymuszajace wiele proefektywno§ciowych zmian. Jego
idea wpisuje sie takze w koncepcje ,,nowego zarzadzania publicznego” (new public

management)33, polegajacg m.in. na zmianie orientacji zarzadzania organizacjami
publicznymi z nakladéw i procedur na osigganie wynikéw (rezultatow).
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Istota i metody wyceny kosztu kapitatu wtasnego
w przedsiebiorstwie

1. Wprowadzenie

Artykul niniejszy dotyczy problematyki zwigzanej z kosztem kapitalu
w przedsiebiorstwie. Autorka wskazata na wage kategorii kosztu kapitalu wias-
nego w przedsiebiorstwie i jego wplyw na decyzje dotyczace finansowania przed-
siebiorstwa. Koszt kapitatu wlasnego zostal poddany analizie ze wzgledu na istote
w decyzjach dotyczacych sposobéw finansowania przedsiebiorstwa, metody i trud-
noSci wyceny. W artykule zostaly przedstawione najbardziej popularne metody
wyceny kosztu kapitalu wlasnego, ze szczegbélnym uwzglednieniem dyskusyjnych
elementow danych formul. Wnioski z przeprowadzonych rozwazan podkreslajg
brak uniwersalno$ci danych metod w praktycznym zastosowaniu i konieczno§é
indywidualnego doboru metody wyceny kosztu kapitatu wlasnego dla przedsie-
biorstwa, ktorego dana wycena dotyczy.

2. Istota kosztu kapitatu

Analizujagc przedstawione w literaturze rézne podejScia do kategorii kosztu kapitatu
i przyjmujac kolejno$é od bardziej szczegétowych do ogblnych, trzeba podkreslié,
ze najczesciej, i przede wszystkim, pojecie kosztu kapitalu rozumiane jest jako
wymagana stopa zwrotu z kapitatu wlascicieli i wierzycielil (je§li kapital przed-
siebiorstwa podzieli¢ wedlug kryterium wlasnoéci), jako docelowy dochéd, ktory
przedsiebiorstwo musi uzyskaé, konieczny do usatysfakcjonowania wszystkich
dostarczycieli kapitalu, a nie koszt okreslonych strumieni finansowych2. Mimo
ze istnieje pojecie kosztu kapitalu jako zasobu, to nie ma miejsca ,,placenie” za
kapital jego dostarczycielowi w momencie samego pozyskiwania §rodkéw finan-
sowych. Bardziej ogblna definicja kosztu kapitatu to: taczny koszt wszystkich

1 J. Kowalczyk, Jak ocenié, czy firma ma optymalng strukture kapitalowg — metody praktyczne,
»,Finanse, Dodatek do serwisu Finansowo-Ksiegowego”, Nr 7/2004, Seria: Zrédla finansowania, Infor,
s. 14.

2 K. Marecki, Rachunkowo$¢ menedzerska w gospodarce finansowej przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
2001, s. 112.
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elementéw skladowych kapitalu, jaki przedsiebiorstwo wykorzystuje do finanso-
wania dzialalnoSci. L.aczny koszt okreslany jest w formie Sredniej wazonej stopy
procentowej uzycia tych kapitaléw, z uwzglednieniem ich struktury oraz zasad
systemu podatkowego dotyczacych zaliczania odsetek do kosztu uzyskania przy-
chodu3. Innymi slowy, jest to cena, jaka przedsiebiorstwo placi za prawo do dys-
ponowania pozyskanym kapitalem. Mozna zatem stwierdzié, ze koszt kapitatu nie
jest w rzeczywistoéci kosztem pienigdza zaangazowanego w dzialalno$é danego
przedsiebiorstwa. Jest raczej teoretycznym kosztem dyskusyjnych mozliwosci,
kosztem utraconych szans, kosztem, ktory jest rowny tgcznej stopie zwrotu, jakiej
inwestujacy kapitaly mogliby oczekiwaé z zainwestowania danych §rodkéw finan-
sowych w inne przedsiewziecie?.

Biorac pod uwage, ze kapital jest gromadzony w przedsiebiorstwie z wielu
zrodel (wlasny — z zewnetrznych i wewnetrznych, obcy — z zewnetrznych), to
wycena oczekiwan kazdej grupy inwestujacej czy dostarczajacej Srodki finansowe
danemu podmiotowi gospodarczemu powinna by¢ inna. Kapitalodawcy réznig sie
miedzy soba takze pod wzgledem powodéw dla ktérych inwestujg. Cze$é z nich
nastawiona jest na ,,szybkie” zyski, nawet je§li mialyby by¢ niewielkie, a cze&é
oczekuje istotnego przyrostu warto§ci raczej w dlugim okresie. Dlatego przyjmuje
sie rowniez, ze koszt kapitalu zaangazowanego w przedsiebiorstwie zalezy od Zro-
del jego pochodzenia oraz sposobu wykorzystania®. Polemiczne jest w tym punkcie
podejscie, ze koszt kapitatu zalezy przede wszystkim od sposobu wykorzystania fun-
duszy, a nie od Zréodla ich pochodzenia, co wynika ze Scislego zwigzku pojecia kosztu
kapitatu z ryzykiem (zwigzanym z dang inwestycjg czy wydatkiem)6. Dyskusyjne
moze by¢ takie ograniczenie czynnikéw wplywajgcych na koszt kapitatu. Wydaje
sie to na tyle tylko zrozumiale, ze efektywne wykorzystanie Srodkéw finansowych,
pozwoli na usatysfakcjonowanie wszystkich grup dostarczycieli kapitalu, natomiast
przy nieudanych inwestycjach §rodkéw finansowych koszt kapitalu przedsiebior-
stwa bedzie uznany za zbyt wysoki, bez wzgledu na zrédto pochodzenia kapitatu.

Zastosowanie kategorii kosztu kapitalu w zarzadzaniu finansami przedsie-
biorstw nie sprowadza sie tylko do ksztaltowania struktury kapitatu, ale réwniez
do podejmowania wielu innych decyzji z zakresu zarzadzania finansowego. Przede
wszystkim trzeba podkresli¢, ze pojecie kosztu kapitalu jest w pewnym sensie syme-
tryczne do pojecia wymaganej przez inwestora stopy zwrotu?. Zaré6wno wiasciciele,

3 J. Gluchowski, Leksykon Finanséw, PWE, Warszawa 2001, s. 138.

4 P J. Szczepankowski, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, WWSPiZ, Warszawa 2004, s. 124.

5 L. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 334.

6 S. A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse Przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
1999, s. 463.

7 J. Gajdka, E. Walihska, Zarzadzanie finansowe, teoria i praktyka, tom II, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Poznan 2000, s. 127.
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jak i wierzyciele decyduja sie powierzy¢ przedsiebiorstwu swoj kapital, pod warun-
kiem uzyskania odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji8. Zadaniem zarzagdzajacych
przedsiebiorstwem jest takie wykorzystanie powierzonego kapitalu, aby rezultaty
satysfakcjonowaly inwestoréow. W praktyce oznacza to realizacje takich przedsie-
wziet inwestycyjnych, ktore przynosza stopy zwrotu wyzsze od kosztu zaangazowa-
nego kapitatu. Wtedy warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa rosnie. Jezeli realizowane
sa przedsiewziecia, z ktorych stopa zwrotu nie pokrywa kosztu kapitatu, inwestorzy
rezygnujg z angazowania kapitalu w przedsiebiorstwo i jego warto§é rynkowa
maleje. Zatem szacowanie kosztu kapitalu jest niezbedne, aby oceni¢ optacalnosé
podejmowanych decyzji i ich wplyw na wartos$¢ przedsiebiorstwa, na realizacje celu
przedsiebiorstwa, jakim najczeSciej jest maksymalizacja warto$ci majatku wias-
cicieli®. Podkresla sie réwniez, ze aby cel byl realizowany to warto$¢ wszystkich
nakladéw, w tym réwniez kapitalu, powinna byé minimalizowana. A, zeby mini-
malizacja kosztu kapitalu byla mozliwa, musi byé on najpierw zmierzony. Wtedy
mozliwe jest rowniez wyznaczenie minimalnej wymaganej stopy zwrotu z dziatal-
noSci przedsiebiorstwa (zar6wno rozwojowej, jak i biezgcej)10. Reasumujac, koszt
kapitalu jest uzywany przede wszystkim do ustalania i maksymalizowania wartosci
przedsiebiorstwa, do analizy optacalno$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych i wyzna-
czania minimalnej wymaganej stopy zwrotu z dzialalnoS§ci przedsiebiorstw. Zatem
jest to jedno z kluczowych zagadnien zarzadzania finansami, gdyz stanowi gtéwne
ogniwo wigzace ocene efektéow dlugoterminowych decyzji inwestycyjnych i finan-
sowych, podejmowanych w przedsiebiorstwie, z zyskami oczekiwanymi do osigg-
niecia przez inwestoréw angazujacych kapitaly w dzialalno$¢ przedsiebiorstwil.

Analizujgc istote kosztu kapitalu, warto zastanowic¢ sie rowniez, jakie czyn-
niki wplywajg na koszt kapitatu. W literaturze za najwazniejsze uznaje siel?:

® sytuacje finansowg przedsiebiorstwa,

® okres, na jaki kapital jest angazowany,

* oczekiwania inwestorow,

® wlasnoéé kapitatu.

Sytuacja finansowa danego podmiotu wplywa na koszt kapitatlu poprzez
ryzyko zwigzane z danym przedsiebiorstwem i dzialalnoscia, jaka prowadzi. Jezeli
inwestor uzna, ze dane przedsiebiorstwo nie jest w dobrej sytuacji finansowej

8 B. Pomykalska, P Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 268.

9 J. Sliwa, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa od diagnozy do projekcji, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1998, s. 209.

10 Z. Fedorowicz, Finanse przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa 1997, s. 133.

11 P J. Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 123.

12 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitalu w przedsiebiorstwie, Szkota Glé6wna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2004, s. 183.
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to bedzie przypuszczal, ze nie potrafi ono efektywnie gospodarowaé Srodkami
finansowymi. Zatem ryzyko zainwestowania w dane przedsiebiorstwo, w plano-
wane przez niego przedsiewziecia, zostanie uznane za wysokie i inwestor bedzie
oczekiwal wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktora zrekompensuje
mu wyzszy poziom ryzykal3,

Wplyw dlugo$ci okresu, na jaki kapital jest lokowany, na koszt kapitatu
jest zwiazany réwniez posrednio z ryzykiem jakie przedsiebiorstwo musi zrekom-
pensowaé kapitalodawcy. Za dluzsza rezygnacje z konsumpcji bedzie oczekiwat
on wiekszej stopy zwrotu. Diuzszy okres czasu wigze sie réwniez z wiekszym
(rozciggnietym w czasie) ryzykiem jakie ponosi kapitalodawcal4.

Przyczyn istnienia kosztu kapitatu nalezy réwniez szukac¢ w systemie funk-
cjonowania gospodarki. Sg sektory, w ktorych istniejg nadwyzki kapitalow, i sek-
tory, w ktorych wystepuje ich niedobdr. Banki, gielda i inne wyspecjalizowane
instytucje finansowe umozliwiajg transfer srodkéw finansowych np. w formie lokat
i kredytow lub transakeji kupna-sprzedazy akeji i obligacji. Podmioty inwestujgce
swoj kapital, nawet jeSli majg jego nadwyzke, oczekujg rekompensaty za rezyg-
nacje z biezgcej konsumpgji i ryzyko zwigzane z dang inwestycjg. Stad pochodzi
koszt takich kapitaléw — z oczekiwan inwestorowl5. Inwestorami natomiast sa:
osoby indywidualne, instytucje, przedsiebiorstwa, i trzeba wziaé pod uwage, ze
»oczekiwania” mogg by¢ zréznicowane. Moga wynikaé¢ z wielu indywidualnych
czynnikow, nie zwigzanych bezpoSrednio z teoretycznym punktem widzenia, ale
praktyka, na ktorg dany ,,inwestor” decyduje sie na wlasng odpowiedzialno§é.

Wiasnoéé kapitatu wptywa nie tylko na wielko$¢ kosztu kapitatu, ale rowniez
decyduje o metodach jakimi koszt jest szacowany. Kazdy kapital, niezaleznie od
zrodta pochodzenia, a takze formy pozyskania, ,kosztuje”. Koszt kapitalu obcego
przewaznie jest okreSlony z goéry przez kapitalodawce, natomiast koszt kapitalu
wlasnego jest trudniejszy do ustalenia, poniewaz wynika z do§é indywidualnych
oczekiwan wtaScicieli kapitalul6.

3. Koszt kapitatu wtasnego

Zastosowanie wlasnych érodkéw finansowych nie oznacza realnego odplywu §rod-
kow pienieznych z przedsiebiorstwa. Jednak zainwestowane w przedsiebiorstwo
§rodki finansowe moglyby by¢ zaangazowane w konkurencyjne przedsiewziecia

13 Z. Fedorowicz, Finanse przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 135.

14 J. Sliwa, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 209.

15 R. Machata, Praktyczne zarzadzanie finansami firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 258.

16 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 127.
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(do danego przedsiebiorstwa), z ktérych dochdd byltby wyzszy. Zatem koszt uzycia
kapitalu wlasnego nalezy rozpatrywaé jako koszt alternatywnyl?.

W literaturze przedmiotu czesto podkres§la siel8, ze oszacowanie kosztu
kapitalu wlasnego jest zadaniem trudniejszym od szacowania kosztu kapitalu
obcego, poniewaz w przypadku kapitalu obcego przewaznie z géry mamy okre-
§lone spodziewane obcigzenia dla przedsiebiorstwa korzystajacego z tego kapitatu.
Natomiast w przypadku kapitalu wlasnego musimy staraé sie okresli¢, jaka jest
spodziewana stopa zwrotu z inwestycji w dane przedsiebiorstwo (w formie akcji,
czy udzialow). Trzeba okreslic, jak dane przedsiebiorstwo jest postrzegane przez
potencjalnych inwestoréw z punktu widzenia ryzyka i jakich oczekujg oni zwrotéw
z inwestycji w dane przedsiebiorstwold.

Warto doda¢, ze zyski przeznaczone dla dostarczycieli kapitalu wlasnego sg
postrzegane jako bardziej ryzykowne, poniewaz wierzyciele majg pierwszenstwo
przed wlascicielami w dostepie do strumieni pienieznych wypracowanych przez
przedsiebiorstwo, a takze do udzialu w jego aktywach w przypadku likwidacji
podmiotu gospodarczego. W zwigzku z tym koszt kapitalu wlasnego uwazany jest
za wyzszy niz kapitalu obcego (dla danego przedsiebiorstwa)20. Ponadto uwaza
sie, ze jednym z najtrudniejszych pytan dotyczacych problemu kosztu kapitatu
ogolem jest wladnie pytanie o wielkos¢ kosztu kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa,
czyli jaki jest wymagany przez wlaScicieli przedsiebiorstwa dochéd z ich inwe-
stycji w dane przedsiebiorstwo. Nie ma bowiem sposobu bezpoéredniego pomiaru
dochodu wymaganego przez inwestoréw z ich inwestycji. Jest to wielko§é, ktorg
mozna jedynie szacowac2l,

Analizujgc koszt kapitatu wlasnego, nalezy przede wszystkim sprecyzowaé,
w jaki sposob tworzony jest kapital wlasny. W zdecydowanej wiekszosci przedsie-
biorstw moze byé on kreowany i powiekszany poprzez zatrzymanie zysku i emisje
akcji zwyklych lub uprzywilejowanych?22.

Zatrzymanie zysku w przedsiebiorstwie lub jego podzial, z punktu widzenia
norm prawa, znajduje sie w gestii wlaScicieli przedsiebiorstwa (akcjonariuszy,
wspolnikéw). Majg oni prawo rozdzieli¢ zysk miedzy siebie (w formie dywidendy

17 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 245.

18 E. F. Brigham, J. F. Houston, Podstawy zarzadzania finansami, PWE, Warszawa 2005, s. 143;
dJ. Zarzecki, Finanse, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Ekonomicznej, Bialystok 2003, s. 537; J. Kowalczyk,
A. Kusak, Finanse firmy dla menedzeréw, Praktyczna Szkola Innowacji, Warszawa 1995, s. 63;
Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa sp6tki, PWE, Warszawa
2004, s. 216; L. Kruschwitz, Finansowanie i inwestycje, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 255.

19 J. Sobiech, Kapitalowa strategia przedsiebiorstwa, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan
2002, s. 19.

20 R. Machala, Praktyczne zarzagdzanie..., op. cit., s. 257.

21 S. A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse..., op. cit., s. 464.

22 7. Fedorowicz, Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 133.
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lub réwnych czesci zysku) lub reinwestowac w przedsiebiorstwo. Wowczas stanowi
on zrodlo kapitalu wlasnego. Nie jest to jednak darmowe Zrédlo kapitalu wlasnego.
Czesto zdarza sie, ze podjecie takiej decyzji budzi wiele sporéw i kontrowersji
wewnatrz danego przedsiebiorstwa23. Koszt zysku zatrzymanego stanowi koszt
utraconych mozliwoéci, ktore mieliby wlaSciciele kapitatu po wyplaceniu zysku.
Wéwezas mogliby zainwestowaé dane $rodki finansowe na rynku kapitalowym,
w papiery warto$ciowe lub w nieruchomoéci?4. Jednak o ile wiadome jest, ze
istnieje koszt kapitalu wlasnego pochodzacego z zyskéw zatrzymanych, o tyle
trudno jest precyzyjnie oszacowaé koszt tych ,utraconych mozliwoéci”. Trzeba
pamietaé, ze dane §rodki finansowe moglyby zostaé zaréwno pomnozone, jak
i utracone wskutek niepowodzenia danego przedsiewziecia25.

Zadaniem prowadzacych przedsiebiorstwo jest takie wykorzystanie zyskow
zatrzymanych, aby osiggnieta stopa zwrotu byla nie mniejsza od tej, ktérg mozna
by bylto uzyska¢ inwestujac dane Srodki finansowe poza przedsiebiorstwem. Ta
minimalna wymagana stopa zwrotu jest kosztem zysku nie podzielonego, rein-
westowanego w przedsiebiorstwie26.

3.1. Metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego

W literaturze mozna spotkaé kilka, najcze$ciej wymienianych jako skuteczne
iw duzej mierze precyzyjne (cho¢ nie catkowicie dokladne), metod szacowania
kosztu kapitalu wlasnego pochodzgcego z zyskow zatrzymanych:

* model wyceny aktywow kapitalowych CAPM,
model arbitrazu cenowego,

dywidendowy model wyceny,

® szacowanie na podstawie stopy dochodu w terminie do wykupu obligacji

wyemitowanych przez spotke powiekszonej o premie ryzyka,

* model Gordona.

Metody te pozwalajg okresli¢, w jaki sposob w wyniku wszystkich dzialan
inwestoréw na rynku kapitalowym beda sie ksztaltowac stopy zwrotu papieréow
warto$ciowych. A poniewaz kosztem kapitatu dla przedsiebiorstw jest oczekiwana
stopa zwrotu inwestora to model, przy uzyciu ktorego jest szacowany spodziewany
zwrot, moze postuzy¢ do oszacowania kosztu kapitalu2?.

23 Zarzad broni terminu wyplaty dywidend, ,,Rzeczpospolita” z 9 sierpnia 2007 r., B3.

24 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe..., op. cit., s. 134.

25 D. Michalski, P. Lelatko, B. Krysta, Jak oceni¢ ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa,
,Finanse”, dodatek do serwisu Finansowo-Ksiegowego Nr 3/2004, Seria: Inwestycje, Infor, s. 3.

26 1. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 386.

27 J. Sobiech, Kapitalowa strategia..., op. cit., s. 21.
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3.1.1. Model CAPM

Uwaza sie, ze model CAPM opiera sie na kilku malo realistycznych zalozeniach
i nie mozna go empirycznie zweryfikowaé. Jego czeste stosowanie w praktyce
argumentowane jest tym, ze jest logiczny28. Wedlug zatozen modelu CAPM, koszt
alternatywny kapitalu wlasnego réwny jest stopie zwrotu z wolnych od ryzyka
papierow wartosciowych, powiekszonej o iloczyn ryzyka systematycznego (wspo6l-
czynnik beta) przedsiebiorstwa i premii za ryzyko rynkowe29. Punktem wyjScia
przy szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego metodg CAPM jest stopa wolna od
ryzyka. Jest to pojecie dyskusyjne juz ze wzgledu na jego nazwe, gdyz w praktyce
nie ma aktywow catkowicie wolnych od ryzyka. Wielu praktykow stosuje zatem
stope procentowg dlugoterminowych obligacji skarbowych3?. Za istotny powdd
ku temu uwaza sie fakt, ze w wielkoSci stopy dochodu z obligacji skarbowych
mozna znalez¢ pewne odzwierciedlenie przecietnych oczekiwanych stop inflacji
w dluzszym okresie, jak rowniez to, ze zmieniajg sie w niewielkim stopniu. Ponadto
stopy dochodu z obligacji skarbowych nie podlegaja w znaczgcym stopniu losowym
zakl6ceniom na rynkach kapitalowych.

Drugim etapem w obliczaniu kosztu kapitalu wlasnego metodg CAPM jest
szacowanie premii za ryzyko rynkowe, ktére mozna w przyblizeniu obliczyé na
podstawie dochodéw historycznych albo przyszlych. Uwaza sie, ze historyczne
premie za ryzyko powinny by¢ traktowane ostroznie, poniewaz ich wielko§ci zaleza
od okresu, jaki jest uwzgledniony w obliczeniach3!. Nie chodzi tu tylko o jego
dilugosé, ale takze o ,jako$¢”. Kazde przedsiebiorstwo ma w swej dziatalno$ci
okresy funkcjonowania bardziej lub mniej efektywnego (dochodowego). Zatem,
w zaleznoSci od tego, jak dlugi i ktory okres zostanie uwzgledniony w obliczeniach,
taki bedzie wynik, czesto okreslany jako nieprecyzyjny. Ta metoda ma jednak
swoich zwolennikéw. Premia za ryzyko rynkowe jest réznicg miedzy oczekiwang
stopg zwrotu z portfela rynkowego a stopg zwrotu wolng od ryzyka. Pomiaru
nalezy dokona¢ wykorzystujac okres diugi (historyczny) zamiast krétkiego, w celu
wyeliminowania wplywu kréotkoterminowych anomalii. W literaturze czesto jako
przyklad podawany byl okres nawet kilkudziesiecioletni: np. lata 1926-1992. Jako
uzasadnienie podkreslano, ze wlasnie tak dlugi okres uwzglednia skutki zaréwno
wojen i kryzyséw, jak réwniez rozwojow gospodarczych, w przeciwienstwie do
okreséw krotszych. Srednia stop zwrotu, ktéra nalezy — zdaniem autoréw — wyko-
rzystac, jest Srednia geometryczna. Srednia arytmetyczna szacuje stope zwrotu

28 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 245.

29 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG Press,
Warszawa 1997, s. 248.

30 D. Zarzecki, Czas na pienigdz, zarzadzanie finansami, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2007, s. 209.

31 Ibidem, s. 249.
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poprzez wyciagniecie prostej sredniej na podstawie stéop zwrotu z poszczegélnych
okres6éw, tzn. jest obcigzona okresem pomiaru. Oznacza to, ze im dluzszy okres,
tym wiecej sytuacji, w ktorych stopa byla ,nieprzecietnie” wysoka lub niska,
a caly wynik jest zwyczajnie uSredniony, wyréwnany, nie ukazana jest zmiana
od poczatku do konca badanego okresu. Natomiast $rednia geometryczna
jest to sktadana stopa zwrotu, ktora dyskontuje warto§é koncowg do wartoSci
poczatkowej. W dluzszym okresie §rednia geometryczna stanowi lepszy szacunek
oczekiwanych przez inwestora stop zwrotu32.

Analitycy nie sg jednak w tej kwestii zgodni. Wielu zaleca stosowanie wlasnie
§redniej arytmetycznej33. Rozbieznosci w zaleznoSci od uwzglednionego okresu
itypu Sredniej sg na tyle duze, ze znaczgco wplywajg na wynik calego obliczenia
kosztu kapitalu wlasnego. Zatem nalezy rozwigza¢ trzy zasadnicze kwestie:

1) dlugo$é okresu — jesli dlugi okres zostanie uwzgledniony do obliczenia
premii za ryzyko rynkowe to szacunek bedzie pod wptywem danych histo-
rycznych, tendencji, ktére moze juz dawno nie wystepuja na rynku. Ale
uwzglednienie dluzszego okresu moze da¢ lepsze szacunki, gdyz premia
za ryzyko rynkowe to w koncu sprawa przypadku, w zadnym roku nie
da sie jej doktadnie przewidzieé¢. Jesli wiec ma to by¢ rezultat przypadku
to wlaénie dlugi okres, obejmujacy rézne wzrosty i upadki gospodarki,
jest najlepszym szacunkiem przyszlosci. Z drugiej strony mozna sie tez
spotkaé¢ z opinia, ze uwzglednienie wlanie krotkiego, ,najnowszego”
okresu doprowadzi do najbardziej trafnych wynikow;

2) czy zastosowaé §rednig arytmetyczng czy geometryczng (r6znica miedzy
nimi polega na tym, ze ta pierwsza ustala oczekiwang stope zwrotu opie-
rajac sie na zalozeniu niezalezno$ci, podczas gdy druga traktuje zaobser-
wowang rzeczywistos§¢ jako jedyny najlepszy szacunek przyszloSci3?);

3) czy wyliczenie premii za ryzyko rynkowe rzeczywiScie powinno by¢ oparte
na danych historycznych, czy na prognozach analitykow.

Uzasadnione wydaje sie wiec poszukiwanie premii za ryzyko ex ante35.
Procedura wyliczania premii za ryzyko rynkowe ex ante uwzglednia fakt, ze jesli
rynek jest w rownowadze to oczekiwana stopa dochodu z danego przedsiewzie-
cia (z portfela rynkowego, z obligacji, z akcji) jest takze jego wymagang stopg
dochodu. Réznica miedzy biezgcg stopa dochodu, a prognoza danego dochodu, sta-
nowi oszacowang premie za ryzyko rynkowe. Nie jest jednak sprecyzowane, ktora

32 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 251.

33 J. Pawlowski, Wybrane metody oceny efektywnoSci finansowej przedsiewzie¢ gospodarczych,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 1.6dz 2007, s. 139.

34 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 252.

35 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 60.
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z dostepnych prognoz jest najbardziej uzyteczna w danym szacunku. Prognozy
mogg pochodzié¢ od inwestoréw i od analitykéw papieréw wartoSciowych. I r6znig
sie miedzy sobg ze wzgledu na elementy typu: sklonno§é do optymizmu, rézny
poziom wiedzy o danym obszarze rynku, niedoinformowanie. Nawet prognozy
samych analitykow czesto bywaja rozbiezne36. Dlatego prawdopodobnie sugeruje
sie, ze najlepiej jest dysponowaé wieloma prognozami i wykorzystaé¢ ich warto$é
§rednia. Dzieki temu mozna uniknaé ewentualnej tendencyjnosci przy przyjeciu
oszacowan tylko od jednej instytucji.

Z punktu widzenia uzyteczno$ci dla modelu CAPM nalezy podkresli¢, ze
poniewaz premie ex ante nie sg stabilne: zmieniajg sie w czasie, to przy wykorzysty-
waniu metody CAPM do szacowania kosztu kapitalu wlasnego sprawg zasadniczg
jest korzystanie z biezgcych oszacowan premii za ryzyko rynkowe, obliczonych
na podstawie dochodéw przyszlych3’. Sprawa, ktora nalezy podkresli¢, jest to,
ze koszt kapitalu wlasnego zwigzanego z dang inwestycjg zalezy od ryzyka jakie
towarzyszy tej inwestycjis8. W literaturze wielokrotnie podkre§la sie, ze w modelu
CAPM kluczowa role odgrywa metodyka ustalenia premii za ryzyko rynkowe,
istotnie wptywa ona na wynik: koszt kapitatu witasnego3d.

Ostatnim parametrem potrzebnym przy szacowaniu kosztu kapitalu wias-
nego metoda CAPM jest wspoélczynnik beta, ktory jest przyblizong wielkoScig
ryzyka decyzyjnego, inwestycyjnego wlasciwego dla danego przedsiebiorstwa,
zmiennoS§ci jego sytuacji, ktéry moze by¢ definiowany jako miara zalezno$ci miedzy
stopg zwrotu realizowang na kapitale wlasnym konkretnej spétki, a przecietng
stopa zwrotu osiggang z inwestycji na rynku kapitatlowym40,

Wspélczynnik beta moze byé liczony na rézne sposoby. Jesli wyliczenia
opieraja sie na danych historycznych, woéwczas nalezy przyja¢ konsekwentnie
zalozenie, ze ryzyko przyszle bedzie takie jak przeszle. Rzadko znajduje to potwier-
dzenie w praktyce, uwaza sie, ze ryzyko przeszle nie jest dobra prognozg przy-
szlego ryzyka, a beta historyczne czesto nie sg zbyt stabilne z punktu widzenia
zainteresowanego przedsiebiorstwa#l. Poszukiwanie sposobow trafnej modyfikacji
szacowania wspotezynnika beta doprowadzilo do utworzenia beta skorygowanego
i beta fundamentalnego. Beta skorygowane oparte jest na zalozeniu, ze praw-

36 S. Wrzosek, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 104.

37 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 251.

38 B. Pomykalska, P Pomykalski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 273.

39 G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Oficyna
Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 280; J. Sobiech, Kapitalowa strategia..., op. cit., s. 21;
J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 141; D. J. Leahigh, Zarzadzanie finan-
sami, PWE, Warszawa 1999, s. 52.

40 P J. Szczepankowski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 130.

41 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 251.
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dziwe wartosci beta daza do 1. Przy takim uproszczonym zalozeniu beta skory-
gowanego inni badacze rozszerzyli proces korygowania w celu wlgczenia takich
podstawowych zmiennych dotyczacych ryzyka, jak: wielko§é przedsiebiorstwa,
dzwignia finansowa, zmienno$¢ sprzedazy, uzyskujagc w efekcie beta fundamen-
talne. Wspélczynniki te sg stale korygowane. Dzieki temu odzwierciedlajg zmiany
w dzialalnoSci przedsiebiorstwa i strukturze kapitalu. Trzeba pamietaé, ze na
przyklad zwiekszanie skali zaangazowania kapitalu obcego, czyli zwiekszenie tzw.
stopnia dzwigni finansowej, zwiekszy réwniez ryzyko danego przedsiebiorstwa,
co powinno znalezé swdj wynik we wzroécie wskaznika betat2. Konsekwentnie
przyczyni sie to réwniez do wzrostu kosztu kapitatu wtasnego wyliczonego metoda
CAPM. Zatem mozna by przypuszczaé, ze wskazuje to na wplyw struktury kapi-
talu przedsiebiorstwa na jego wartosé, na wartosc jakiej beda oczekiwali dawcy
kapitalow wlasnych do zwrotu z zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitalu.
Jednak, czy poslugiwanie sie betq ma sens? W 1992 roku ukazal sie artykut
o badaniach empirycznych podwazajgcych uzyteczno$é oszacowanych wspoélczyn-
nikéw beta w wyja$nianiu premii za ryzyko wlasciwe dla danego przedsiebior-
stwa. Beta uznano za problematyczne z tego powodu, ze nie wnosi nic nowego
do zrozumienia stopy zwrotu. Autorzy podkreslali, ze mozliwe jest oszacowanie
wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego dla przedsiebiorstwa na podstawie
jej wielkosci i wskaznika cena/wartosc ksiegowa przedsiebiorstwa, i dany szacunek
jest lepszy niz szacunek uwzgledniajacy beta, ktore jest uzaleznione od poziomu
dzwigni finansowej i wielkoS§ci przedsiebiorstwa4s.

Beta mozna zatem obliczaé na wiele réznych sposobéw i zaleznie od zasto-
sowanej metody otrzymujemy rézne wyniki, a wiec rézne koszty kapitalu wilas-
nego. Uznaje sie, ze przy uzyciu beta fundamentalnego mozna okresli¢ zblizony
poziom ryzyka przedsiebiorstwa. Natomiast zastosowanie beta historycznego
i skorygowanego nie odzwierciedla istotnych zmian w dziatalnosci przedsiebior-
stwatt. Wyboér jest sprawg osgdu i dostepno$ci danych, poniewaz uwaza sie, ze
nie ma prawdziwego beta.

W praktyce czesto dokonuje sie usrednienia wynikéw réznych instytucji
prognozujacych beta, a uzyskany w ten sposob szacunek jest wykorzystywany
w obliczeniach w modelu CAPM4%,

Z rozwazan na temat modelu wynika, ze spodziewane ryzyko (mierzone
wspoélczynnikiem beta) w znacznym stopniu wplywa na wielko§¢ kosztu kapi-

42 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa
1999, s. 193.

43 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 255.

44 E. F Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 252.

45 P J. Szczepankowski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 133.
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talu. Wraz ze wzrostem ryzyka rosnie koszt kapitalu. Na przyklad w przed-
siebiorstwach bardziej ryzykownych niezbedne do pozyskania inwestoréw jest
zapewnienie im wyzszych zwrotow z kapitatéw. Wydawaé by sie moglo, ze ze
wzgledu na konstrukcje model CAPM moze by¢ stosowany wylacznie do spétek
notowanych na gieldzie, jednak zasada, ze koszt kapitalu jest Sciéle uzalezniony
od ryzyka, jest uniwersalna i odnosi sie do wszystkich typoéw przedsiebiorstw46.
Koszt zyskow zatrzymanych w przedsiebiorstwie (zaré6wno w spélce akcyjnej noto-
wanej na gieldzie, jak i spolce osobowej) bedzie tym wyzszy, im wieksze wigze sie
ryzyko z danym przedsiebiorstwem, z lokowaniem kapitalu w jego dziatalnos¢ (bez
wzgledu na to, czy jest to udzial akcjonariusza w spoéltce akeyjnej, czy wspélnika
w spélce osobowej).

3.1.2. Model arbitrazu cenowego APT

Pewnego rodzaju rozwinieciem modelu CAPM jest model arbitrazu cenowego APT.
Podstawowym zalozeniem tego modelu jest teoria jednej ceny (to samo dobro nie
moze mieé réznych cent’). Wedlug tego prawa, zastosowanego do rynkéw kapi-
talowych, dwa instrumenty o tym samym ryzyku majg réwne stopy zwrotus.
Ponadto w modelu arbitrazu cenowego zaklada sie takze jednorodno§¢ oczeki-
wan inwestorow49. Wydaje sie to stuszne, jesli chodzi o zachowanie przejrzystosci
w analizie, w celu uproszczenia pewnych elementéw. Jednak moze byé¢ to dys-
kusyjne z praktycznego punktu widzenia. W rzeczywistoSci bowiem inwestorzy
sg podzieleni na grupy, ktérych zainteresowanie dang inwestycja ma odmienny
charakter. Oczekiwang stopg zwrotu z danej inwestycji sg zainteresowani zaré6wno
akcjonariusze posiadajacy pojedyncze akcje, jak i cate ich pakiety, ludzie (badz
podmioty), ktorzy inwestujg w sposob strategiczny lub finansowo.

Jako§¢ modelu poprawia natomiast fakt, ze uwzgledniona jest tu nie jedna,
ale wiele miar ryzyka systematycznego®0. Z formuly wykorzystywanej do obliczania
kosztu kapitalu wlasnego w modelu APT wynika, ze oczekiwana stopa zwrotu
z inwestycji w akcje danego przedsiebiorstwa (czyli koszt kapitalu) zalezy od m
czynnikéw ryzyka. Wspolezynniki wrazliwo§ci w modelu APT (majgce charakter
wspoblczynnika beta w modelu CAPM) wskazuja, jak zmieni sie koszt kapitalu
w wyniku zmiany ktérego$ z czynnikéw. Dlatego wlasnie model CAPM mozna
traktowac jako szczegdlny przypadek modelu APT z jednym czynnikiem ryzyka.
Czynniki ryzyka w modelu APT moga by¢ réznie zdefiniowane dla ré6znych rynkow

46 J. Pawlowski, Wybrane metody oceny..., op. cit., s. 138.

47 Ibidem, s. 139.

48 J. Sobiech, Kapitalowa strategia..., op. cit., s. 23.

49 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 173.
50 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 256.
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kapitalowych, w zaleznosci od stanu gospodarki i jej fazy rozwoju (najczesciej sg
to wielkoéci: inflacja, PKB, stopy procentowe)5l.

Wieloéé czynnikow w modelu APT sprawia, ze mozna dzieki niemu uzyskac
informacje o rodzaju ryzyka wystepujacego w danej sytuacji, w sposob ,,dominu-
jacy”. Oznacza to, ze dana inwestycja, cho¢ ogdlnie bedzie zwigzana z ryzykiem
umiarkowanym, to okreslone czynniki (np.: inflacja) bedg stanowily ryzyko istot-
nie wplywajace na koszt kapitalu (poniewaz wieksze ryzyko determinuje wieksza
premie za ryzyko)52.

Obydwa wymienione modele sg podobne, bowiem ryzyko jest w nich trak-
towane jako czynnik wplywajgcy na stope zwrotu z inwestycji, a wiec na koszt
kapitalu. Najistotniejsza roznicg jest fakt, ze CAPM uwzglednia tylko jeden
czynnik ryzyka i jest przez to prostszy, natomiast model APT uwzglednia ich
wiele, przez co lepiej opisuje rzeczywisto§é, ale jest bardziej ztozony i trudniejszy
w zastosowaniu®3.

3.1.3. Dywidendowy model wyceny (DDM)

Kolejnym powszechnie stosowanym do szacowania kosztu zyskéw nie podzielo-
nych jest dywidendowy model wyceny, ktéry uzaleznia warto§é akeji od zdyskon-
towanej warto$ci oczekiwanych dywidend DDM (lub DCF), jakie spotka wyptaci
w przyszlo§ci®4. Zalozeniem modelu DDM jest to, ze strumien dywidend bedzie
w przyszloéci wzrastaé o stalg stope wzrostu g, a oczekiwana stopa zwrotu z akeji r
traktowana jest jako koszt kapitalu wlasnego w formie zatrzymanego zysku55.
Stopa zwrotu z akcji r jest sumg ilorazu oczekiwanej warto$ci dywidendy na jedna
akcje zwykla w nastepnym roku D1 do biezgcej wartosci jednej akeji zwyklej, jak
i prognozowanej statej stopy wzrostu zyskéw i dywidend spo6tki g56.

Relacja D1/Co (stopa dywidendy) moze by¢ wyliczona z obecnej ceny akcji
i szacunku dywidendy wyplaconej na koniec roku. Nieco bardziej zlozone jest
natomiast okre$lenie g. Uwaza sie, ze jeSli stopy wzrostu zysku na akcje i dywi-
dendy byly stale w przeszloSci, i nie ma podstaw by przypuszczaé, ze mogloby sie
to zmieni¢, to stopa wzrostu wyliczona z szeregu historycznego moze by¢ uznana
za szukang przyszlg stope wzrostu57.

Jednak tego rodzaju podejscie sklania do analizy kilku istotnych aspektow.
Przede wszystkim nalezy rozwazy¢ dlugo$é historycznego szeregu danych, na

51 J. Sobiech, Kapitalowa strategia..., op. cit., s. 23.

52 Jbidem, s. 23.

53 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 258.
54 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 255.
55 J. Gajdka, E. Walifska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 135.

56 P J. Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 139.

57 J. Gajdka, E. Walifska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 136.
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ktéorym dany szacunek g ma zostac oparty. W praktyce stosuje sie szeregi czasowe
25-, 15-, 10- i 5-letnie®8. Wybrany szereg z przeszloSci powinny charakteryzo-
waé¢ warunki mozliwie najbardziej zblizone do warunkéw jakich spodziewamy sie
w przyszloéci®®. Wydawaé by sie moglo, ze jest to proste do sprecyzowania. Na
dany dzien (analizy) mozna przypuszczac, ze jeSli warunki zostaly trafnie okre-
§lone, to oczekiwania powinny sie sprawdzi¢. Jednak rzecz dotyczy przyszlosci,
ktoéra jest przeciez nieznana.

Druga sporng kwestiag w szacowaniu g jest metoda obliczania. Najczesciej
przyjmuje sie dotychczasowa stope wzrostu lub wykorzystuje prognozy anality-
kowb0, Prognozy analitykéw dostepne sa z réznych zZréddel i dostarczaja réznych
szacunkéw, zatem zaleca sie ich usrednianie przed wykorzystaniem w modelu
do oszacowania kosztu kapitalubl. Natomiast obliczenie g z szeregu czasowego
z przeszlosci (po odpowiednim wybraniu dlugoéci badanego okresu) moze réwniez
by¢ przeprowadzone na kilka sposobow. Jednym z nich jest obliczenie procento-
wego wzrostu dywidendy z roku na rok i usrednienie wynikow z poszczegélnych
lat dla catego okresu. Wynik uzyskany w ten sposéb nie jest w znaczacym stop-
niu uzalezniony ani od poczatku, ani od konca badanego okresu, przez co jest
czesto praktykowany. Istnieja réwniez bardziej skomplikowane techniki staty-
styczne, opierajgce sie takze na danych historycznych®2. Uznaje sie, ze najczesciej
stosowang metodg szacowania zlozonej stopy wzrostu g jest metoda ,punkt do
punktu”, czyli oszacowania na podstawie rocznej stopy wzrostu pomiedzy okre-
§lonymi w przeszto$ci punktami czasowymi. Mankamentem tej metody jest duza
wrazliwo$¢ wyniku na momenty przyjmowane za punkty poczgtkowe i koncowe
analizowanego okresu®. Z tego wzgledu praktykowana jest réwniez metoda ,,$red-
nia do §redniej”, ktora, taczgc elementy dwoéch poprzednich metod, jest uznawana
za lepszg od nich, ze wzgledu na wiekszg precyzje niz w przypadku prostego
uérednienia wynikéw rocznych i mniejsza wrazliwo$¢ na wielkoSci z poczatku
i konca badanego okresu®4.

Za najbardziej precyzyjng metode uwaza sie metode ,najmniejszych kwa-
dratow” (ktéra wykorzystuje regresje logarytmiczno-liniowa)%5. Wykorzystujac
model regresji, uwzglednia sie w obliczeniach wszystkie dane punktowe w szeregu.
Zatem wynik jest tu najmniej wrazliwy spo§réd metod szacowania stopy wzro-

58 Ibidem, s. 136.

59 J. Kowalczyk, A. Kusak, Finanse firmy..., op. cit., s. 66.

60 B. Pomykalska, P Pomykalski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 276.

61 G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 281.
62 B. Pomykalska, P Pomykalski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 277.

63 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 257.

64 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 138.

65 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 257.
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stu, na nadzwyczajnie wysoka lub niska wielko$¢ zysku lub dywidendy w latach
rozpoczynajacych lub konczacych analizowany okres.

Sporng kwestig w obliczaniu wielkoé$ci g do dywidendowego modelu wyceny
jest wybér pomiedzy spodziewang stopa wzrostu dywidendy, a spodziewang stopg
wzrostu zysku na akcje®6. W praktyce bowiem koszt kapitalu w tym przypadku
zalezy zaréwno od stopy wzrostu zysku na akcje, jak rowniez od dywidendy. Jesli
te dwie wielkoS$ci rosna w badanym okresie w przyblizeniu o taka sama stope, nie
ma problemu z wyborem ktoérej$ z nich do zastosowania w modelu. Natomiast
jezeli miedzy wymienionymi stopami wzrostu zachodzg istotne réznice, to trzeba
dokona¢ ich usrednienia®7.

Weciaz jednak takie rozwigzanie jest dyskusyjne, ze wzgledu na niewielkg
ilo§¢ organizacji, ktore w przeszlo$ci charakteryzowatly sie stalg stopg wzrostu
dywidendy lub zysku na akcje. Ponadto, czy jesli stopa dywidendy rosnie szyb-
ciej niz stopa zysku na akcje i dokonujemy usrednienia tych wielkosci to, czy
to zjawisko sie utrzyma w przyszlosci? Nie da sie precyzyjnie odpowiedzie¢ na
to pytanie. Zaklada sie jednak, ze takie szacunki sg pewnego rodzaju zrédiem
informacji do analizy i stosowania modelu DDM.

Podsumowujgc rozwazania na temat modelu DDM, nalezy zaznaczyé, ze
w literaturze jest on postrzegany jako zawierajacy ,bledy koncepcyjne”, ze nie
uwzglednia ryzyka i inflacji, daje ,niewlasciwe rezultaty”¢8. Ma jednak réwniez
swoich zwolennikéw, ktérzy za jego glowna zalete uwazaja prostote, ktora sie
charakteryzuje zarowno w kwestii zrozumienia, jak i wykorzystania. Jego wadg
jest fakt, ze moze by¢ stosowany jedynie dla przedsiebiorstw wyptacajacych dywi-
dendy i to raczej tych, w ktorych ich stopa wzrostu byla, i prawdopodobnie
bedzie, stata®.

3.1.4. Szacunek na podstawie stopy dochodu w terminie

do wykupu obligacji
Powszechnie stosowang metodg szacowania kosztu kapitalu z zyskow zatrzyma-
nych jest szacunek na podstawie stopy dochodu w terminie do wykupu obligacji
wyemitowanych przez spotke powiekszonej o premie ryzyka. I o ile tatwo mozna
oszacowac stope dochodu z obligacji przedsiebiorstwa, o tyle prawdziwym prob-
lemem jest oszacowanie wlasciwej premii za ryzyko danego przedsiebiorstwa?0.

66 M. Dynus, B. Kolosowska, P Prewysz-Kwinto, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, TNOIK,
Torunh 2006, s. 103.

67 Ibidem, s. 139.

68 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 248.

69 B. Pomykalska, P Pomykalski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 277.

70 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 261.
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Premia ryzyka wynika z faktu, ze koszt kapitalu wlasnego ze wzgledu
na wyzszy poziom ryzyka, jaki ponoszag wlaSciciele (akcjonariusze, udzialowcy)
w stosunku do pozyczkodawedéw, powinien byé wyzszy od kosztu kapitatu obcego.
W celu jej oszacowania postuluje sie wykorzystanie Srednich wielkoSci stopy zwrotu
dla rynku akgcji i obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa oraz poréwnanie
réznicy miedzy tymi wielko$ciami’l. Jednak wecigz nie sprecyzowano okresu, na
podstawie ktérego szacowane maja by¢ wielkoSci érednie stanowigce podstawe
obliczenia premii, ze wzgledu na duzg zmienno§é tych stop w czasie. Z badan
wynika, ze sg one stabilne gdy stopy procentowe sg stabilne i stajg sie zmienne
gdy stopy procentowe sg zmienne’. Dlatego za najprostszy i najbardziej precy-
zyjny sposéb wyznaczania premii ryzyka uznaje sie okre§lenie jej na podstawie
danych, pochodzgcych z okresu gdy jest dokonywany szacunek kosztu kapitalu
wlasnego (np.: $rednie wielkoSci z miesigca, w ktérym jest przeprowadzana dana
kalkulacja)7s.

3.1.5. Model Gordona

Zastosowanie kolejnej metody — modelu Gordona, jako narzedzia szacowania kosztu
kapitalu wlasnego pochodzgcego z zyskéw zatrzymanych poprzez wycene akcji,
jest do§¢ dyskusyjne. Uwaza sie, ze zawiera on zarowno bledy koncepcyjne i daje
bledne wyniki’4, jak i stanowi podstawe do wszelkich szacunkéw w ustalaniu
kosztu kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa’s.

Model Gordona opiera sie na zalozeniu, ze akcjonariusze oczekujg pewnej
pozytywnej stopy zwrotu od ulokowanego w spoélce kapitalu. Zwrot moze byé rozu-
miany jako dywidenda lub jako warto§¢ przyrostu ceny akcji w rozpatrywanym
przedziale czasu’®. Podobnie jak w poprzednich metodach i tu wystepuje wspoél-
czynnik wzrostu dywidendy g, ktérego wlasciwe okreslenie dostarcza badajacym
wielu problemoéw i niegjasnoéci. Uwaza sie to za jedyng trudno§é w modelu Gordona,
ktory ze wzgledu na swa prostote jest rowniez do§é powszechnie uznawany za
najlepszg z dostepnych metod kalkulacji kosztu kapitalu wlasnego przedsiebior-
stwa. Z reguly wspoélezynnik g bywa szacowany na podstawie tempa wzrostu,
charakteryzujgcego dziatalno§¢ danego podmiotu w przeszloSci, a postlugiwanie
sie danymi historycznymi wyklucza pelen obiektywizm uzyskanych wynikow77.

71 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 55.

72 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 261.
73 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe..., op. cit., s. 146.

74 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op. cit., s. 248.
75 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt..., op. cit., s. 185.

76 J. Sobiech, Kapitalowa strategia..., op. cit., s. 19.

77 L. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 388.
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3.2. Rézne podejscia do szacowania wielkosci kosztu
kapitatu wtasnego

W teorii zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa spotyka sie rézne podejScia do
szacowania wielko§ci kosztu kapitatu wtasnego. Metody CAPM, APT, DDM, model
Gordona oraz szacowanie na podstawie stopy dochodu w terminie do wykupu
obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwo sa powszechnie uznawane za
takie, ktore najczeSciej znajduja zastosowanie w praktyce’. Metody te sg wykorzy-
stywane zaréwno do obliczania kosztu kapitalu wlasnego pochodzacego z zyskow
zatrzymanych, jak i z istniejgcego w przedsiebiorstwie kapitalu akcyjnego. Jest to
drugi sposbb kreowania i powiekszania kapitatu wlasnego w zdecydowanej wiekszo-
§ci przedsiebiorstw — emisja akeji zwyklych i uprzywilejowanych. Nie oznacza to,
ze kazdy rodzaj kapitalu wlasnego cechuje ten sam koszt. W zaleznoSci od zrédla
pochodzenia i sposobu pozyskania poszczegdlne skladniki kapitalu charakteryzujg
sie r6znymi kosztami, a zréznicowanie to wynika z wybranej metody szacowania
kosztu kapitalu i zmiennych z nig zwigzanych, ktéore w danym okresie jej dotycza.
Na przyktad przy obliczaniu kosztu kapitatu wlasnego z nowo emitowanych akcji,
podstawowe wzory danej metody sg korygowane o koszt emisji”.

Zatem koszt kapitalu pochodzacego z emisji akcji zwyklych (nazywany kapi-
talem zewnetrznym) przewyzsza koszt kapitalu z zyskow zatrzymanych o koszty
emisji, ktére nie wystepujg w przypadku zyskéw nie podzielonych®0. Jedng z metod
szacowania tego rodzaju kapitalu wtasnego jest dywidendowy model wyceny, w kto-
rego podstawowym wzorze cena emisyjna akcji jest pomniejszona o koszt emisji
i dystrybucji na jedng akcje8l. Model wzrostu dywidendy jest powszechnie stoso-
wany do szacowania kosztu kapitalu pozyskanego w formie akcji zwyklych82.

W tym celu mozna réwniez wykorzysta¢ metody CAPM, DDM, model
Gordona lub metode stopy zwrotu z obligacji. Przy czym powinny one zostac
zmodyfikowane o konsekwencje wynikajace z kosztow emisji i dystrybucjiss.
Jest to istotne ze wzgledu na zalozenie, ze nabywca akcji z nowej emisji bedzie
oczekiwal takiego samego strumienia dywidend jak posiadacz starych akcji, ale
przedsiebiorstwo z powodu wyzszych kosztéw sprzedazy otrzyma mniejsze wplywy
ze sprzedazy nowych akgcji, niz wynosi warto§¢é starych akcji. A zatem mozna
zaryzykowaé stwierdzenie, ze wplywy ze sprzedazy nowych akcji bedg musialy

78 S. Wrzosek, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 93; D. Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., s. 181;
dJ. Pawlowski, Wybrane metody oceny..., op. cit., s. 136.

9 P J. Szczepankowski, Zarzgdzenie finansami..., op. cit., s. 127.

80 L. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 389.

81 M. Dynus, B. Kolosowska, P Prewysz-Kwinto, Zarzadzanie finansami..., op. cit., s. 104.

82 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 147.

83 P J. Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 141.
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»pracowac” bardziej efektywnie, aby zapewnié zyski potrzebne do dostarczania
strumienia dywidend84.

Wiele przedsiebiorstw stosuje réwniez, jako sktadnik stalego zestawu finan-
sowania, uprzywilejowany kapital akcyjny®s. Stanowi on kapital wlasny szczegdl-
nego rodzaju, ze wzgledu na przywileje przystugujace posiadaczom akcji uprzywi-
lejowanych. Najwieksze znaczenie, z punktu widzenia wyceny tego kapitatu, ma
prawo do stalej dywidendy, ptaconej niezaleznie od wysokosci wyniku finansowego
danego przedsiebiorstwa. Jednak jest faktem, ze uprzywilejowanie moze dotyczy¢
réwniez prawa glosu czy prawa do udzialu w majgtku przedsiebiorstwa w przy-
padku jego likwidacji. Wéwczas w wycenie kosztu takiego kapitalu najwieksze
znaczenie bedzie miala aktualna cena rynkowa akcji uprzywilejowanych86.

W wiekszoéci przypadkéw koszt kapitalu akcyjnego uprzywilejowanego
szacowany jest przede wszystkim na podstawie przyznanej tym akcjom stalej
dywidendy, wyrazonej kwotowo lub w formie procentu od warto$ci nominalnej
akcji. Stopa procentowa moze by¢ wyzsza lub nizsza od kosztu kapitalu z zysku
zatrzymanego8’. Ze wzgledu na fakt, ze uprzywilejowanie moze dotyczy¢ wiek-
szej dywidendy placonej od akcji uprzywilejowanych w stosunku do dywidendy
wyplacanej posiadaczom akcji zwyklych, dyskusyjne jest zalozenie, iz dywidenda
bedzie sie ksztaltowac na stalym poziomie. Dlatego tez w formule na obliczanie
kosztu kapitalu uzyskanego poprzez emisje tych akcji nalezy uwzglednic, jak
w przypadku kosztéw zyskéw zatrzymanych i kapitatu akcyjnego zwyklego, stope
wzrostu g88. Zdarza sie réwniez, ze zachodzi potrzeba, by w szacunku kosztu
kapitalu akcyjnego uprzywilejowanego uwzgledniony zostal stopien i jako§¢ uprzy-
wilejowania akgji (ktéry ma odbicie w cenie akcji uprzywilejowanych, a mierzony
jest n-krotnoScia wyplacanej dywidendy z akcji zwyklych). Wowczas taki szacunek
zawiera informacje o koszcie kapitalu gromadzonego zaréwno poprzez emisje
akcji uprzywilejowanych pod wzgledem dywidendy, jak rowniez glosu lub udzialu
w majatku w przypadku likwidacji sp6tki®o.

Faktem jest, ze koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego przewyzsza nie
tylko koszty pozostalych elementéw kapitatu wlasnego, ale réwniez koszt dlugu
zaangazowanego w przedsiebiorstwie. Pewna rekompensata za relatywnie wysoki
koszt akcji uprzywilejowanych jest wlasciwy im niski poziom ryzyka?0.

84 J. Sobiech, Kapitalowa strategia..., op. cit., s. 20.

85 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., tom I, s. 389.
86 L. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 385.
87 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt..., op. cit., s. 187.

88 S. Wrzosek, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 94.

89 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe..., op. cit., s. 148.

90 L. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 386.
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4. Podsumowanie

Reasumujgc, nalezy stwierdzi¢, ze punktem wyjscia w celu ustalenia kosztu kapi-
talu wlasnego jest precyzyjne okreslenie podmiotu, ktérego szacowana, minimalna
stopa zwrotu dotyczy (wlasciciela czy akcjonariusza). Ponadto niezbedne jest
ustalenie ryzyka zwigzanego z dzialalno§cig danego przedsiebiorstwa oraz ocze-
kiwany dochdéd w postaci dywidendy i okre§lenie wydatkow zwigzanych z nowg
emisjg akeji. Wazne znaczenie ma okreslenie poziomu i tempa wzrostu lub spadku
dywidendy, ktorej poziom i wzrost zalezg przede wszystkim od uzyskiwanego
wyniku finansowego i tendencji w zakresie jego wzrostu, przyjetej polityki wyplat
dywidendy, zamierzen rozwojowych spolki i jej dostepnosci do kapitalu obcego.
OkreSlenie tych czynnikow umozliwia oszacowanie przyblizonego kosztu kapitatu
wlasnego sp6tkidl.

Analiza metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego powinna prowadzié
do uznania jednej z metod, lub chocby grupy metod, ktére z okres§lonych wzgle-
doéw sa stosowane w praktyce najczeSciej lub cechuje je najwieksza skutecznosé.
Jednak, mimo ze teorie na ten temat sg rézne, to wlasnie w praktyce widoczne
jest, ze nie ma $cistych wytycznych, ktore wskazg metody, jakie powinny byé
stosowane w danych sytuacjach. Przede wszystkim istotny jest powdd, dla ktérego
przeprowadzana jest dana kalkulacja (kosztu kapitalu wlasnego). Jesli jest to
szacunek dla akcjonariuszy, nalezatoby sie zastanowié, dla ktorej grupy akcjona-
riuszy? Inaczej bowiem postrzega swa inwestycje nabywca akcji, ktory inwestuje
na krotki okres, a inaczej ten, ktory inwestuje dlugookresowo. Ponadto wycena
koszu kapitalu moze by¢ przeznaczona dla konkretnego inwestora. I wéwczas
réwniez nalezaloby zauwazy¢, ze inwestor moze by¢ strategiczny lub finansowy.
Ten pierwszy ma zazwyczaj swij okre§lony plan, co do danego przedsiebiorstwa,
a inwestor finansowy zainteresowany jest warto$cig rynkowa, ktérg moze uzy-
ska¢ w momencie odsprzedazy. Analizujac punkt widzenia inwestora finansowego,
ponownie pojawia sie pytanie o okres na jaki chce zainwestowac. Czy inwestuje
na dlugi okres i interesuja go prognozy, czy na krétki okres i skoncentruje uwage
na cenie w danym momencie?

Te rézne punkty widzenia sprawiajg, ze wybor metody wyceny kosztu
kapitalu wlasnego jest dyskusyjny. Bowiem metoda wyceny dla danego podmiotu
jest zdeterminowana charakterem tegoz podmiotu i jego stosunkiem do danej
inwestycji. Istotnym czynnikiem jest tu réwniez wola oséb wykonujacych dang
wycene kosztu kapitalu wlasnego. W praktyce wystepuje zjawisko ,rozwodnienia

91 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt..., op. cit., s. 188.
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kapitalu”92 czy ,cienkiej kapitalizacji”93, ktére mogg istotnie wplyng¢ na dang
wycene kosztu kapitalu wlasnego.

Zastanawiajgce jest, ktora z tych metod ostatecznie wykorzystuja osoby
decyzyjne w przedsiebiorstwach. W teorii czesto podkre§la sie konieczno§é sto-
sowania wiecej niz jednej metody réwnocze$nie i uSredniania wynikow, jesli sg
zblizone, badZz poréwnywania i wybierania jednej z nich, je§li wyniki réznig sie
miedzy sobg znaczgco%t. Wowczas najprawdopodobniej duze znaczenie ma wybor
oszacowania, ktére wydaje sie najrozsadniejsze w danych warunkach konkret-
nego przedsiebiorstwa, oraz zaufanie osoby decyzyjnej do danych wejSciowych
w wybranej metodzie.
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Wptyw sytuacji spotecznej, politycznej i przesztosci
na obecny stosunek ukrainskich rolnikéw
do prowadzenia wtasnego gospodarstwa rolnego

1. Wprowadzenie

W artykule niniejszym omawiane sg zagadnienia wplywu przemian spolecznych,
politycznych i historycznych, jakie wystgpity na Ukrainie w XX i na poczatku
XXI wieku na role, pozycje i zawdd rolnika. Rolnik jest jednym z najstarszych
zawodo6w, a rolnictwo jedng z podstawowych i najstarszych dziedzin wytwoérczosci
materialnej czlowieka. Rolnicy to warstwa spoleczna zamieszkujgca tereny wiej-
skie. Charakteryzuje ich specyfika warunkow bytu, obyczajéw i tradycji, wynikajaca
z uzaleznienia dziatalnosci rolniczej od przyrody.

Badaniami objeto ludno§¢ wiejskg na Ukrainie w aspekcie jej stosunku
do problemu zawodu rolnika i prowadzenia wlasnego gospodarstwa. Przeszlo§é
i tradycje wplynely w XX i na poczatku XXI wieku w sposéb zréznicowany na
stosunek do zawodu rolnika.

2. Rolnictwo w czasach wtadzy radzieckiej

Po rewolucji bolszewickiej w listopadzie 1917 roku zlikwidowano wlasno$é pry-
watng i instytucje kapitalistyczne oraz stworzono nowe struktury i instytucje
gospodarcze. II Zjazd Rad wydal dekret o ziemi, ktory postanawial, ze wszystkie
grunty przechodza na wlasnoéé panstwa, i zakazywal obrotu handlowego ziemis.
Skonfiskowano, bez odszkodowania, ziemie carska, obszarniczg i koScielna.

Na poczatku 1918 roku sytuacja gospodarcza Rosji Radzieckiej pogorszyla sie
na skutek podpisanego przez nig separatystycznego ukladu pokojowego z Niemcami
w Brzesciu. Priorytetem gospodarki stalo sie zaopatrzenie w bron i zywno$¢é Armii
Czerwonej, walczacej z oddzialami bialych i z interwencjg zewnetrzng. W tym celu
w latach 1918-1920 realizowano polityke komunizmu wojennego. Wprowadzono
monopol panstwa na handel zbozem. W latach 1919-1920 rolnictwo obcigzono
obowigzkowymi dostawami zboza, a nastepnie wszystkie nadwyzki zywno§ciowe
byly rekwirowane brutalnymi metodami. Zmniejszyla sie powierzchnia zasiewow.
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Zbiér zboza na Ukrainie w 1920 roku wyniésl zaledwie 38,5% zbioru z 1913
rokul.

Ogolna sytuacja kraju zmusila wiadze do wprowadzenia systemu znanego
pod nazwa NEP — Nowa Polityka Ekonomiczna. W rolnictwie dostawy obowigz-
kowe dla panstwa zastgpiono znacznie nizszym podatkiem oraz pozwolono na
sprzedaz produkcji na rynku. Rolnictwo powoli wychodzito z kryzysu. Produkcja
rolna w latach 1927-1928 byla wieksza niz w 1913 roku. Wielki przemys! zostatl
znacjonalizowany, jednak wprowadzono w nim zasady rozrachunku gospodar-
czego (chozrasczot) i czeSciowo zdecentralizowano zarzadzanie. Duze przedsie-
biorstwa oddano w uzytkowanie kapitalowi zagranicznemu na podstawie koncesji.
Zaktady drobnego przemystu wydzierzawiono ich dawnym wla$cicielom na 2-5 lat.
Umozliwiono prowadzenie drobnej wytworczo$ei, handlu i ustug. Przyczynilo sie
to do rozwoju przemystu konsumpcyjnego oraz poprawy zaopatrzenia rynku. NEP
pomdégt odbudowie i stabilizacji gospodarki radzieckiej oraz przyniésl poprawe
stopy zyciowej ludnosci. Dochdd narodowy na mieszkanca kraju zblizyt sie do
poziomu z 1913 roku.

Mimo znaczgcej poprawy sytuacji spolecznej i gospodarczej, celem nad-
rzednym wiladz komunistycznych byla budowa socjalizmu i, p6zniej, komunizmu.
Gléwnym zadaniem bylo ponowne przys$pieszenie procesu likwidacji wlasnosci
prywatnej, objecie calej gospodarki systemem planowania oraz umocnienie cen-
tralnego zarzadzania kosztem mechanizméw rynkowych.

Stalinowska koncepcja tworzenia socjalizmu zakladata utrwalenie dykta-
tury komunistycznej, walke z bogatym chlopstwem i pozostato$ciami sektora
prywatnego w miastach. W koncepcji tej rozwéj przemystu byt traktowany jako
podstawowy element budowy socjalizmu. Nacisk polozono na szybki rozwéj galezi
wytwarzajgcych maszyny i sprzet przemyslowy.

Stalinowska polityka przy$pieszala przemiany ustrojowe na wsi. Szybka
transformacja rolnictwa indywidualnego w duze, zmechanizowane gospodarstwa
kolchozowe miata radykalnie zmienié¢ obraz wsi. Owczesne wladze bylty przeko-
nane, ze ogolne potrzeby uprzemystowienia kraju mozna prosto zaspokoic, opiera-
jac sie na 200-300 tys. gospodarstw kolektywnych (kolchoz6éw) niz na 25-30 mln
indywidualnych gospodarstw rolnych.

W 1928 roku Stalin oglosit kurs na ogdlng kolektywizacje gospodarki rolnej.
W stosunku do zamoznych chlopéw byla prowadzona polityka dyskryminacyjna
— wysokie podatki, ograniczenia wielkoS§ci dzierzawionej ziemi, zakaz wykorzysty-
wania pracy najemnej, kupna maszyn i narzedzi. W nastepnych latach nastgpit

1 B. Lanowyk, Z. Matusiakewycz, R. Matejko, O. Zubalij, O. Hriczuc’kyj, J. Hiohus’, W. Andruszczenko,
L. Rodionowa, O. Bohonis, Ukraina i swit. Istorija hospodarstwa wid perwisnoji doby i perszych
cywilizacij do stanowlennia industrialnoho suspilstwa, Heneza, Kyiv 1994, s. 136.
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okres przySpieszonej kolektywizacji, ktora faktycznie przeistoczyla sie w terror
brutalnej komunizacji. Uspoteczniano (czyli zabierano) wszystko: konie, bydlo,
trzode chlewna. W wyniku tego chlopi zaczeli masowo sprzedawaé albo zabijaé
bydto, chowaé¢ albo niszczyé narzedzia pracy.

Kolchozy zostaly nazwane gospodarstwem socjalistycznym i to panstwo
ustalalo wynagrodzenia za prace (oceniang w tzw. trudodniach) oraz ceny za
produkty. Kolchozy mialy z gory zaplanowane, ile zboza powinny oddawaé pan-
stwu. Bardzo czesto po oddaniu naleznego kontyngentu nie bylo juz czym placic¢
kolchoznikom, a wiec pracowali prawie za darmo. To doprowadzilo do tego, ze
chlopi, aby przezy¢, podkradali produkty z koilchozu.

Poniewaz przeciwko kolchozom wystepowali gtéwnie zamozni chlopi (kutacy),
postanowiono zlikwidowaé ich jako klase. W latach 1930-1931 w ramach tej akcji
wywlaszczono ponad 200 tys. gospodarstw, a z Ukrainy wywieziono w glab Zwigzku
Radzieckiego prawie 100 tys. chlopskich rodzin.

W wyniku dezorganizacji w rolnictwie, spowodowanej przymusowg kolek-
tywizacja, rekwizycja zboza przeznaczonego glownie na siew, zapanowal wielki
gléd, ktory pochlongt miliony ludzkich istnien.

II wojna $éwiatowa i oczekiwania, ze po jej zakonczeniu zmieni sie system
polityczny i gospodarczy w Zwiazku Radzieckim, nie spelnily sie. W dalszym
ciggu trwal wyzysk chlopow pracujgcych w kolchozach i sowchozach. Do tego
doszlo faktyczne przywigzanie chlopa do miejsca pracy. Kolchoznicy nawet nie
mieli dowodéw osobistych. W 1946 roku za dzien pracy ukrainski kolchoznik
mial otrzymywac okoto 1 kg zboza, w 1950 roku - 1,2 kg, w 1951 roku - 1,6 kg.
Oproécz zboza miat dostawaé pienigdze: w 1946 roku — 1 rb, w 1950 roku - 1,2 rb,
w 1951 roku — 1,6 rb. W wielu jednak kolchozach nie dawano pracownikom ani
zboza, ani pieniedzy2. Gléwnym Zzrédlem utrzymania byly dzialki przyzagrodowe.
Na Ukrainie w 1948 roku wydano dekret ,,O wysiedleniu z Ukrainskiej SRR osdb,
ktore zloSliwie uchylajg sie od pracy w gospodarstwie rolnym i prowadzg anty-
spoteczny, pasozytniczy tryb zycia”. To oznaczalo deportacje na Syberie. W latach
1948-1950 wydano 12 tys. takich postanowien.

W 1953 roku zmart Stalin. Na XX zjezdzie KPZR w 1956 roku zostala
ujawniona zbrodnicza dziatalno$é¢ Stalina. Miliony ludzi opuécito tagry i wiezienia.
Nastgpita liberalizacja zycia spolecznego i politycznego. Nastepcy Stalina uznali,
ze najwieksze znaczenie ma zwiekszenie ekonomicznej efektywnosci w gospodarce
narodowej. Na poczatku lat 50. gléwnym zadaniem bylo rozwigzanie problemu nie-
doboréw zywnosciowych, co wymagalo przeprowadzenia reform w gospodarce rolnej.

2 0. Hisem, W. Szczerbyna, Istorija Ukrainy XX stolittia, Nawczalna knyha — Bohdan, Ternopil 2001,
s. 88.
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W okresie wladzy N. Chruszczowa w rolnictwie byly realizowane trzy wielkie
projekty. Pierwszy dotyczyl zagospodarowania ziem dziewiczych — 28-30 min ha
w Kazachstanie i na Syberii. Zagospodarowanie tych ziem pochloneto ogromne
§rodki, ktore nie mogly by¢ wykorzystane dla dalszego wzmocnienia gospodarki
rolnej w regionach juz zagospodarowanych. Drugim projektem bylo rozszerzenie
zasiewow kukurydzy na Ukrainie z 2,2 mln do 5 mln ha. Trzecim projektem
byl program znacznego wzrostu produkecji pochodzenia zwierzecego. Wszystkie
programy nie powiodly sie. Spowodowaly jedynie ogromne straty.

W 1964 roku Chruszczowa usunieto od wladzy. Jego miejsce zajal L. Brezniew.
Okres jego wladzy, ktory trwal do 1982 roku, uznano za czas stagnacji (zastoju).
Nastepca Brezniewa byl J. Andropow, a po nim K. Czernienko.

W schytkowym okresie ZSRR, kiedy na stanowisko Generalnego Sekretarza
KC KPZR wybrano M. Gorbaczowa, zostal ogloszony program zmian w polityce
gospodarczej, oparty na zalozeniu, ze dzieki przy$pieszonemu rozwojowi nauki
i techniki zwiekszy sie potencjal produkeyjny w kraju, wzro$nie wydajnosé, a tym
samym nastgpi wzrost dochodu narodowego.

W 1989 roku zostaly ogloszone propozycje radykalnej reformy ekonomicznej,
ktore przewidywaly opracowanie prawnych i ekonomicznych zasad dla utworzenia
wspdlistnienia dwoch odrebnych sektoréw gospodarki: panstwowego i prywatnego.
Zcentralizowane zarzgdzanie nalezalo zastgpi¢ ekonomicznym mechanizmem typu
rynkowego. To moglo jednak ograniczyc, a czeSciowo zlikwidowaé, panowanie
i kontrole centralnych urzedéw nad gospodarka narodowa, przeciw czemu wysta-
pily sily konserwatywne aparatu zarzadzania centralnego i lokalnych wiadz, ktore
nie dopuscily do realizacji tych przedsiewzieé.

W 1989 roku wydano zarzadzenie o rozwoju na wsi alternatywnych form
gospodarowania: powstanie gospodarstw typu farmerskiego, zespolow spoétdziel-
czych oraz rozszerzanie réznych form dzierzawy. Zalozeniem powstania gospo-
darstw farmerskich bylo utworzenie duzych gospodarstw wiejskich o powierzchni
do 100 ha. Gléwng cechg gospodarstwa farmerskiego jest to, ze jest ono gospo-
darstwem rodzinnym, w ktérym zatrudnieni sg czlonkowie rodziny, a jego kie-
rownikiem — wtascicielem jest glowa rodziny. Gospodarstwo takie nie moze byé
dzielone. Zaprogramowane zmiany nie przyniosly oczekiwanych wynikéw przede
wszystkim z powodu oporu kierownikéw kotchozéw i sowchozow, ktorzy byli prze-
ciwni wprowadzeniu nowych form gospodarowania we wsi.

W toku pierwszych zmian w rolnictwie kolchozy otrzymaty pewng swobode
w ksztaltowaniu funduszu plac, ktére zaczely szybko wzrastaé. Jednak wsku-
tek wzrostu plac, niezréwnowazonych odpowiednim zwiekszeniem ilosci towaru,
nastagpitla deprecjacja pienigdza. Nawet te towary, ktorych przedtem bylo pod
dostatkiem, teraz staly sie deficytowe. W miastach ustawialy sie kolejki, by kupié
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makaron, maslo, kasze, cukier, mydlo. Powstala nieréwnowaga na rynku, kwitt
»czarny rynek”. Poglebienie sie kryzysu gospodarczego przejawilo sie we wzroScie
inflacji, zwiekszeniu deficytu budzetowego. Pienigdz tracil swoje funkcje regu-
latora gospodarki. Skutki byly takie, ze w 1990 roku po raz pierwszy w latach
powojennych doch6d narodowy Ukrainy zmniejszyt sie o 1,5%, a w calym ZSRR
az o 4,0%.

3. Rolnictwo w niepodlegtej Ukrainie

Proklamowanie niepodleglo§ci Ukrainy nastapilo w sierpniu 1991 roku. Nowe
wladze przystapily do tworzenia ustroju demokratycznego i nowego systemu ekono-
micznego. Nalezalo miedzy innymi zlikwidowaé jednostronnos¢ przemystu Ukrainy,
zorientowang na ciezki przemysl, gléwnie zbrojeniowy, i przestawié¢ gospodarke
na zaspokajanie potrzeb ludnosci.

W latach 1991-1992 Rada Najwyzsza przyjeta wazne dla dalszego rozwoju
gospodarki rolnej Ukrainy Ustawy: ,,O farmerskim gospodarstwie”, ,,0 formach
wlasnoSci ziemi”. W 1992 roku kolchozy zostaly przeksztalcone w wiejskie przed-
siebiorstwa spéldzielcze, towarzystwa i spo6tki akeyjne.

Uchwalona w 1996 roku Konstytucja Ukrainy zasadniczo zmienila charakter
prawnego zarzadzania wszystkimi sferami zycia spotecznego, w tym i w rolnictwie,
ustanawiajgc konstytucyjne prawo do prywatnej wlasnosci ziemi.

Na podstawie dekretu Prezydenta ,Gléwne kierunki reformy rolnej na
Ukrainie w latach 2001-2005”, ktory zostal ogloszony w maju 2001 roku, prze-
prowadzono prywatyzacje wszystkich spéldzielczych gospodarstw rolnych, a ich
ziemie i majgtek rozdzielono wérdéd pracownikéw, rencistéw i pracownikéw sfery
socjalnej. Ogoblna powierzchnia ziemi wynosi 60,3 mln ha, w tym uzytki rolne
stanowig 41,8 mln ha (70%).

26,4 mln ha ziemi, ktore nalezaly do wlasnoéci spoldzielczej — 11 419 przed-
siebiorstw, rozdzielono wéréd 6,5 mln mieszkancéow wsi (w tym 3,8 mln bylo
w wieku emerytalnym). Przyznane przydzialy ziemi wyniosly od 1 ha do 6 ha,
w zaleznoéci od wielkoS§ci prywatyzowanego przedsiebiorstwa (dawnego kotchozu).
Nowi wlasciciele dostali przydzialy ziemi na wlasno$é. Zdecydowana wiekszo§é
rolnikow przekazata ogbéltem 22,4 mln ha w dzierzawe do spolek wiejskich i gospo-
darstw farmerskich. Prawo gwarantuje, ze wysoko$c¢ dzierzawy za ziemie nie moze
by¢ mniejsza niz 1% jej warto§ci. Oplata za dzierzawe 1 ha ziemi musi wynosié
minimum 73,4 hrw (tj. okolo 15 dolaréw).

Czeéé rolnikéw zdecydowala sie na prowadzenie wlasnych gospodarstw,
w tym i farmerskich. Powstalo 37,6 tys. gospodarstw farmerskich obejmujgcych
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ogétem 2 min ha. Srednia wielkosé gospodarstwa to 53,2 ha3. Jednoczesnie z pry-
watyzacjg ziemi wprowadzono zakaz kupna-sprzedazy ziemi. Moratorium na obroét
ziemig obowigzuje nadal.

Przebieg przeksztalcen wlasnosSciowych w czasie przeprowadzonej reformy
ilustruje tabela 1. Wedlug przedstawionych danych w 1990 roku powierzchnia
ziemi prywatnych gospodarstw wynosita 2 669,0 tys. ha i wzrastala osiggajac
w 2004 roku wielko$¢ 13 819,3 tys. ha.

Tabela 1. Powierzchnia uzytkow rolnych Ukrainy z podziatem na wtascicieli
i uzytkownikéw (w tys. ha) w latach 1990-2004

P’zedsr':ﬂ':’“""a 1990 2000 2001 2002 2003 2004

Ogélem 387054 | 208780 | 284143 | 269383 | 248396 | 235024
Niepanistwowe 287780 | 280301 | 267465 | 254186 | 234143 | 222137
Pafistwowe 99274 18479 1667,8 1519,7 14253 1288,7
Prywatne 26690 | 85434 | 97360 | 109389 | 127986 | 138193

Zrédlo: Statystycznyj szczoricznyk ,,Sils’ke hospodarstwo Ukrainy za 2005 rik”, Derzawnyj komitet
statystyky Ukrainy, Kyiv 2006, s. 69.

Wzrosla w tym czasie liczba i wielko§é gospodarstw farmerskich. Zatozeniem
powstania gospodarstwa farmerskiego bylo utworzenie duzego samodzielnego
gospodarstwa rodzinnego o powierzchni do 100 ha.

Tabela 2. Gospodarstwa farmerskie na Ukrainie w latach 1990-2004

1990 2000 2001 2002 2003 2004
Liczba
gospodarstw 82 38 428 41 599 43 042 43 016 42 533
farmerskich
Powierzchnia
xlynt;‘c‘)}f 2,0 2157,6 2585,8 2822,7 3094,6 3420,6
(w tys. ha)
w tym roli 1994,0 2410,9 2637,5 2891,1 3246,1

Zrédlo: Statystycznyj szczoricznyk ,,Sils’ke hospodarstwo Ukrainy za 2005 rik”, Derzawnyj komitet
statystyky Ukrainy, Kyiv 2006, s. 150.

Jak ilustruje tabela 2, wielko$¢ gospodarstw farmerskich jest zréznicowana:
od 1 ha do 10 ha stanowia 24,5%, od 10,1 ha do 20 ha - 12,1%, od 20,1 ha do

3 Zakonodawstwo Ukrainy pro zemlu: Zemelnyj kodeks Ukrainy. Normat.-prawowi akty z zemelnych
pytan’, Jurinkom Inter, Kyiv 2002, s. 88.
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30 ha - 34,5%, od 50,1 ha do 100 ha — 9,1%, od 100,1 ha do 500 ha - 9,7%,
od 500,1 ha do 1000 ha — 1, 8%, od 1000 ha do 4000 ha — 1,5%. Nie mozna do
tej grupy zaliczy¢ rolnikow, ktoérzy prowadzg gospodarstwa o powierzchni ponad

100 ha. Sa to raczej przedsiebiorcy.

Tabela 3. Powierzchnia uzytkéw rolnych Ukrainy z podziatem na przedsigbior-

stwa rolne i gospodarstwa prywatne w 2004 roku (w tys. ha)

Ogotem Udziat procentowy
powierzchnia | Przedsigbiorstwa | Gospodarstwa | gospodarstw prywatnych
Obwody uzytkow rolne prywatne w ogolnej powierzchni
rolnych gospodarstw

Ukraina 37 321,7 23 502,4 13 819,3 37,0
Autonomiczna

Republika Krym 1502,9 1078,4 4245 28,2
Charkowski 22347 1565,6 669,1 29,9
Chersonski 1771,8 901,4 876,4 49,3
Chmielnicki 1454,9 889,3 565,6 38,9
Czerkaski 1322,9 1014,9 308,0 23,3
Czernigiwski 1867,4 982,4 885,0 474
Czerniowiecki 457,7 161,2 296,5 64,8
Dniepropietrowski 2258,3 16421 616,2 27,3
Doniecki 1720,6 1168,9 551,7 32,1
Iwano-Frankowski 501,2 118,4 382,8 76,4
Kijowski 1547,7 1077,1 470,6 30,4
Kirowogradzki 1801,2 1366,6 434,6 24,1
Lwowski 1061,6 306,6 755,0 71,1
Luganski 1771,0 1163,1 607,9 34,3
Mikotajowski 1782,2 1119,3 662,9 37,2
Odeski 2321,7 17174 604,3 26,0
Poltawski 1931,7 1417,5 514,2 26,6
Rownienski 877,6 412,2 465,4 53,0
Sumski 1456,2 920,4 535,8 36,8
Tarnopolski 976,8 466,3 510,5 52,3
Winnicki 1818,5 1259,1 559,4 30,8
Wolynski 880,5 309,6 570,9 64,8
Zakarpacki 416,7 70,8 345,9 83,0
Zaporoski 2150,5 1584,7 565,8 26,3
Zytomierski 1429,4 789,1 640,3 44,8

Zrédio: Statystycznyj szczoricznyk ,Regiony Ukrainy” 2005, Derzawnyj komitet statystyky Ukrainy,
Kyiv 2005, s. 168-173.
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W tabeli 3 jest pokazana powierzchnia uzytkéw rolnych Ukrainy z podzialem
na przedsiebiorstwa rolne i gospodarstwa prywatne wedlug obwodéw. Na podstawie
tabeli mozna stwierdzié, ze w Zachodniej Ukrainie w poréwnaniu ze Srodkowa
i Wschodnig Ukraing jest znacznie wyzszy odsetek gospodarstw prywatnych.

Tabela 4 ilustruje iloSciowy i procentowy udzial ludnoSci rolniczej w ogélne;j
liczbie ludno$ci w wybranych krajach oraz liczbe os6b aktywnych zawodowo.

Tabela 4. Zestawienie porownawcze ludnosci wiejskiej i ludnosci aktywnej
zawodowo w rolnictwie w wybranych krajach w 2001 roku

x . Ludnos$é aktywna zawodowo
Ludnos$é rolnicza . .
Kraj w rolnictwie
w % ludnosci w % ludnosci
w tys. p w tys. .
ogotem ogotem
Niemcy 10 053 12,3 967 1,2
Wielka Brytania 6 350 10,6 529 0,9
Stany Zjednoczone 64 539 22,6 2968 1,0
Rosja 39 208 27,1 7975 55
Rumunia 10 031 44,8 1547 6,9
Polska 14 462 37,5 4243 11,0
Ukraina 15 720 32,0 3520 7,2

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 698.

W krajach gospodarczo rozwinietych udzial pracujgcych w rolnictwie
jest niski i wynosi w: Niemeczech - 1,2%, Wielkiej Brytanii — 0,9%, Stanach
Zjednoczonych — 1,0% ogétu ludnos$ci. Natomiast w Polsce — 11,0%, Rosji — 5,5%,
Rumunii - 6,9%, na Ukrainie — 7,2%.

Tabela 5. Struktura wartosci dodanej brutto wedtug rodzajéw dziatalnosci
w wybranych krajach w latach 1995-2001 (w %)

. 1995 2001
Kraj : : . -
rolnictwo | przemyst ustugi rolnictwo | przemyst ustugi
Niemcy 1,3 32,1 66,6 1,2 29,1 69,7
Wielka Brytania 1,8 30,9 67,3 0,9 26,5 72,6
Stany 1,6 26,4 72,0 1,6 24,5 73,9
Zjednoczone
Rosja 7,2 38,7 54,1 6,7 39,9 53,4
Rumunia 20,7 41,4 37,9 12,6 35,8 51,6
Polska 6,9 38,9 54,2 3,8 31,2 65,0
Ukraina 15,0 43,5 41,5 16,8 36,8 46,4

Zrédto: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003, s. 768.
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Wedlug danych z tabeli 5 udzial rolnictwa w dochodzie narodowym zmniejsza
sie. W krajach gospodarczo rozwinietych jest bardzo niski i wynosi: w Niemczech
1,2%, Wielkiej Brytanii 0,9%, w Stanach Zjednoczonych 1,6%. Natomiast w Rosji
- 6,7%, Rumunii — 12,6%, Polsce — 3,8%, na Ukrainie — 16,8%.

4. Rolnicy ukrainscy

Badania postuzyly do uzasadnienia tezy o wplywie przemian spotecznych, politycz-
nych i historycznych, jakie nastapily na Ukrainie w XX i na poczatku XXI wieku, na
zmiane mentalnosci rolnikéw i ich cech, a w tym réwniez ich stosunku do prowadze-
nia wlasnego gospodarstwa. Badania zostaly przeprowadzone w trzech obszarach:
® pierwszy obszar — zachodnia Ukraina. Tereny te byly czeScig Rzeczpospolitej
Polskiej, ktorej wieksza czes¢ w wyniku pierwszego rozbioru Polski w 1772
roku weszla w sktad Austro-Wegier. Po odzyskaniu przez Polske w 1918
roku niepodlegloéci ziemie te weszly w sklad panstwa polskiego. Po
IT wojnie §wiatowej nalezaly do ZSRR,
® drugi obszar — ziemie Srodkowej Ukrainy. W wiekszej czesci wchodzity
w sklad Rzeczpospolitej, a po rozbiorach Polski w koncu XVIII wieku
weszly w sklad Rosji, a nastepnie znalazly sie w granicach Zwigzku
Radzieckiego,
® trzeci obszar — ziemie wschodniej Ukrainy. Obszary te zamieszkiwali
Kozacy. W polowie XVIII wieku zostaly zdominowane przez Rosje. Obecne
miasto Kirowograd zostalo zbudowane w roku 1754 jako twierdza, stuzaca
do obrony przed napadami Tataréw i Turkow.

W kazdym z tych obszaréw do badan wybrano po jednej wsi, przeciet-
nej dla danego obszaru. Jest to wie§ rolnicza, w ktorej znajdowal sie kolchoz
lub sowchoz. Na terenie tej wsi znajduje sie rada wiejska, posterunek milicji,
poczta oraz oSrodek zdrowia, przedszkole, szkola. Wybor wsi do badan odbywat
sie w porozumieniu z organami wladzy obwodowej, a nastepnie rejonowej w wy-
dziale rolniczym. W wybranych wsiach zebrano stosowne materialy oraz dane
i przeprowadzono wywiady z mieszkancami wsi. Badania zostaly przeprowadzone
w latach 2005 i 2006.

4.1. Zachodnia Ukraina

Duzg cze$¢ tego obszaru stanowig gory i tereny podgérskie, nie ma tutaj zbyt
urodzajnej gleby. Do II wojny §wiatowej na wsi przewazaly male gospodarstwa
rolne. Owczesne rolnictwo bylo zacofane. Pod wzgledem gospodarczym w wiek-
szo$ci wsi panowala przystowiowa ,bieda galicyjska”. Zamozniejsze byly niektore
wsie z liczacg sie produkcjg sadownicza.
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Pod wzgledem spolecznym ludnosc tych ziem stanowila mozaike narodowosci
i religii. Najwazniejsze grupy stanowili: Polacy — rzymskokatolicy i Rusini — gre-
kokatolicy oraz Zydzi — wyznawcy judaizmu. Ponadto mieszkali tam Ormianie,
Niemcy, Austriacy, Wlosi, Wegrzy. Od poczatku XX wieku Rusini przyjeli powszech-
nie nazwe Ukraincéw. W miastach dominowata ludno§é polska i zydowska, wie§
w przewazajgcej wiekszosci pozostata ukrainska.

Na poczatku II wojny Swiatowej ziemie te zostaly okupowane przez ZSRR.
Przes§ladowania i represje dotknely ludno$é polska, ktéra w duzej czesci zostala
wywieziona na Syberie. W okresie okupacji niemieckiej wymordowano calg lud-
no$¢ pochodzenia zydowskiego, prze§ladowania dotknetly réwniez ludnosé pol-
skg. W wyniku walk prowadzonych z udzialem oddziatéw UPA i partyzantki AK
dochodzito do palenia wsi i mordowania miejscowej ludnoSci.

Po wojnie, na mocy uktadéw jaltanskich, wiekszosé polskiej ludnosci, w tym
wiejskiej, w ramach repatriacji wyjechata do Polski. Wobec ludnosci ukrainskiej,
sympatyzujacej z UPA, i wobec opornych do wstepowania do kolchozu wladze
stosowaly represje.

Do badan, jako reprezentanta tego obszaru, wytypowano wie§ Dobrosyn4
w obwodzie Iwowskim w rejonie zétkiewskim. Zamieszkuje jg 1908 oséb, w tym
504 emerytow. Wie§ jest zelektryfikowana, posiada wodociag, kanalizacje i gaz.
Na terenie wsi znajduje sie przedszkole, szkola §rednia, biblioteka, dom kultury,
przychodnia lekarska, sklepy i restauracja, a takze cerkiew grekokatolicka.

Zgodnie z reformg rolng ziemia dawnego kolchozu zostala rozdzielona wsréd
pracownikow i emerytéw (ktérzy tam pracowali). Do podziatu bylo 2,5 tys. ha
ziemi uprawnej. Ziemie podzielono wéréd 1120 os6b. Kazda z nich otrzymata
na wlasno$¢ 1,2 ha ziemi. 584 osoby z nich przekazaly ziemie w dzierzawe do
przedsiebiorstwa rolnego i gospodarstw farmerskich. Na bazie rozwigzanego kol-
chozu powstalo przedsiebiorstwo rolnicze ,,Dobrosyn”, 3 gospodarstwa farmerskie,
przedsiebiorstwo hodowli pieczarek. 536 os6b zdecydowalo sie na samodzielne
prowadzenie gospodarstwa.

Do badan wybrano losowo 10 rodzin rolniczych. Wojna, okres powojenny
i czasy kolektywizacji mialy dramatyczny wplyw na los mieszkanhcow wsi. Sposrod
badanych represje dotknely 3 rodziny, ktorych cztonkowie byli aresztowani i wywie-
zieni w glab Rosji. Cze$¢ z nich wroécita do wsi w 1958 roku.

Obecnie badane rodziny utracily dawny charakter. Dzieci rolnikéw majg co
najmniej $rednie wyksztalcenie, a wielu z nich takze wyzsze, i pracujg w réznych
zawodach. W rolnictwie bgdZz w zawodach zwigzanych z rolnictwem pracuje ich
mniejszosc.

4 Dane uzyskane z rady wiejskiej we wsi Dobrosyn, ktora znajduje sie w obwodzie lwowskim.
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4.2. Srodkowa Ukraina

Na tym obszarze wystepuje najbardziej urodzajna gleba — czarnoziem. Panujg
tutaj sprzyjajace warunki klimatyczne do uprawy pszenicy, jeczmienia, burakéw
cukrowych. Tereny te zamieszkuje ludnoéé ukrainska obrzadku prawostawnego,
a takze Rosjanie i Polacy. Ludno$¢ zydowska, poprzednio mieszkajaca tutaj, zostala
wymordowana w czasie okupacji niemieckiej.

Do badan, jako reprezentanta tego obszaru, wytypowano wie§ Krzemienna®
w obwodzie chmielnickim w rejonie grodeckim. Zamieszkuje jg 1027 oséb, w tym
16 0s6b — na kolonii. We wsi znajdujg sie 373 gospodarstwa domowe, na kolonii
11 gospodarstw. Wie$ jest zelektryfikowana, posiada wodociag, kanalizacje i gaz.
We wsi jest przedszkole, 9-klasowa szkola ogélnoksztalcaca, klub, biblioteka, punkt
medyczny, sklepy, a takze cerkiew grekokatolicka.

W wyniku reformy rolnej dawni pracownicy kolchozu otrzymali przydzial
ziemi na wlasno§é po 2,25 ha, a pracownicy sfery socjalnej — po 1,2 ha. Na
bazie byltego kolchozu powstalo przedsiebiorstwo rolne, do ktérego 755 dawnych
pracownikéw kotchozu przekazalo w dzierzawe swoje udzialy ziemi, lgcznie
1700 ha. Przedsiebiorstwo dysponuje zabudowaniami, maszynami i urzadzeniami
do uprawy, ochrony ro§lin, zbioréw i do hodowli, w tym — 40 traktoréw, 10 kom-
bajnéw, 50 samochodéw ciezarowych. To przedsiebiorstwo dodatkowo dzierzawi
od sagsiednich wsi 1100 ha ziemi.

Przedsiebiorstwo wyplaca udzialowcom za wydzierzawione udzialy rocz-
nie okoto 180 hrw (36 dolaréw). Pracownicy zatrudnieni w przedsiebiorstwie
wiekszo§¢é wynagrodzenia otrzymuja w naturze, ktorg wykorzystuja w swoich
gospodarstwach przyzagrodowych. Na wsi powstaly 4 gospodarstwa farmerskie,
a 67 oséb prowadzi indywidualne gospodarstwa rolne.

Do badan wybrano losowo 10 rodzin. Kolektywizacja, wojna oraz okres
powojenny mialy dramatyczny wplyw na los mieszkancéw wsi. Zycie na wsi zmie-
nialo sie wraz ze zmianami zachodzgcymi w rolnictwie.

Pierwsze proby zorganizowania sp6ldzielni rolniczej nastapity w 1929 roku,
po zakonczeniu okresu NEPu. W sktad tej spéldzielni poczatkowo weszlo 10 bied-
nych gospodarstw i 2 gospodarstwa §redniozamozne. W spo6ldzielni byly zaledwie
dwie pary koni, dwa wozy, dwa pltugi, dwa kultywatory, cztery brony. W rok pézniej
byto juz 60 gospodarstw, a w 1930 roku nalezalo do niej 500 gospodarstw chlop-
skich. W 1934 roku zakonczyla sie pelna kolektywizacja, zostat utworzony kotchoz.
Przeciwnikéw wejscia do kolchozu oraz kulakéw pozbawiono mienia i wywie-
ziono w glab Rosji. Dotknelo to miedzy innymi trzy rodziny sposréd badanych.
Ogoétem ze wsi wysiedlono 25 rodzin. Cze$¢ z nich w 1940 roku wrécila do wsi.

5 Dane uzyskane z rady wiejskiej w Krzemiennej, ktéra znajduje sie w obwodzie chmielnickim.
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Kolchoz powoli zaczal sie rozwijaé. Wprowadzano mechanizacje w pracach
rolnych i zorganizowano hodowle trzody chlewnej, bydla oraz koni. Jednoczesnie
budowano pomieszczenia gospodarcze. We wsi otworzono 7-letnig szkole oraz
przychodnie lekarska.

Lata powojennej odbudowy byly trudne, ludnoéé cierpiata biede. Po okresie
stalinowskiego terroru nastgpita odwilz. Stopniowo poprawiala sie sytuacja na wsi.
Dzieki wprowadzaniu osiggnie¢ naukowych z dziedziny agrotechniki zwiekszaly
sie plony. Dobre wyniki notowano w hodowli bydla i trzody chlewnej. Jednym
z czynnikow, ktory mial wplyw na ich osiagniecie, byt wzrost wyksztalcenia i kwa-
lifikacji pracownikéw.

W potowie lat 70. kadra kierownicza kolchozu miata wyzsze wyksztalce-
nie rolnicze. W tym czasie kolchoz dysponowatl pokaznym parkiem maszynowym
oraz Srodkami transportu. Wszystko to pozwolilo na osiggniecie dobrych wynikow
w produkgcji, co wplynelo na wzrost zarobkéw i zamozno$ci mieszkancow wsi.
Srednie wynagrodzenie kolchoznika wéwezas wynosito 137 rb. (za dniéwke placono
6 rb.), ponadto pracownicy korzystali z dodatkowej pomocy ze strony kotchozu
(np. pomoc przy budowie domu, przy gospodarstwie przyzagrodowym). Czlonkowie
badanych rodzin pracowali w kolchozie na réznych stanowiskach.

Do niepodleglej Ukrainy wie$ weszla jako stosunkowo zamozna. Mlode poko-
lenie z rodzin rolniczych nie wigze swojej przyszloéci z pracg w rolnictwie.

4.3. Wschodnia Ukraina

Na tym obszarze, podobnie jak w §rodkowej czesci Ukrainy, wystepuje bardzo uro-
dzajna gleba — czarnoziem. Warunki klimatyczne sprzyjajg uprawie pszenicy, sto-
necznika, soji, kukurydzy, ale ziemia jest tutaj sucha i wymaga nawadniania.

Tereny te zamieszkiwali Kozacy, ktorzy w miare czasu zostali zrusyfiko-
wani. Wraz z wybudowaniem twierdzy, w ktorej stacjonowaly wojska rosyjskie,
naplynela tutaj ludnos¢ rosyjska i ukrainska, a potem zydowska. Nastepuje urba-
nizacja, powstaje przemysl, rozwija sie rzemiosto, handel i rolnictwo. Wzrasta
poziom cywilizacyjny i kulturalny. Po rewolucji przebieg wydarzen byl podobny jak
w pozostalej czeSci Zwigzku Radzieckiego, a pdzniej w niepodleglej Ukrainie.

Do badan, jako reprezentanta tego obszaru, wytypowano wie§ Adzamka,
w obwodzie kirowogradzkim w rejonie kirowogradzkim, lezgca na pograniczu strefy
leéno-stepowej i stepowej. Wie§ te zamieszkuje 4100 osdb, gospodarstw domo-
wych jest 1489. Wie§ zostala zelektryfikowana, posiada gaz, nie ma wodociggu
ani kanalizacji. Na terenie wsi znajduje sie przedszkole, szkola érednia, szpital,
biblioteka, a takze cerkiew prawoslawna.

6 Dane uzyskane z rady wiejskiej w Adzamce, ktéra znajduje sie w obwodzie kirowogradzkim.
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We wsi byly 3 kolchozy. W wyniku reformy rolnej dawni pracownicy kotcho-
z6w otrzymali przydzial ziemi na wlasno§é — po 6,48 ha. W wyniku tego powstaly
przedsiebiorstwo rolne ,,Demetra-t.” o powierzchni 2600 ha, przedsiebiorstwo rolne
,Promin” o powierzchni 1900 ha, gospodarstwo farmerskie ,,Majak” o powierzchni
3100 ha i gospodarstwo farmerskie ,,Czumak” o powierzchni 700 ha. 82 osoby
zdecydowaly sie na prowadzenie wlasnych gospodarstw rolnych.

Do badan wybrano losowo 10 rodzin. Los i zycie tych rodzin przebiegalo
wedlug schematu przedstawionego na przykladzie wsi Krzemiennej ze Srodkowej
Ukrainy. Takze stosunek mtodego pokolenia z rodzin rolniczych do zawodu rolnika
jest podobny jak we wsiach Dobrosyn i Krzemienna.

5. Podsumowanie

Udzial rolnictwa we wspoélczesnej gospodarce jest niski i stale sie zmniejsza (por.
tabela 5). Udzial rolnictwa w PKB w 2001 roku w krajach najbardziej rozwi-
nietych wynosil: w Niemczech — 1,2%, w Wielkiej Brytanii - 0,9%, w Stanach
Zjednoczonych — 1,6%, w Polsce — 3,8%, a na Ukrainie — 16,8%.

Jednoczes$nie zmniejszalo sie zatrudnienie w rolnictwie i obecnie udzial
ludnosci aktywnie zawodowej w rolnictwie jest niski (por. tabela 4). Udzial lud-
noSci aktywnej zawodowo w krajach rozwinietych wynosil: w Niemczech - 1,2%,
w Wielkiej Brytanii — 0,9%, w Stanach Zjednoczonych — 1,0%, w Polsce — 11,0%,
a na Ukrainie - 7,2%.

Ze wzgledu na nierentowno$¢ rolnictwa we wszystkich krajach rozwinie-
tych panstwo stosuje dotacje w réznym stopniu. Wedlug danych Agricultural
Policies in OECD Countries — PSE Tables and Supporting Material. 2003-2008
wskaznik subwencji produkcyjnej (PSE), okre§lajacy procentowy udziat transferéow
budzetowych do rolnictwa w dochodach rolnikow ogélem, wynosi: w Australii 5%,
w USA - 18%, w Kanadzie — 20%, w Unii Europejskiej — 36%, w Szwajcarii — 75%.
Z powodu niskiego dochodu narodowego Ukrainy dotacje dla rolnictwa sg male,
co powoduje stabg dochodowo§é gospodarstw, a tym samym niskie zarobki w nich
zatrudnionych. W roku 2004 $redniomiesieczne zarobki w rolnictwie wynosily
311 hrw (62 dolary), co stanowi zaledwie potowe zarobkéw w przemysle.

Biorac pod uwage wyzej podane czynniki, rolnictwo nie jest dziedzing
atrakcyjng, z ktorg wspolczesne wyksztalcone mlode pokolenie chcialoby wigzaé
swoja przyszlosc. Istnieje male zainteresowanie zawodem rolnika i prowadzeniem
wlasnego gospodarstwa. Wynika to z niesprzyjajacych warunkéw ekonomicznych
do zorganizowania takiego gospodarstwa, w tym z braku dostatecznej pomocy ze
strony panstwa.
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Na nieche¢ do prowadzenia wlasnego gospodarstwa mialy wplyw przemiany
spoleczne, polityczne i przeszto§é historyczna. Dlatego do badan wybraliSmy trzy
rézne obszary na Ukrainie ze wzgledu na rézng przeszto§é historyczna.

Uwazamy, ze na zmiane cech i mentalnoSci rolnikéw mialy wplyw trwa-
jace przez dziesigtki lat prze§ladowania i niszczenie najbardziej Swiatlych, samo-
dzielnych i przedsiebiorczych rolnikéw, nazywanych przez komunistéw kulakami.
W swojej polityce wladze radzieckie niszczyly niezalezne jednostki, dazac do
utworzenia bezwolnego spoleczenstwa, calkowicie podporzgdkowanego ideologii
komunistycznej.

Wedlug naszych spostrzezen wieksze zainteresowanie prowadzeniem
wlasnego gospodarstwa rolnego obserwuje sie w zachodniej czeéci Ukrainy.
Potwierdzeniem slusznoSci tej tezy jest ponizsze zestawienie.

® Zachodnia Ukraina, wie§ Dobrosyn, ludno$¢ — 1908 oséb, wlasne gospo-

darstwa prowadzi 536 o0s6b,

* Srodkowa Ukraina, wie§ Krzemienna, ludnos$¢ — 1027 os6b, wlasne gospo-

darstwa prowadzi 67 osodb,

® Wschodnia Ukraina, wie§ Adzamka, ludno$é — 4100 oséb, wlasne gospo-

darstwa prowadzg 82 osoby.

Podobne tendencje mozna zaobserwowaé w skali krajowej. Wedlug tabeli 3
(por. s. 142) odsetek gospodarstw prywatnych w ogolnej powierzchni gospodarstw
w obwodach zachodnich jest znacznie wyzszy niz w pozostalych i wynosi: w ob-
wodzie Wolynskim 64,8%, Zakarpackim - 83,0%, Iwano-Frankowskim - 76,4%,
Lwowskim — 71,1%, Réwnienskim - 53,0%, Tarnopolskim — 52,3%.
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Analiza skutecznosci wybranych swiec japonskich
dla polskiego rynku akgcji

1. Wprowadzenie

Analiza techniczna jest metoda przewidywania ruchéw cen, wykorzystujaca do tego
ich wielkoéci z przeszto$ci. Techniczne podejScie do inwestowania jest odzwiercied-
leniem idei, ze ceny podlegajg trendom, ktére z kolei sg zdeterminowane przez
stosunek inwestoré6w do czynnikéw ekonomicznych, monetarnych, politycznych
oraz psychologicznych. U podstaw analizy technicznej lezg trzy zalozenia:

1) rynek dyskontuje wszystko;

2) ceny podlegajg trendom;

3) historia sie powtarza.

Analiza techniczna obejmuje cate spektrum narzedzi, od réznych wskazni-
kéw numeryeznych takich jak érednie kroczace, czy oscylatory, po wizualne for-
macje powstajgce na wykresach cenowych. Ich interpretacja jest zawsze klopotliwa
i dwuznaczna, dlatego czesto mowi sie o analizie technicznej jako sztuce czytania
wykresow, niz formalnonaukowej metodzie. Niezaleznie od stosowanego zbioru
narzedzi, cel zawsze jest ten sam: wczesne okre§lenie danego trendu cenowego
lub momentu jego odwrécenia i na tej podstawie zawarcie korzystnych transakcji
kupna lub sprzedazy. Grupa metod zwanych §wiecami japonskimi jest przykla-
dem podejScia wykorzystujgcego graficzne formacje powstajace na wykresach do
okre§lania przyszlego kierunku ksztaltowania sie cen.

Poczatki japonskiej sztuki tworzenia i analizowania wykreséw cen rynkowych
datuje sie na wiek XVII. W tym czasie dochodzi do zjednoczenia kraju, podzielonego
dotychczas na wiele dzielnic rzadzonych przez osobnych panéw feudalnych, a co
za tym idzie do ustania cigglych wewnetrznych konfliktéw zbrojnych. Jest to tzw.
Epoka Edo, ktéra przypadala na lata 1608-1868 (czas rzadéw szogunéow z rodu
Tokugawa)l. Scalenie kraju i okres wzglednego spokoju zaowocowal rozwojem
gospodarki i powstaniem wysoce rozwinietego rynku terminowego na ryz — pod-
stawowego surowca 6wczesnej gospodarki japonskiej. W sposéb naturalny osoby
handlujgce na tym rynku poszukiwaly metod skutecznej analizy danych, by na

1 Patrz: http://en.wikipedia.org/wiki/Edo_period oraz http://pl.wikipedia.org/wiki/Epoka_Edo pobrano:
21 czerwca 2007 r.
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ich podstawie méc zorientowaé sie w sytuacji i dzieki temu zawrzeé korzystne dla
siebie transakcje. Za ojca japonskiej (i tez §wiatowej) analizy technicznej uwaza sie
Munehisa Homme? — ,, Boga rynku”3. Zebral on dotychczasowa wiedze inwestoréow
japonskich, wzbogacong wlasnymi odkryciami, w ksigzce ,,Fontanna ztota — trzech
malp nauka o pienigdzach”, ktéra po raz pierwszy zostata wydana w 1755 rokut.
Praca Hommy ukazala sie prawie 150 lat przed koncepcjami Charlesa Dowa, kté-
rego wiekszo$¢ podrecznikéw analizy technicznej® wymienia za jej tworce, zapomi-
najac o znacznie wezedniejszych dokonaniach Japonczykéw na tym gruncie. Warto
zauwazy¢, ze najprawdopodobniej sam Munehisa Homma nie stworzyl wykresow
S§wiecowych — powstaly one pdzniej na drodze ewolucji i cigglego doskonalenia,
a rozpowszechnione zostaly w polowie XIX wieku®. Nie umniejsza to jednak jego
dokonan, bez ktérych nie byloby $wiec japonskich jakie znamy dzisiaj.

Zachodnia analiza techniczna, ktérej zrodla leza w koncepcjach zapropono-
wanych przez Charlesa Dowa, r6zni sie wyraznie od podejscia Japonczykéw. Mimo
ze bogata w metody i narzedzia, jest glownie probg uchwycenia matematycznych
zalezno$§ci miedzy cenami, i na ich podstawie przewidzenia, co przewazy — popyt
czy podaz. Sa w niej roéwniez obecne metody mniej obliczeniowe, np. analiza
formacji na wykresach lub ustalanie pozioméw wsparcia i oporu, lecz gtéwny
nacisk polozony jest na wskazniki numeryczne. Mozna $mialo powiedzie¢, ze
zachodnia analiza techniczna po prostu zgubita w trakcie swego rozwoju ,Jludzka
strone rynku”?. A przeciez trudno sie nie zgodzi¢ ze stwierdzeniem, ze podejscie
techniczne jest w rownym stopniu sztukg, co nauks. Jego jezykiem sg liczby,
relacje miedzy nimi i prognozy co do ich przysztego ksztaltowania. Lecz te liczby
obrazujg ludzkie zachowania, ktore tak rzadko sg racjonalne, a przez to trudne
do opisania jezykiem matematycznyms.

Swiece japonskie dajg wlasnie bardziej ludzkie i psychologiczne spojrzenie na
rynek. Sg graficzng metodg prezentacji notowan gieldowych. Przy ich konstrukeji
wykorzystuje sie te same cztery wartosci, co przy sporzadzaniu wykresu stupkowego
— powszechnie stosowanego w analizie zachodniej (cene zamkniecia, otwarcia, mini-
malng i maksymalng). Niosg wiec dokladnie te same informacje, ale wprowadzajg czy-

2 S. Nison, Swiece i inne japonskie techniki analizowania wykreséw, WIG-Press, Warszawa 1996,
s. 13; G. L. Morris, Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and
Futures, McGraw-Hill, New York 1995, s. 187.

3 S. Nison, Japanese Candlestick charting techniques: A Contemporary Guide to the Ancient Investment

Techniques of the Far East, New York Institute of Finance, New York 1991, s. 15.

Ibidem, s. 14.

Patrz np.: J. J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 21.

S. Nison, Japanese..., op. cit., s. 16.

G. L. Morris, Candlestick Charting..., op. cit., s. XL

Ibidem.
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sta warto$¢ dodang — lepszy i pelniejszy obraz rynku?. Dzieki §wiecom otrzymujemy
znacznie bardziej czytelny i przejrzysty wizualnie wykres oraz mozliwo$¢ wniosko-
wania o przyszlych kierunkach zmian cen na podstawie ich ksztaltéw. Informacje
zawarte na wykresie §wiecowym, ksztalt Swiec i ich wzajemne relacje méwig o sile
rynku i na tej podstawie o spodziewanym dalszym kierunku ksztaltowania sie cen.
Celem niniejszego artykulu jest sprawdzenie skuteczno$ci prognostycznej
wybranych §wiec japonskich dla polskiego rynku akcji. Jednoczeénie wyjasnieniu
poddane sg cele poboczne:

® czy na skuteczno$¢ §wiec ma wplyw wielko§é i ptynnosé spotek,

® czy zastosowanie filtrowania formacji poprawia ich skuteczno§é?

Sposérod wielu metod analizy technicznej wybér wykresow Swiecowych do

badania jest podyktowany dwoma okoliczno§ciami:

1) praktycznie brak jest prac poSwieconych ocenie tej grupy narzedzi tech-
nicznych dla rynku polskiego — rowniez stosunkowo mato jest publika-
¢ji dotyczacych rynkéw zagranicznych (dominujg studia nad systemami
transakcyjnymi i prostymi wskaznikami);

2) wykresy Swiecowe sg najstarszg formg analizy cen gieldowych, dlatego
chocby z tego powodu ich badanie jest istotne i moze nie§¢ ciekawe
implikacje.

2. Skutecznosci $wiec japonskich

Kwestia skutecznosci analizy technicznej jest od lat przedmiotem sporu pomiedzy
praktykami a teoretykami rynku. Z jednej strony, w Srodowisku akademickim
dominuje poglad o jej calkowitej bezuzytecznosci jako metodzie przewidywania
przyszlych cen gieldowych. Z drugiej natomiast, ma ona mocne poparcie wsrod
czynnych inwestoréw, dla ktérych stanowi silne i wartosciowe narzedzie. Czesé
naukowcow, zwigzanych z glownym nurtem finanséw, odrzuca z zalozenia moz-
liwo§é, ze metody analizy technicznej niosg jakiekolwiek wartoSci prognostyczne.
Na jednym z wykladéw spotkalem sie ze stwierdzeniem, ze analiza techniczna
jest bezwartoSciowa, czego dowodzi choéby brak jednej pracy naukowej potwier-
dzajacej jej skuteczno$é — co jest oczywiScie nieprawdg. W sporze o skutecznoéé
metod technicznych chodzi jednak nie tylko o same metody czytania i interpre-
tacji wykresow, lecz o kwestie efektywnos$ci rynku. Hipoteza rynkéow efektyw-
nych, zaproponowana przez Eugena Famel® w 1970 roku zakladajaca, ze rynek

9 Patrz: S. Nison, Japanese..., op. cit., s. 5; G. L. Morris, Candlestick Charting..., op. cit., s. 3.
10 E. F. Fama, Effiecient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of
Finance”, May 1970.
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efektywny to rynek, na ktérym ceny zawsze odzwierciedlaja dostepna informa-
¢je, tworzy fundament gléwnego nurtu finanséw. Jej implikacje sg bardzo silne
i stanowia teoretyczne podstawy do odrzucenia kazdej metody predykeji przysztych
cen rynkowych — w slabej formie rowniez analizy technicznej. W tym $wietle tatwo
zrozumieé pewno$¢ i tatwos§é, z jakg duza cze$é Srodowiska naukowego traktuje
analize techniczng jako, z zalozenia, nieskuteczng. Na przeciwleglym biegunie
sa praktycy rynku, wedlug ktérych préoby przewidzenia przysziych ruchéow cen
na podstawie ich zachowania w przeszloSci sg w pewnym stopniu skuteczne. Dla
nich gléwnym argumentem jest wlasne do§wiadczenie zawodowe. Wykorzystuja
oni na biezgco analize techniczng do okre§lania przyszlego ksztaltowania sie sit
popytu i podazy, dzieki czemu widzg jej skuteczno$é¢ w praktyce, ktora jest nie-
zgodna z gléwnym nurtem nauki o inwestowaniu. Trudno sobie wyobrazi¢, by
poszukujacy zysku inwestorzy indywidualni i kierownictwa instytucji finansowych
trwonili cenny czas i pienigdze na wykorzystywanie analizy technicznej, gdyby byla
ona calkowicie nieskuteczna. Badania empiryczne potwierdzaja znaczacy udzial
metod technicznych wéréd narzedzi wykorzystywanych do inwestowania. Blisko
35% gltownych analitykéw w instytucjach finansowych uwaza analize techniczng
za wazne i wartoSciowe narzedziell, a prawie 90% dealeréw na rynku walutowym
stosuje ja na co dzien!2. Wyrazne bylo tez odejscie w latach 80. XX wieku od
analizy fundamentalnej w kierunku podejscia technicznego, wyrazone w wykorzy-
stywaniu metod analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji alokacyjnych
w instytucjach finansowych!3. Wedlug najnowszych badan analiza techniczna jest
obecnie najbardziej rozpowszechnionym narzedziem inwestycyjnym. Jest zdecydo-
wanie na pierwszym miejscu wérod handlujacych na rynku walutowym i drugim,
pod wzgledem waznoSci, w zarzadzaniu réznymi funduszamil4.

Kontrowersje na temat uzytecznoéci analizy technicznej zaowocowaly pra-
cami empirycznymi i dyskusjg naukowsg o jej skutecznoséci. Wart odnotowania jest
wzrost w ostatnich latach publikacji na ten temat — polowa prac napisanych po
1960 roku powstala w ostatnich 10 latachl5. Choel-Ho Park i Scott H. Irwinl6
zbadali 95 artykuléw po$wieconych predykcyjnym zdolno$ciom analizy technicznej

11 R. B. Carter, H. E. Van Auken, Security Analysis and Portfolio Management: A Survey and Analysis,
,Journal of Portfolio Management”, Spring 1990.

12 M. P. Taylor, H. Allen, The Use of Technical Analysis in the Foreign Market, , Journal of International
Money and Finance”, June 1992.

13 J. A. Frankel, K. A. Froot, Chartists, Fundamentalist, and Trading in the Foreign Exchange Market,
»The America Economic Review”, May 1990.

14 T. Gehrig, L. Menkhoff, Extended Evidence on the Use of Technical Analysis in Foreign Exchange,
,International Journal of Finance & Economics”, Oct 2006.

15 C. H. Park, S. H. Irwin., What Do We Know about the Profitability of Technical Analysis?, ,Journal
of Economic Surveys”, No 21, 2007.

16 Ibidem.
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i stwierdzili, ze az 56 z nich potwierdza jej skuteczno§¢, 19 ma mieszane rezultaty,
a tylko 20 stanowczo jg odrzuca. Trzeba tu jednak zaznaczyc, ze najlepsze wyniki
byly dla danych z lat 80. minionego wieku i to gléwnie dla rynkéw walutowych,
rynki akcji wypadatly stabie;j.

Pierwsze prace badajgce skuteczno$é¢ analizy technicznej wykazywaly, ze
nie niesie ona ze sobg zadnych wartoéci predykeyjnych i jest niczym wiecej jak
alchemia. Czesto cytowane badania Famy i Bluma czy Jensena i Beningtona
w polaczeniu z silng wiara, poparta empiria, w efektywnosé rynkéw poskutkowato
tym, ze analiza techniczna zostala zakwalifikowana jako metoda nieskutecznal?.
Dobrze oddaja to stowa M. Jensena, ktory stwierdza, ze nie ma w ekonomii innej
takiej teorii, jak hipoteza rynkéw efektywnych, ktéra bytaby réwnie niepodwa-
zalna i dobrze udokumentowana empiryczniel8. Przelom lat 80. i 90. XX wieku
przyniést jednak zmiane w postrzeganiu metod technicznych. Oslabienie dominacji
hipotezy rynkéw efektywnych w wyniku zaobserwowanych anomalii rynkowych
i powstanie finanséw behawioralnych poszio w parze z pojawieniem sie publikacji
wykazujgcych skuteczno$é narzedzi technicznychl®. Te liczne i czesto silne dowody
na skuteczno§¢ analizy technicznej musialy wywotaé odpowiedZ w postaci badan
podtrzymujgcych wczeSniejsze przekonania o jej nieskuteczno$ci. Tacy badacze,
jak F Allen, R. Karjalaonen, M. J. Ready, R. Sullivan, A. Timmermann, H. White
dowodza zanikania skutecznoSci opisanych przez innych metod, badz zarzucajg
uchybienia formalne pracom popierajagcym analize techniczng. Nie zmienia to
faktu, ze w ostatnich latach wyraznie dominujg prace stojace po stronie skutecz-
no$ci metod technicznych20,

17 E. F. Fama, M. E. Blume, Filter Rules and Stock-Market Trading, The Journal of Business, Jan
1966; M. Jensen, G. A. Benington, Random Walks and Technical Theories: Some Additional Evidence,
,Journal of Finance”, 1970.

18 M. Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, ,Journal of Finance”, 1978.

19 Do najwazniejszych prac nalezg: L. P. Lukac, B. W. Brorsen, S. H. Irwin, A Test of Futures Market
Disequilibrium Using Twelve Different Technical Trading Systems, Applied Economics, 1988; W. Brock,
dJ. Lakonishok, B. LeBaron, Simple Trading Rules and the Stochastic Properties of Stock Returns, ,, The
Journal of Finance”, Vol. 47, December 1992; L. P. Lukac, B. W. Brorsen, A Comprehensive Test...,
op. cit.; H. Bessembinder, K. Chan, Market Efficiency and the Returns to Technical Analysis, Financial
Management, Summer 1998; R. J. Sweeney, Beating the Foreign Exchange Market, ,The Journal
of Finance”, Mar 1986, Vol. 41; C. Neely, P. Weller, R. Ditmar, Is Technical Analysis in the Foreign
Exchange Market Profitable? A genetic programming approach, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis”, Dec 1997, Vol. 32; G. G. Tian, G. H. Wan, M. Guo, Market Efficiency and the Returns
to simple Technical Trading Rules: New Evidence from U.S. Equity Market and Chinese Equity
Markets, Asia-Pacific Financial Markets, 2002; W. C. Clyde, C. L. Osler, Charting: Chaos Theory in
Disguise?, ,,The Journal of Futures Markets”, August 1997; A. Lo, H. Mamaysky, J. Wang, Foundation
of Technical Analysis: Computational Algorithms, Statistical Inference and Empirical Implementation,
,The Journal of Finance”, August 2000; W. K. Wong, M. Manzur, B. K. Chews, How Rewarding is
technical analysis? Evidence from Singapore Stock Market, Applied Financial Economics, July 2003.

20 F. Allen, R. Karjalainen, Using Genetic Algorithms to Find Technical Trading Rules, ,Journal of
Financial Economics”, No. 51, 1999; M. J. Ready, Profits from Technical Trading Rules, Financial
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Wiekszoé¢ badan koncentruje sie na numerycznych wskaznikach dobrze
znanych w zachodniej analizie technicznej, np.: §rednich kroczacych czy oscylato-
rach. Znacznie mniej jest prac po§wieconych bardziej wizualnym metodom (z wyzej
wymienionych tylko badanie A. W. Lo, H. Mamaysky, J. Wang koncentrowato sie
na takich narzedziach analizy technicznej)2l. Badanie G. Caginalpa i H. Laurenta
jest jednym z nielicznych dokumentujgcych doéé silne mozliwo$ci predykeyjne Swiec
japonskich22. Na przeciwleglym biegunie sg prace B. R. Marshalla, M. R. Yunga,
L. C. Rosa oraz J. H. Focka, Ch. Kleina, B. Zwergela, ktore nie znajduja prak-
tycznie zadnego potwierdzenia na skuteczno§é §wiec23. Rosngca popularnosc tej
metody w polgczeniu z jej glebokim osadzeniem w psychologii, przy jednoczesnym
stabym udokumentowaniu skutecznoéci, jest waznym argumentem na rzecz pogte-
bionych badan nad tym fragmentem analizy technicznej. Lepsze zbadanie metod
technicznych, opartych w duzej mierze na psychologii jednostek ludzkich, powinno
rzucac tez $wiatlo na prace badajace metody w wiekszym stopniu numeryczne
i wskaznikowe. Brak skuteczno$ci narzedzi stawiajgcych na pierwszym miejscu
ludzka nature moze dostarczy¢ argumentéow przeciwnikom analizy technicznej, ze
wyniki pozytywne osiggane przez niektérych badaczy sg tylko rezultatem szczescia
i dostrzegania pozornych zalezno$ci.

W przypadku polskiego rynku na szczegélng uwage zasluguja dwie prace:
J. Czekaja, M. Wosia i J. Zarnowskiego oraz D. Witkowskiej i E. Marcinkiewicz24.
W przypadku pierwszej pracy otrzymano co prawda rezultaty przemawiajagce na
korzy$§é analizy technicznej, ale statystycznie osiggane zyski okazaly sie nieistotne.
To pozwolito autorom na odrzucenia hipotezy o skutecznoS§ci analizy technicznej
dla polskiego rynku w latach 1994-2000. Autorki drugiej pracy wykazaly, ze
polaczenie narzedzi technicznych ze sztuczng inteligencja pozwala na osiagniecie
znacznie lepszych rezultatow niz tradycyjne metody inwestycyjne. Obie te prace
analizujg ,tradycyjne” narzedzia techniczne, pomijajgc calkowicie wizualne for-
macje.

Management, Autumn 2002; R. Sullivan, A. Timmermann, H. White, Data-Snooping, Technical
Trading Rule Performance, and The Bootstrap, ,, The Journal of Finance”, October 1999.

21 Wykorzystujg oni zautomatyzowane podejScie do identyfikacji wizualnych formacji na wykresach,
tj.: Glowa-ramiona i podwéjne dna. Znajduja dowody na ich skutecznosc.

22 @G. Caginalp, H. Laurent, The Predictive power of price patterns, ,,Applied Mathematical Finance”,
No. 5, 1998.

23 B. R. Marshall, M. R. Young, L. C. Rose, Candlestick Technical Trading Strategies: Can They
Create Value for Investor?, CFA Digest, Feb 2007; J. H. Fock, C. Klein, B. Zwergel, Performance
of Candlestick Analysis on Intraday Futures Data, ,Journal of Derivatives”, 2005.

24 J. Czekaj, M. Wo§, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce z perspektywy
dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001; D. Witkowska, E. Marcinkiewicz,
Construction and Evaluation of Trading Systems: Warsaw Index Futures, International Advances
in Economics, February 2005.
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Dyskusja nad efektywnoscig rynkow kapitalowych i skuteczno$cig analizy
technicznej trwa w literaturze ekonomicznej nieprzerwanie od ponad 30 lat. Na
ten temat powstaly dziesigtki opracowan, a swoj glos w tej sprawie zabrali naj-
wybitniejsi naukowey. Rodzi sie wiec pytanie, gdzie jesteSmy po tych wszystkich
latach dociekan i tysigcach stron w naukowych periodykach? Czy zblizyliémy sie
cho¢ troche do zrozumienia mechanizméw funkcjonowania rynkéw kapitatowych?
A moze wrecz przeciwnie? Nawet najwieksi obroncy hipotezy rynkéw efektywnych
zaczynaja ostabiaé¢ swoje wyobrazenie o wszechobecnej efektywnoSci i dopuszczaé
my§l, ze na rynek w sposéb istotny i realny moga oddzialywaé czynniki behawio-
ralne25. Z drugiej strony, zwolennicy psychologicznego podej$cia do mechanizméw
rynkowych dostrzegajg stabosci swojej argumentacji i niemozliwo$é definitywnego
odrzucenia pogladu o efektywnosci rynku. Jesli bowiem nie mozemy przewidzieé
rezultatéw pewnego zjawiska, to czy wprost oznacza to, ze jest ono losowe i efek-
tywne? Losowo$¢ latwo dostrzec w zjawiskach, ktérych mechanizméw dzialania
nie rozumiemy - czy ciag liczb Fibonacciego wydaje sie na pierwszy rzut oka
uporzadkowany dla laika — oczywiScie, ze nie! To wla$nie mowig analitycy tech-
niczni. Wysitki statystykow, tworzacych coraz bardziej zaawansowane narzedzia
i dowodzacych losowosci ksztaltowania sie cen na gietdzie, przyjmuja z przymru-
zeniem oka. Wedlug nich statystycy robig tak tylko dlatego, ze nie potrafig czytaé
wykresow. Gdyby tylko zadali sobie wysilek, aby posigéé te trudng umiejetnosé
(graniczacg ze sztuka), juz nigdy by nie twierdzili, ze kursy akcji podlegaja mode-
lowi bladzenia losowego i nie sg niczym wiecej, jak nieprzewidywalnym bialym
szumem. Ale, czy analitycy techniczni naprawde umiejg ,czytac”
tylko ulegajg zludzeniu, ze to potrafig? Warto przeanalizowaé ten problem.

Kwestie przewidywania cen na gieldzie przy zastosowaniu analizy tech-

wykresy, czy

nicznej nie sg tylko dyskusja nad wykorzystywanym warsztatem i narzedziami.
Jest to spor mieszczacy sie w znacznie szerszej polemice nad statusem ekonomii,
jako nauki empirycznej i mozliwo§ci tworzenia przez nig udanych prognoz26.
Niektorzy badacze twierdza wprost, ze jakakolwiek predykcja jest niemozliwa,
a ekonomia, jako nauka, powinna by¢ bardziej nastawiona na wyja$nienie obserwo-
wanych zjawisk niz empirie. Stanowisko takie zajmuje miedzy innymi McCloskey
ze swoim rynkowym argumentem o niemozliwosci predykgcji: jesli jestes taki madry,
to dlaczego nie jestes taki bogaty?’. 7 kolei, Lawson i inni przedstawiciele reali-
zmu krytycznego argumentujg, ze na rynek oddzialywuje zbyt duzo czynnikéw

25 B. G. Malkiel, Bladzac po Wall Street, WIG-Press, Warszawa 2003, passim.

26 R. E. Backhouse, Truth and Progress in Economic Knowledge, Edward Elgar Publishing, July 1997,
s. 109.

27 Ibidem, s. 110.
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zaburzajacych, ktore nie moga by¢ wyeliminowane na potrzeby eksperymentu
kontrolowanego, jak w naukach przyrodniczych?2s.

3. Metodologia badania

Przeprowadzone badanie koncentruje sie na predykcyjnych zdolnosciach §wiec
japonskich. Badaniu poddano dziesie¢ formacji §wiecowych, reprezentujgcych zbiér
Swiec, okreslanych w literaturze jako podstawowe. Wyboru tego dokonano na
podstawie publikacji J. J. Murphiego2? i J. D. Schwagera3?. Kierowano sie¢ tym,
aby dane Swiece byly dobrze opisane, jednoznaczne w interpretacji i traktowane
w podrecznikach analizy technicznej jako wzorcowe. Skoncentrowanie uwagi na
§wiecach znanych i popularnych wéréd inwestoréw daje dobra ocene wartosci tych
narzedzi w codziennej praktyce inwestycyjnej. Tymi §wiecami sg:

® nagrobek doji,

® wisielec,

® dlugonogie doji,

* miot,

® odwrocony czarny miot,

® dlugi dolny cien,

® dlugi goérny cien,

® harami,

® wieczorna gwiazda doji,

® poranna gwiazda doji.

Badanie zostalo przeprowadzone dla 24 spélek notowanych na Gietdzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie, w okresie od 12 grudnia 2000 roku do
16 marca 2007 roku, co daje tgczng liczbe 37 320 obserwacji. Poniewaz w badaniu
chciano umieS$ci¢ zaréwno spo6tki duze i ptynne, jak i mniejsze, stworzono grupe
skladajgcg sie z 8 spotek wchodzacych w sktad WIG 20, 8 z MIDWIG i 8 z WIRR31.
Spotki musialy by¢ obecne w danym indeksie przez caly badany okres. Zawezito
to mocno wybér ze wzgledu na do§¢ dlugi okres badania.

Definicje i interpretacje §wiec oparto na dwoéch wiodgcych publikacjach:
G. L. Morrisa i S. Nisona32. Do okre§lenia trendu, niezbednego w interpretacji

28 Ibidem, s. 111.

29 J. J. Murphy, Analiza techniczna..., op. cit., Warszawa 1999.

30 J. D. Schwager, Analiza techniczna rynkéw terminowych, WIG-Press, Warszawa 2002.

31 Badanie przeprowadzono jeszcze przy starej strukturze i nazewnictwie indekséw na GPW w War-
szawie.

32 G. L. Morris, Candlestick Charting..., op. cit.; S. Nison, Japanese Candelestick..., op. cit.; S. Nison,
Swiece i inne..., op. cit.
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sygnalow, wykorzystano zalecane w tym celu $rednie kroczace (przeciecie szybkiej
pieciosesyjnej z wolng dwudziestosesyjng)33. Natomiast przy identyfikacji $wiec
wykorzystano automatyczne procedury i pakiet statystyczny STATA 8 oraz podej-
§cie do okreslania numerycznego §wiec, wzorowane na zastosowanym w badaniach
G. Caginalpa i H. Laurenta3.

W przeciwienstwie do wiekszo$ci badan po§wieconych analizie technicznej,
nie zastosowano tu strategii kontrolnej postaci ,kup i trzymaj”. Jest to podykto-
wane tym, ze nie chciano tworzy¢ systemoéw transakcyjnych, ale sprawdzi¢ samg
sile prognostyczna poszczegblnych Swiec japonskich. Po identyfikacji w zbiorze
danych konkretnej §wiecy sprawdzano, czy ceny w nastepnych dniach zachowajg
sie zgodnie z przypisywang jej interpretacja (czy dojdzie do wzrostéw, czy do
spadkéw). Takie podejécie ma te zalete, ze koncentruje sie na czystej wymowie
danego sygnalu. Badanie przeprowadzono w dwoch wariantach, z zastosowaniem
filtrowania sygnaléw i bez niego, w celu sprawdzenia, czy poprawi to skutecznosé
otrzymywanych sygnaltéw. Jako filtr wykorzystano standardowy oscylator stocha-
styczny — szczegodlnie zalecany w literaturze jako bardzo przydatny do eliminacji
falszywych sygnalowss.

Po identyfikacji danej §wiecy sprawdzano jej skutecznoéé. Swieca byta klasyfi-
kowana jako zgodna z teorig, gdy najp6zniej drugiego dnia po niej ceny spadatly lub
rosly — w zaleznosci od wymowy interpretacyjnej Swiecy. W przeciwnym wypadku
byla zaliczana do blednych. Dodatkowo sprawdzano, czy sygnal jest skuteczny
tylko zaraz po jego wystgpieniu, czy tez zachowuje moc dluzej. Do takiej grupy
byly zaliczane sygnaly skuteczne przez minimum pieé kolejnych dni (z jednym
wyjatkiem). Jako warto§é poréwnawczg dla otrzymanych wynikéw zastosowano
policzony w badanym okresie odsetek sytuacji, ktore bylyby zinterpretowane jako
S§wieca skuteczna, gdyby wystapily po danym sygnale. Zliczono wiec wszystkie
odwrécenia ruchu cen, zgodne z tymi po wystgpieniu §wiec. Dzieki temu uzyskano
liczng prébe 33 688 obserwacji dajaca dobre uogdlnienie rzeczywistosci. Porownanie
tych wartosci z obliczong skuteczno$cig formacji §wiecowych dato dobre okre§lenie
ich realnej warto$ci prognostycznej. Dodatkowo, dla potwierdzenia uzyskanych
wynikéw przeprowadzono statystyczne testy istotnosci, badajac, czy otrzymane
wyniki réznig sie istotnie od strategii kontrolne;js36.

33 J. J. Murphy, Analiza techniczna..., op. cit., s. 263.
34 G. Caginalp i H. Laurent, The Predictive..., op. cit.
35 J. J. Murphy, Analiza techniczna..., op. cit., s. 267.
36 Wykorzystano w tym celu standardowy test poréwnujacy dwie Srednie rozkladu w dwdch populacjach

postaci: u = i poziom istotnosci @ = 0,01.
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4. Otrzymane wyniki

W tabeli 1 zestawiono skuteczno$ci poszczegblnych $wiec japonskich (bez filtro-

wania).

Tabela 1. Skuteczno$¢ poszczegdlnych swiec japonskich (bez filtrowania)

Odsetclek Odsetek
sygnatéw sygnatow
Odsetek skutecznych Y9
“ sygnatow rzez 4/5 skutecznych
Swiece ¥9 p. . przez 4/5 | Nieskuteczne
skutecznych | dni (z liczby . .
. dni (z liczby
przez 1/2 dni | skutecznych .
wszystkich
przez $wiec)
1/2 dni)
Nagrobek doji 0,59 0,67 0,43 0,41
Wisielec 0,62 0,73 0,46 0,38
Dlugonogie doji 0,92 0,82 0,75 0,08
Miot 0,59 0,58 0,34 0,41
Odwroécony czarny mlot 0,71 0,67 0,48 0,29
Dtlugi dolny cien 0,56 0,55 0,31 0,44
Dlugi gorny cien 0,61 0,52 0,33 0,39
Harami w trendzie wzrostowym 0,67 0,65 0,43 0,33
Gwiazda wieczorna doji 0,69 0,73 0,49 0,31
Gwiazda poranna doji 0,67 0,88 0,60 0,33
Srednia 0,66 0,68 0,46 0,34

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Widzimy, ze érednio 66% sygnaléw byto skuteczne w ciggu dwéch pierwszych
dni, a 68% z nich dawalo dobre prognozy na minimum pie¢ najblizszych sesji.
Gorszg wymowe ma natomiast procent sygnaléw utrzymujacych sie przez pieé
kolejnych sesji, liczony jako odsetek od calkowitej liczby $wiec. Tutaj skutecznosé
spada ponizej granicy 50% i wynosi 46% (warto zaznaczy¢, ze tylko w przypadku
dtugonogiego doji i gwiazdy porannej doji warto$¢ ta byla powyzej 50%, a dla
milota, dlugiego dolnego i dlugiego gérnego cienia oscylowata w okolicach 33%,
co oznacza malg skuteczno$é). Wszystkie §wiece mialy wiekszg niz 50% skutecz-
no&¢ zaraz po ich wystapieniu. Zdecydowanie najlepiej wypada dlugonogie doji.
Swieca ta jest szczegdlnie silna — 92% skuteczno$ci w ciagu dwoéch pierwszych
dni i 75% w okresie pieciodniowym. Charakteryzuje sie ona tez stosunkowo jed-
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nolitymi wynikami dla poszczegélnych spoélek, o czym §wiadezy niskie odchyle-
nie standardowe otrzymywanych wynikéw, wynoszace zaledwie 5% dla sygnalow
skutecznych w ciggu dwoch pierwszych dni i 8% dla skutecznych przez 5 dni.
Warto zaznaczy¢, ze Srednie odchylenie standardowe wynikéw dla poszczegblnych
§wiec wynosi okoto 15%. Dobre wyniki, w okolicach 70% sygnaléw skutecznych,
maja tez odwrdcony czarny mlot, harami, gwiazda poranna i gwiazda wieczorna.
Wszystkie Swiece mialy skuteczno$é w ciagu pierwszych dwoch dni wieksza od
50% (najgorszg mial dltugi dolny cien — 56%).

W tabeli 2 przedstawiono otrzymane wyniki przy podziale spélek na trzy
segmenty pod wzgledem wielkoSci i plynnosci.

Tabela 2. Skutecznos$¢ swiec ze wzgledu na wielkos¢ spoétki (brak filtrowania)

Odsetek sygnatow Odsetek sygnatéw
Spotki zgodnych z teorig zgodnych z teorig Niezgodne
przez 1/2 dni przez 4/5 dni
Duze 0,68 0,48 0,32
Srednie 0,65 0,44 0,35
Mate 0,65 0,43 0,35

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Wyniki dla spélek duzych (tych z WIG 20) sg nieznacznie lepsze od uzyska-
nych dla spétek mniejszych. Jest to réznica trzech punktéw procentowych, przy
skuteczno$ci w krotkim okresie i od 4 do 5 punktéw procentowych dla okresu
dluzszego. W przypadku spoétek wiekszych i bardziej plynnych odsetek sygnalow
dobrych przez minimum pieé¢ kolejnych sesji jest tylko nieznacznie mniejszy od
50%. Dodatkowo, wérdod spélek duzych byty dwie o skuteczno$ei w krotkim okre-
sie powyzej 70% i trzy o skuteczno$ci wiekszej niz 50% w dlugim okresie. Dla
spotek érednich i malych bylo to odpowiednio: po jednej dla krétkiego i jednej
oraz zero dla dluzszego okresu. Roznice miedzy wynikami dotyczacymi spélek
duzych sa statystycznie istotnie wyzsze niz w odniesieniu do malych i §rednich
spotek juz na poziomie ¢ = 0,01.

Tabele 3 i 4 przedstawiajg analogiczne dane jak w tabeli 2, ale uwzgledniajg
wykorzystanie filtru w formie oscylatora stochastycznego do eliminacji blednych
sygnalow.
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Tabela 3. Skuteczno$¢ poszczegdlnych swiec japonskich (z filtrowaniem)

Odsetek Odsetek
Odsetek sygnatow sygnatow
. sygnatéow | skutecznych | skutecznych
Swiece skutecznych przez 4/5 przez 4/5 | Nieskuteczne
przez dni (z liczby | dni (z liczby
1/2 dni skutecznych | wszystkich
przez 1/2 dni) $wiec)
Nagrobek doji 0,60 0,71 0,43 0,40
Wisielec 0,61 0,73 0,43 0,39
Dlugonogie doji 0,90 0,83 0,74 0,10
Miot 0,57 0,55 0,32 0,43
Odwroécony czarny mlot 0,75 0,76 0,56 0,25
Dtlugi dolny cien 0,56 0,47 0,26 0,44
Dlugi gorny cien 0,67 0,61 0,41 0,33
Harami w trendzie wzrostowym 0,67 0,70 0,45 0,33
Gwiazda wieczorna doji 0,69 0,72 0,49 0,31
Gwiazda poranna doji 0,71 0,90 0,64 0,29
Srednia 0,67 0,70 0,47 0,33

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Skutecznos$¢ swiec ze wzgledu na wielkos$¢ spoftki (z filtrowaniem)

Odsetek sygnatow Odsetek sygnatow
Spotki zgodnych z teoria zgodnych z teorig Niezgodne
przez 1/2 dni przez 4/5 dni
Duze 0,68 0,48 0,32
Srednie 0,67 0,50 0,33
Mate 0,66 0,46 0,34

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zastosowanie filtru poprawilo w kazdym przypadku otrzymane wyniki,
zaréwno jesli chodzi o érednig skuteczno$é poszcezegélnych swiec, jak i w przypadku
podzialu ze wzgledu na wielko$¢ spotki. Jednak skala tej poprawy jest zdecydo-
wanie niezadowalajgca. W przypadku usrednionych wynikéw dla poszczegblnych
Swiec jest to zaledwie 1 punkt procentowy. Warto zaznaczyé, ze dla niektérych
§wiec filtrowanie ich sygnalow przynioslo spadek ich skutecznos$ci. Tak bylo na
przykiad dla, tak dotychczas skutecznego, dlugonogiego doji. Dodatkowo wzro-
sla wyraznie zmienno$¢ otrzymanych wynikéw. Odchylenie standardowe wzrosto
z okolo 15% do ponad 20%, co jest sprzeczne z oczekiwaniami. W zestawieniu
uwzgledniajacym podzial na spoétki male, srednie i duze poprawa skutecznosci
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w krotkim okresie jest podobnie symboliczna, jednak zwraca uwage to, ze w dluz-
szym okresie wyniki dla spolek érednich sg o 6 punktéw procentowych lepsze,
a dla malych o 3 punkty.

Tabela 5 przedstawia poréwnanie otrzymanych wynikéw z sytuacjg kon-
trolng stanowigcg empirycznie policzone czesto$ci wszystkich zdarzen, ktére
moglyby stanowié¢ o skuteczno$ci danej §wiecy, gdyby wystgpily po nie;j.

Tabela 5. Poréwnanie skutecznosci swiec w stosunku do empirycznego praw-

dopodobienstwa wystapienia danego zdarzenia

Spadkowe Spadkowe Rosnace Rosnace
(r oo przez 1/2 dni | przez 4/5 dni | przez 1/2 dni | przez 4/5 dni
Skutecznos¢ swiec . . . .
w trendzie w trendzie w trendzie w trendzie
wzrostowym | wzrostowym | spadkowym spadkowym
Wszystkie zdarzenia 0,57 0,35 0,55 0,34
Swiece bez filtrowania 0,63 0,43 0,59 0,36
Swiece z filtrowaniem 0,62 0,44 0,61 0,39

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Poprzednio przedstawione wyniki niewiele méwity o realnej sile predykeyjne;j
Swiec japonskich. Mozna sie bylo dowiedzie¢ o prawdopodobienstwie, z jakim po
danym ukladzie cen zamkniecia, otwarcia, minimum i maksimum, nastapig wzro-
sty lub spadki. Zaproponowana strategia kontrolna stanowi znacznie lepsze pole do
okreslenia stopnia sily predykeyjnej tych narzedzi analizy technicznej. Widzimy, ze
szukajgc wzrostow w trendzie spadkowym, czy spadkéw w trendzie wzrostowym,
wystgpienie danej $wiecy zwieksza znacznie nasze szanse — o okolo 5 punktéw
procentowych dla perspektywy krétkookresowej, 2 do 5 punktéw procentowych
w przypadku wzrostow w trendzie spadkowym w okresie 5 dni i az 8-9 punktow
procentowych przy spadkach po okresie wzrostow. Mozna tu oczywiscie polemi-
zowaé, czy te wyniki §wiadczg o sile, czy o slabosci S§wiec japonskich. Sceptycy
zarzuca, ze korzysci plynace z wykorzystania §wiec sg niewielkie, z drugiej strony
nawet nieduze zwiekszenie prawdopodobienstwa odniesienia sukcesu moze byé
wartosciowe. Z formalnego punktu widzenia uzyskane wyniki sa statystycznie
istotne juz na poziomie ¢ = 0,01. Odrzucenie hipotezy o réwnoSci obu §rednich
na rzecz hipotezy o wyzszej $redniej skutecznosci dla §wiec, niz wynikaloby to
dla danych uzyskanych z calej badanej populacji, $wiadczy na korzysé tej metody
technicznej. Warto tez zaznaczyé, ze podobnie jak w poprzednich przypadkach
zastosowanie filtrowania nie poprawito istotnie otrzymywanych rezultatéw — skala
poprawy jest zdecydowanie ponizej oczekiwan.
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5. Podsumowanie

Czy przedstawione wyniki §wiadczg za, czy przeciw prognostycznej wartosci Swiec
japonskich? Czy na ich podstawie mozna sformutowa¢ jednoznaczne tezy o przy-
datnosci tej metody do okreslania, kto bedzie mial w krotkim okresie przewage na
rynku — podaz czy popyt? Aby odpowiedzie¢ na te pytania, podsumujmy najpierw
otrzymane rezultaty.

W perspektywie krotkookresowej, a wiec dla dwoch pierwszych sesji po
wystgpieniu danej §wiecy, ich skuteczno$¢ wynosila §rednio 66%, jednak w dltuzszej
perspektywie (do pieciu dni) sygnaly sa poprawne tylko w 46%. Tak chwalone
i zalecane w literaturze filtrowanie sygnatéw japonskich wypada w praktyce pol-
skiego rynku akcji ponizej oczekiwan. Oscylator stochastyczny poprawil nieznacz-
nie osiggane wyniki, jednak odbylo sie to przy wzro§cie zmiennosci z okoto 15% do
20% i znacznej redukcji liczby sygnaléw (o ponad polowe: z 4968 do 2363). Jesli
chodzi o zréznicowanie wynikow dla spélek ze wzgledu na ich wielko§é i ptynnoéé
to lepsze wyniki odnotowuja sp6tki duze z WIG 20 (réznica ta zmniejsza sie,
gdy dojdzie do filtrowania sygnaléw). Zastosowana strategia kontrolna w postaci
odsetka wszystkich sytuacji, ktére zostalyby zinterpretowane jako §wieca sku-
teczna, gdyby po niej wystapily, dala dobre wyniki. Uzycie §wiec zdecydowanie
zwieksza prawdopodobienstwo takiej sytuacji — nawet o blisko 10% w przypadku
spadkéw po okresie wzrostow.

Przedstawione wyniki pozwalajg odpowiedzieé na gléwne tezy badawcze
tego artykulu:

1) poréwnanie wynikéw uzyskiwanych przez Swiece ze strategia kontrolng
Swiadczy, ze majg one pewne wartosci predykcyjne i moga pomoc w ocenie
przyszlej sytuacji na rynku;

2) zastosowanie oscylatora stochastycznego, jako filtra sygnaltéw Swiecowych,
wypada znacznie ponizej oczekiwan, zwiekszajgc jednoczeénie zmienno§é
wynikow;

3) nieco lepsze wyniki uzyskiwane sa, zgodnie z oczekiwaniami, dla spétek
wiekszych.

Skala predykcyjnej sity §wiec japonskich dla polskiego rynku akcji na pewno
nie jest ogromna. Sceptycy powiedza, ze wzrost skutecznosci w poréwnaniu ze
strategig kontrolng jest niezadowalajgcy i tak naprawde najlepsza strategig jest
nieSmiertelne ,buy&hold”. Z drugiej strony, czy mozna sie spodziewaé wiekszej
niz pokazana w badaniu sily predykcyjnej? Analizowane metody majg ulatwié
zorientowanie sie w sile rynku — nikt nie méwi, ze sa to nieomylne wyrocznie
i pewniki, sa to raczej wskazéwki. Swiece nie sg zlotym érodkiem. Jej najwieksi
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zwolennicy ostrzegajg, ze czesto dajg one mylne sygnaly37. S. Nison tak pisze
w swojej ksiazce: wprawdzie nie powinno sie opieraé swoich transakcji na poje-
dynczej swiecy, ale jej wielkosc i kolor korpusu oraz diugoscé cieni mogq stanowié
wazng informacje ... wyjasnienie, w jaki sposob wydobyc ... wskazowki na temat
ukrytej sity lub stabosci rynku ... wskazowki dotyczqce kierunku, w jakim zmierza
rynek38. Te niepozorne i malo znaczace dla sceptykow kilka procent przewagi sta-
nowi jednak w diugim okresie duzg sile. W typowych grach hazardowych szanse
wygrania i przegrania tez nie sg rowne. Dla przykladu, w grze w ruletke kasyno ma
niewielkg przewage, od 2,7% do 5,26%, w zaleznosci od tego, czy na kole znajduje
sie tylko ,,0”, czy tez ,0” i ,,00”39. Sredniowieczni krupierzy, podrézujacy z targu
na targ, dysponowali jeszcze mniejszg przewagg (zapewne w obawie przed linczem
rozgoryczonych przegranych). Te pozornie nieduze znieksztalcenia gry dajg jednak
mozliwo§é zarobku w dluzszym okresie i, w ostatecznosci, wygrania z przeciwni-
kiem. Podobnie rzecz ma sie ze Swiecami japonskimi. Nie sg one zlotym $rodkiem
i nieomylng wyrocznig. Stanowig za to wskazowke, ktora zwieksza szanse wygrane;j.
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Wojna cenowa jako szczegdlna postaé strategii
niskich cen

1. Wrowadzenie

Podstawg do zdobycia trwalej przewagi na rynku jest odpowiednia strategia kon-
kurencji, dzieki ktérej przedsiebiorstwo ma potencjalng mozliwo$¢ osiggniecia
ponadprzecietnego zysku, jak réwniez uczynienia swojego rynku jeszcze bardziej
rentownym!l. Jest to szczegélnie istotne w sytuacji, gdy w wielu branzach obser-
wuje sie wspolczednie spowolnienie ich tempa wzrostu.

Czesto jednak przedsiebiorstwa zaczynaja tworzy¢ strategie dopiero w warun-
kach nasilajgcej sie presji konkurencyjnej, a wowczas nietrudno o btedy, ktérych
negatywne konsekwencje mogg odczué wszyscy gracze. Klasycznym przykladem
jest tu konkurencja oparta na cenie, ktorg niejednokrotnie wienczy wybuch wojny
cenowej. W ostatnim czasie mozna zaobserwowac nasilanie sie tego zjawiska.
Wojny cenowe maja miejsce w wielu przemyslach, poczawszy od firm IT, poprzez
linie lotnicze, producentéw papieroséw, mrozonek, a skonczywszy na wytworcach
opon samochodowych.

Réwniez sektor wydaweéw prasy od lat jest miejscem wojen cenowych.
W 1993 roku w Wielkiej Brytanii doszlo do wybuchu najbardziej spektakularnej
wojny cenowej na rynku prasy?2. Zapoczgtkowal ja wydaweca ,, The Times” obnizajgc
cene swojego tytutu o 15 penséw. Bezposérednig konsekwencjg wojny cenowej, ktora
trwala 10 lat, bylo nie tylko pogorszenie sie wynikéw finansowych wydawnictw
brytyjskich, ale réwniez tabloidyzacja calego rynku dziennikéw.

O tym, jak potezna jest sita destrukcyjna walki konkurencyjnej opartej na
cenie, mogli przekona¢ sie w ciggu ostatnich kilku lat réwniez polscy wydawcy
prasy codziennej. W pazdzierniku 2003 roku Axel Springer Polska wprowadzil
na rynek swojg pierwsza gazete ,,Fakt”, po cenie znacznie nizszej od oferowanej
przez konkurentéow. Wiasnie to dzialanie doprowadzilo do wojny cenowej w seg-
mencie dziennikéw ogdélnopolskich.

1 M. E. Porter, Przewaga konkurencyjna. Osiaganie i utrzymywanie lepszych wynikéw, Wyd. Hellion,
Gliwice 2006.
2 www.findarticles.com, z 12 maja 2007 r.
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Wojny cenowe to jedna z najbardziej niebezpiecznych taktyk konkurencyj-
nych. Ich skutkiem jest spadek rentownosci, ostabienie pozycji konkurencyjnej
uczestnikéw oraz ograniczenie ich mozliwosci inwestycyjnych. Co wiecej, cate
branze mogg utraci¢ swojg przewage konkurencyjng, zostaé zepchniete na mar-
gines za sprawg substytutéw, a nawet znikngé z rynku3. W przypadku klientéw,
w krotkim okresie sg oni wprawdzie beneficjentami nizszych cen, jednak na ich
podstawie zdecydowanemu obnizeniu ulega cena referencyjna. Dodatkowo odczu-
wajg oni o wiele gorszg jako§¢ oferowanych produktéw. Z kolei, w przypadku
spoleczenstw moze doj$¢ do sytuacji nieoptymalnego zagospodarowania zasobow
kapitalu i pracy. Celem niniejszego artykulu jest pokazanie przyczyn oraz kon-
sekwencji wojny cenowej w sektorze wydawcow prasy w Polsce.

2. Model strategii wojny cenowej O. P. Heila i K. Helsena

Strategia czy raczej taktyka wojny cenowej jest opisywana w kazdej z koncepcji
strategii konkurencji. Jest to taktyka charakterystyczna dla strategii przywoédztwa
kosztowego, nazywanej tez strategig niskich cent. W swoim modelu EWS (Early
Warning Signals) O. P. Heil i K. Helsen identyfikujg czynniki zwiastujgce nie-
uchronny wybuchu wojny cenowej, tzw. wezesne sygnaly ostrzegawcze5. Czynniki,
ktére mogag powodowaé wybuch wojny cenowej, sg zwigzane z wlasciwo$ciami
sektora dzialalnoSci, z cechami produktu oraz charakterystyka przedsiebiorstwa,
a takze samych konsumentow.

Jesli chodzi o czynniki rynkowe, najwiekszy wplyw na doprowadzenie do
wybuchu wojny cenowej maja:

® wystepowanie wolnych mocy produkcyjnych,

® wejécie nowych konkurentéw,

® niska stopa wzrostu rynku,

® wysoki poziom koncentracji na rynku.

Do czynnikow wynikajacych z charakterystyki przedsiebiorstwa zali-
czamy:

® wysoko$¢ barier wyjScia,

® obecno$¢ lidera cenowego,

3 R. Bhattacharya, Bankruptcy and Price Wars, University of Melbourn 1996, dysertacja naukowa;
M. R. Busse, Firm Financial Conditions and Airline Price Wars, Yale School of Management 2000,
dysertacja naukowa.

4 Zob.: M. E. Porter, Strategia konkurencji, PWE, Warszawa 1992; Strategor. Zarzadzanie firmg, PWE,
Warszawa 1995.

5 0. P Heil, K. Helsen, Toward an understanding of price wars: Their nature and how they erupt,
,International Journal of research in Marketing”, 2001, Nr 18.
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°® reputacje przedsiebiorstwa,

® sytuacje finansowg przedsiebiorstwa.

Istnieje rowniez kilka czynnikéw zwigzanych bezposérednio z produktem,
jak: znaczenie produktu dla przedsiebiorstwa, dominacja débr podstawowych oraz
brak ich heterogenicznosci na rynku. Jezeli chodzi o sygnaly od konsumentéw
to najwiekszy wplyw na polityke cenowsg przedsiebiorstwa ma lojalno$é klientéw
oraz ich wrazliwo$¢ na cene.

Niektore branze i sektory sg w wiekszym stopniu narazone na wystapienie
wojen cenowych niz inne. Jak pokazuje tabela 1, na rynku dobr podstawowych,
o niskim stopniu zréznicowania, cena staje sie najwazniejszym czynnikiem wply-
wajacym na decyzje zakupowa, co moze zacheca¢ do konkurowania niskg cena.

Tabela 1. Zagrozenie wybuchem wojny cenowej

Stopien ryzyka niski wysoki
Rodzaj produktu zrdznicowany e podstawowy
Wykorzystanie mocy produkcyjnych | wysokie < niskie

Faza zycia sektora wzrost < schylek
Koncentracja konsumentéw niska e wysoka
Liczba konkurentéw mala < duza
Koszty zmiany dostawcy wysokie < niskie
Wrazliwo§é cenowa popytu niska e wysoka

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: R. A. Garda, M. V. Marn, Price Wars, ,,The McKinsey
Quarterly”, 1993, Nr 3.

7 podobng sytuacjg mamy do czynienia, gdy dany rynek kurczy sie, a kon-
kurenci nie moga w pelni wykorzystywaé¢ swoich mocy produkcyjnych. Ryzyko
wojny cenowej jest rowniez wieksze w sytuacji rynku nabywcy. Co wiecej, ro$nie
ono jeszcze bardziej, gdy wystepuja niskie koszty zmiany dostawcy, a popyt jest
wrazliwy na cene.

Znajac przyczyny wojen cenowych oraz ich konsekwencje, nalezaloby zasta-
nowic¢ sie, jak mozna sie przed nimi ustrzec. Zasadniczo istnieje kilka sposobéw na
powstrzymanie wojny cenowej, a dzielimy je na kategorie cenowg oraz zwigzang
z ruchami cenowymi®.

W pierwszej kolejnoéci warto zadbac o to, by konkurencja znala ogélne zato-
zenia polityki cenowej przedsiebiorstwa. Inng metoda jest informowanie konkuren-
tow o niskich kosztach wlasnych. Jest to zatem rodzaj ostrzezenia o negatywnych

6 R. Rao, M. E. Bergen, S. Davis, How to fight a price war, ,Harvard Business Review”, 2000,
Nr marzec-kwiecien.
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skutkach, jakie mogg grozi¢ konkurentom w momencie wybuchu wojny cenowe;j.
Do metod, ktére nie angazujg ruchéw cenowych, zalicza sie rowniez wszelkiego
typu dzialania, z wykorzystaniem réznych pozioméw wrazliwosci cenowej i jakos-
ciowej klientéw. Z kolei, dla graczy, ktérzy na rynku nie odgrywaja wiodacej roli,
najlepszym sposobem jest znalezienie spokojnego miejsca z dala od pola walki,
czyli wybér strategii niszy, w ktorej sami ustalajg poziom cen na swoje produkty,
niezaleznie od decyzji innych sprzedawcow. Kolejng metoda, u ktoérej podstaw lezg
ruchy cenowe, jest wykorzystywanie kompleksowych rozwigzan cenowych, jak
na przyklad tgczenie produktéw w pakiety, czy oferowanie iloSciowych upustéow.
Takie dzialanie mozna okresli¢ mianem ciecia cen nie wprost. Jednak jednym
z najefektywniejszych sposobéw na walke konkurencyjng opartg na cenach, ktory
znaczgco zmniejsza prawdopodobienstwo wybuchu wojny cenowej, jest wykorzy-
stywanie ,,marki walczacej” (ang. fighting brand), tzn. stworzenie nowej marki,
ktora jest wprowadzana na rynek od razu z nizszg ceng’.

3. Przebieg wojny cenowej w sektorze prasy codziennej

W ostatnim czasie cena egzemplarzowa gazety stala sie dla lideréw ogdélnopol-
skiej prasy codziennej jednym z gléwnych narzedzi w walce konkurencyjne;j.
Uwzgledniajgc cene egzemplarzowa, a takze zakres tematyczny gazet ogdlnopol-
skich, mozna wyréznic trzy gtéwne grupy strategiczne w sektorze prasy codzienne;j:

Pierwsza grupe strategiczng (A) tworza niekwestionowani liderzy rynku
prasy codziennej: ,,Fakt”, ,,Gazeta Wyborcza”, ,Dziennik” oraz ,,Super Express”.
Wspdlng cecha tych tytulow jest szeroki zakres tematyki oraz najnizsza, na chwile
obecng, Srednia cena egzemplarzowa na rynku. Co wiecej, tylko ta grupa miesci sie
w obszarze korzysci konkurencyjnych8. W pierwszym kwartale 2007 roku tgczny
§redni naklad wymienionych tu gazet stanowil blisko 79% calego segmentu.

Druga grupe cenowo-tematyczng (B) tworzg wydawcy ,Przegladu
Sportowego” oraz ,,Gieldy Samochodowej”, ktorzy koncentrujg sie na tematyce
specjalistycznej, nie ograniczajgcej jednak kregu potencjalnych czytelnikéw, co
w ostatecznym rozrachunku pozwala oferowaé¢ wspomniane tytuly po stosunkowo
wyzszej cenie, w granicach od 1,99 zt do 2,50 zi.

Do ostatniej grupy strategicznej (C) nalezg wszystkie dzienniki ekonomiczne,
ktorych zasieg jest ograniczony do §cisle okreslonych odbiorcow. Z zalozenia sg to
osoby z wyzszym wyksztalceniem, ktorych zarobki przekraczajag Srednig krajows.

7 P. Kotler, Marketing Management, Prentice Hall International, Upper Sadle River 2000.
8 Obszar korzySci strategicznych pokazany jest na rysunku jako prostokat i wskazuje, jaka kombinacja
wymiaréw strategii daje szanse na sukces rynkowy.
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Co wiecej, najwyzsza w segmencie cena ma odzwierciedla¢ najwyzszg jako§¢ tych
dziennikow. Taki stan rzeczy w pelni tlumaczy cene oferowanych tytutéw, ktora
mieSci sie w przedziale od 2,50 zt za ,,Gazete Podatkowa” do 3,95 zl za ,Puls
Biznesu”. Do grona gazet ekonomicznych zalicza sie takze: ,,Rzeczpospolita”,
,Gazete Prawng” oraz ,Parkiet Gazete Gieldy”.

Rysunek 1. Grupy strategiczne A, B, C w segmencie dziennikéw ogdlnopolskich*

Cena

wysoka

Srednia W

niska

waski Zakres tematyki szeroki

* Mapa grup strategicznych obejmuje tytuly zarejestrowane w ZDKP jako gazety ogélnopolskie.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ZKDP. Uwzglednione ceny sg cenami podstawowymi.

Wejscie Axel Springer Polska do segmentu dziennikéw ogdélnopolskich
nastgpito 22 pazdziernika 2003 roku. Tego wla$nie dnia ukazal sie pierwszy
numer ,,Faktu”. Na to wydarzenie, jako pierwsza, odpowiedziala Agora. Spétka do
obrony pozycji rynkowej postanowila wykorzystaé swdj bezptatny tytut — ,,Metro”.
Nastepnie, ale dopiero po pét roku, odpowiedZ padla ze strony Media Express,
ktéry obnizyl cene ,,Super Expressu”, najpierw w Warszawie, aby nastepnie uczynié
to samo w calej Polsce®. W pézniejszym okresie Agora S.A. zdecydowala sie na
rozwoj projektu gazety bezptatnej w ramach samodzielnego segmentu. Dlatego tez
wydawnictwo postanowilo wprowadzi¢ na rynek zupelnie nowg ,,marke walczacg”.
14 listopada 2005 roku ukazal sie pierwszy numer ,,Nowego Dnia”, ktérego koniec
nadszed! juz po 102 dniach. Przyczyng zamkniecia tytulu byla przede wszystkim

9 R. Gluza, Rynek Prasy w Polsce, ,,Press — Ranking Wydawcow”, wrzesien 2006 r.
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niska dzienna sprzedaz, $rednio o 15% nizsza od planowanych 250 tys. egzem-
plarzyl0. Wyniki finansowe grupy zostaly obcigzone wowczas stratg operacyjng
w wysokoS§eci 27,3 min zIl1L,

Rysunek 2. Przebieg wojny cenowej na rynku dziennikéw ogdlnopolskich - etap |

22 pazdziernika pazdziernik kwiecien 13 kwietnia 14 listopada
2003 roku 2003 roku 2004 roku 2004 roku 2005 roku

Springer Agora S.A. Kilka Media Express Agora S.A.

Polska zwieksza regionalnych obniza ceng wprowadza na rynek
wprowadza czestotliwosé dziennikéw ~Super .Nowy Dzien”

na rynek ,Fakt” ukazywania sig obniza ceng Expressu” zalzt

zalzt +Metra”

Zrédlo: opracowanie wlasne.

11 kwietnia 2006 roku, dokladnie tydzien przed ukazaniem sie pierw-
szego numeru, Axel Springer Polska oglosil oficjalnie cene egzemplarzowa swo-
jego drugiego tytulu. I tym razem najszybciej odpowiedziala Agora, ktéra juz
nastepnego dnia obnizyla cene ,,Gazety Wyborczej”, do 1,50 z112. Konsekwencjg
tego ruchu byl spadek przychodéw grupy w drugim kwartale 2006 roku o blisko
24 mln z1, w poréwnaniu z tym samym okresem w 2005 roku. Decyzja o obnizce
ceny pozwolila jednak na utrzymanie relatywnie stabilnego poziomu sprzedazy
,Gazety Wyborczej”, a takze wplywoéw reklamowych!3.

Rysunek 3. Przebieg wojny cenowej na rynku dziennikéw ogoélnopolskich - etap Il

23 lutego 12 kwietnia 18 kwietnia kwiecien
2006 roku 2006 roku 2006 roku 2006 roku

11 kwietnia
2006 roku

Agora S.A. Springer Polska Agora S.A. Springer Polska Kilka
zamyka ogtasza cene obniza cene wprowadza regionalnych
~Nowy Dzien” swojego .Gazety na rynek dziennikéw
nowego Wyborczej” »Dziennik” obniza cene
dziennika do 1,50 zt za 1,50 zt
1,50 zt

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

10 M. Wierzchowska, Sprzedaz ,,Nowego Dnia” rozczarowala, ,,Puls Biznesu”, 2005, Nr 1993.
11 KRS, TP, ,,Nowy Dzien” zakonczy sie jutro, ,,Puls Biznesu”, 2006, Nr 2041.

12 M. Wierzchowska, Koncern wybiera sie na wojne, ,,Puls Biznesu”, 2006, Nr 2038.

13 Agora SA — Raport péiroczny 2006.
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4. Nowa polityka cenowa i pierwsze reakcje

Nowy tytul Springera bardzo szybko osiggnat dzienng sprzedaz powyzej 500 tys.
egzemplarzy, a tym samym zdoby! pozycje lidera wéréd dziennikéw ogélnopolskich.
Tak blyskawiczny sukces byl mozliwy dzieki niemieckiemu knrnow-how, ogromne;j
kampanii promocyjnej, szerokim dziataniom prosprzedazowym, loteriom dla czytel-
nikow, a przede wszystkim cenie egzemplarzowej — 1 zt (w czwartki, z dodatkiem
telewizyjnym — 1,5 z1)14.

Aby zdystansowaé rywali w jeszcze wiekszym stopniu, wydawca ,,Faktu”
zadeklarowal, ze do konica 2004 roku na promocje swojego nowego tytulu przezna-
czy 15-20 mln euro. Jak wynika z danych Expert Monitora, tylko w 2003 roku
Springer wydal w mediach 16,5 mln zl, w 2004 roku - 36,7 mln zl, a w 2005
roku — 21,3 mln zt. O pelnym sukcesie tytulu mozna méwié juz od 2006 roku, to
wlaénie wtedy ,,Fakt” stat sie, tuz po ,,Gazecie Wyborczej”, najlepiej zarabiajacym
na reklamach dziennikiem ogélnopolskim1!5. Niemniej jednak, wydawnictwo zakon-
czylo rok 2003 ze stratg netto w wysokoSci 42 mln zl, tym samym wzrosta ona
w stosunku do roku poprzedniego 84-krotnie. Znacznie gorszy wynik finansowy
zwigzany byl w caloSci z kosztami wprowadzenia ,Faktu” na rynek16.

Pierwszym wydawnictwem, ktére odpowiedzialo w sposéb zdecydowany na
pojawienie sie nowego konkurenta, byla Agora S.A. W pazdzierniku 2003 roku
zwiekszono czestotliwo$é ukazywania sie ,,Metra” w Warszawie. Co wiecej, zmie-
niono jego makiete, formule i logo. W listopadzie 2004 roku ,,Metro” powiekszylo
swoj zasieg 0 9 nowych miast: Bydgoszcz, Katowice, Krakow, Lublin, 1.6dz, Poznan,
Szczecin, Tréjmiasto i Wroctaw. Srednie dzienne rozpowszechnienie dziennika
w tych miastach wynosito, w omawianym okresie, 273 tys. egzemplarzy, a w piatki
nawet 468 tys. egzemplarzy!”.

W ten oto sposéb Agora co prawda nie odzyskala wszystkich czytelnikow,
ktérych utracila na rzecz ,Faktu”, ale obronila swoje udzialy w rynku reklamy.
W 2005 roku przychody samego tylko ,,Metra” wyniosly z tego tytulu 13 min zl.

W nowych realiach znacznie trudniej byto odnalezé sie ,,Super Expressowi”,
ktéry jeszcze w trzecim kwartale 2003 roku byl niezaprzeczalnie najwiekszym
tabloidem w Polsce. Problemy zaczely sie jednak juz po roku 2000, wéwczas
to pojawily sie pierwsze dzienniki bezplatne, a takze nastapil kryzys sprzedazy
prasy codziennej. Tylko w latach 2000-2002 &rednia sprzedaz ,,Super Expressu”
zmalala o okolo 70 tys., do poziomu 300 tys. egzemplarzy. Jednak prawdziwe

14 M. Konkel, Axel Springer Polska, ,Press - Ranking Wydawcow”, wrzesien 2006 r.
15 Ibidem.

16 M. Gesing, Fakt stono kosztowal, ,Puls Biznesu”, 2004, Nr 1637.

17 www.zkdp.pl, z 20 kwietnia 2007 r.
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klopoty rozpoczely sie wraz z wejSciem Axel Springer Polska na rynek dziennikéw.
Srednia sprzedaz ,,Super Expressu”, ktéra w 2003 roku wynosila okoto 270 tys.
egzemplarzy, spadta w nastepnym roku do okoto 230 tys. egzemplarzy.

Z. Benbenek przyznaje, ze Media Express nie przygotowat sie wlaSciwie na
odparcie ataku ze strony Springera. Przyczyna takiego stanu rzeczy bylto u$pienie
czujnoéci wydawcy, ktory przez ponad dekade nie musial martwié sie o pozycje
rynkowg swojego tytulu. Media Express byl przekonany, ze w walce o czytelnika
ma wszelkie potrzebne atuty, ugruntowane latami do§wiadczenia.

Na poczatku kwietnia 2004 roku obnizono ostatecznie cene codziennego
wydania warszawskiego ,,Super Expressu” do 1,20 zl, pigtkowego — do 1,60 zl
oraz sobotniego — do 1,50 zl. Natomiast w pozostalej czeSci kraju potaniaty jedynie
wydania pigtkowe i sobotnie, cene wydania codziennego utrzymano na poziomie
1,30 zl. Obnizke ceny obudowano ponownie w gre zdrapke, zrealizowano dodat-
kowo kampanie outdoorowg i radiowa. Wszystko to jednak nie poprawito wynikow
sprzedazy ,,Super Expressu”18,

Reasumujac, pierwsze starcie na rynku prasy codziennej zakonczylo sie
zdecydowang porazka ,,Super Expressu”, ktéry w rankingu najwiekszych dzien-
nikéw ogélnopolskich zostat zepchniety na trzecig pozycje, i znaczgco pogorszylto
wyniki finansowe wydawnictwa.

»Gazeta Wyborcza”, ktora musiala uznaé¢ wyzszosé ,,Faktu” pod wzgledem
wielkoSci sprzedazy egzemplarzowej, dzieki skutecznej strategii obronnej zapewnila
sobie ciaglo$¢ dominacji na rynku reklamy powierzchniowej.

Agora, ktora od 2005 roku dostrzegla przyszto§é w prasie bezplatnej, jako
samodzielnym segmencie, postanowita bronié¢ pozycji ,,Gazety Wyborczej”, wpro-
wadzajgc zupelnie nowy tytul, majacy by¢ ,,gazeta srodka”. Zakladano, ze wypelni
on luke na rynku prasy codziennej, zidentyfikowang pomiedzy gazetami opinio-
tworczymi, a tabloidami. Tym samym jego zadanie nie polegalo na bezposredniej
konkurencji z istniejgcymi tytulami, ale na stworzeniu zupelnie nowej kategorii
skierowanej do szerokiego grona czytelnikéw. Grupa docelowa miala obejmowaé
gléwnie mieszkancéw miast i miasteczek, oséb w wieku powyzej 20 lat.

Wiekszos¢ analitykéw zgodnie przyklasnela pomystowi Agory, jednoczesnie
spodziewajgc sie, ze bedzie on blizszy tabloidowi niz gazecie informacyjnej. Co
wiecej, zdaniem ekspertéw, Agora, majac w swoim portfolio tego typu gazete,
moglaby skutecznie wypchnaé Springera z rynku reklamy.

»2Nowy Dzien”, ktéry ukazal sie w sprzedazy 14 listopada 2005 roku, miat
by¢ poczatkiem rewolucji na rynku prasy codziennej. Ambicjg tytulu bylo znalezé
sie w pierwszej trdjce najlepiej sprzedajacych sie gazet w Polsce, dlatego tez stra-

18 J. Gowin, Media Express, ,,Press — Ranking Wydawcow”, wrzesien 2006 r.
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tegie nakierowano na bardzo szerokie grono odbiorcow. Aby osiggnaé zamierzone
cele wydawca planowal naklad dziennika na poziomie wyzszym nawet od 800 tys.
egzemplarzy, aby byl on wiekszy od nakladu , Faktu”, ktory w ciggu pierwszych
trzech kwartatéw 2005 roku wynosit §rednio 714,3 tys. egzemplarzyl®. Cene gazety,
ukazujacej sie 6 razy w tygodniu, ustalono na poziomie 1 zi, jedynie w czwartki
z gazetq telewizyjng byla ona wyzsza o 50 gr.

Wydawca zakladal, ze ,,Nowy Dzien”, ze §rednig sprzedaza na poziomie
250 tys. egzemplarzy, osiggnie rentownos$é operacyjng juz w 2008 roku. Do tego
czasu spoltka przewidywala ponie§¢ wydatki gotowkowe w postaci inwestycji
poczatkowych oraz finansowych strat operacyjnych, w wysokosci od 60 mln zt do
80 mln zl. Jednak juz w ciggu dwoch pierwszych tygodni, od wejécia dziennika na
rynek, jego sprzedaz rozczarowala. Najwiekszym problemem stala sie jej rozpieto§é
w poszcezegdlnych dniach, wahajgca sie miedzy 125 tys. a 430 tys. egzemplarzy?20.
Kolejne miesigce przynioslty spoélce jeszcze wiecej probleméw. W listopadzie sprze-
daz dziennika zaledwie dwa razy wyniosta ponad 250 tys. egzemplarzy, byl to
numer pierwszy i ostatni z dolgczong plyta.

Zdaniem analitykow, gtéwng stabo$cig gazety byt brak wyrazistosci, czyli
de facto to, co mialo stanowié¢ o jej sile. Widaé wydawca, stawiajgc sobie za cel
znalezienie odpowiedniej formuty, czego$§ pomiedzy tabloidem a gazetg opiniotwor-
czg, nie potrafit przekonaé¢ do niej czytelnika. Co gorsza ,Nowy Dzieh”, whrew
przyjetym zalozeniom, nie przyciggnal na rynek nowego czytelnika, w zwigzku
z czym mieliSmy do czynienia ze zjawiskiem kanibalizacji. Jak sie bowiem okazato,
w listopadzie po nowg gazete Agory siegneli gléwnie czytelnicy ,,Gazety Wyborczej”
i bezptatnego ,,Metra”, to wiaénie ich rozpowszechnienie w pierwszym miesigcu
ukazywania sie nowego tytulu spadlo w najwiekszym stopniu. W tym samym
okresie zyskali konkurenci, a przede wszystkim , Fakt”21,

23 lutego 2006 roku ukazal sie ostatni numer ,Nowego Dnia”. W komu-
nikacie gieldowym Agora poinformowala, ze odwrécenie tendencji spadkowych
1 osiggniecie zamierzonego poziomu sprzedazy nowego tytulu nie bylo mozliwe.
Strate operacyjng spélki oszacowano na 27,3 mln zl. W czwartym kwartale 2005
roku skonsolidowany zysk netto grupy spadl do 8,6 mln zt z 38 mln zI w tym
samym okresie w 2004 roku. Ostatecznie inwestorzy pozytywnie zareagowali na
wiadomo$§c¢ o tym, ze Agora wycofuje sie z wydawania ,,Nowego Dnia”. Kurs akgcji
spotki po kilku minutach od ogloszenia tej decyzji wzrést o 5%.

19 www.zkdp.pl, z 20 kwietnia 2007 r.

20 M. Wierzchowska, Sprzedaz ,,Nowego Dnia” rozczarowala, op. cit.

21 K. Zatonski, Hossa szerokim lukiem omija wydawce ,Nowego Dnia”, ,Puls Biznesu”, 2006,
Nr 2011.
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Podsumowujac, wejScie nowego tytulu Agory, ktore mialo by¢ z wielkim
przytupem, nie doprowadzito jednak, jak weczes$niej przewidywano, do przetasowan
w gronie liderow. Co wiecej, wejScie to, ktore wielu obserwatoréw postrzegalo
jako poczatek prawdziwej wojny na rynku dziennikéw, okazalo sie jedynie zottym
§wiatlem, sugerujacym, aby ci, ktorzy szykujg sie do szturmu z nowymi tytulami
na rynek platnej prasy codziennej, zrewidowali raz jeszcze swoje strategie.

Pierwszy numer nowego dziennika Axel Springer ,,Dziennik Polska Europa
Swiat” ukazat sie 18 kwietnia, a jego cene na poziomie 1,50 zl ogtoszono oficjalnie
juz tydzien wezesniej. Zdaniem prezesa wydawnictwa, F. Felsa, jest to uczciwa cena
dla ,,powaznej gazety”. Nowy tytul jest adresowany do ludzi mtodych, wyksztal-
conych, interesujgcych sie tym, co dzieje sie w kraju, Europie i na $wiecie?2. Axel
Springer, wprowadzajac swojg druga gazete, mial rowniez nadzieje na pozyskanie
zupelnie nowych czytelnikow, ktérzy nie znajdujg wéroéd ukazujgcych sie obecnie
tytuléw odpowiedniej dla siebie gazety. Zgodnie z badaniami rynkowymi, jakie
przeprowadzito wydawnictwo, na polskim rynku prasy bylo jeszcze miejsce na
kolejng gazete opiniotworcza, ktéra poruszalaby bardzo szeroka tematyke, a jedno-
cze$nie oferowaltaby nowe §wieze spojrzenie?3. W jednym z wywiadéw potwierdzit
to F. Fels, mowigc: Naszym podstawowym celem jest jednak rozszerzenie rynku,
a nie odbieranie czytelnikow istniejgcym tytutom. Nasze badania potwierdzily, ze
tytut taki jak ,Dziennik” ma potencjat. Jednocze$nie jednak zaznaczyl on, ze:
Liczymy na nowych czytelnikow, choc jest jasne, zZe wiele 0sob jest niezadowolonych
z oferty GW i Rzeczpospolitej?4.

Wedlug Springera nakltady inwestycyjne zwigzane z nowym tytulem powinny
zwrocic sie po 8 latach, a rentownos$¢ gazeta ma osiagngé po 3-5 latach obecnosci
na rynku. Po tym czasie $rednie roczne dochody ,,Dziennika” ze sprzedazy powinny
wynie$¢ od 100 mln zt do 150 mln zl. Niewykluczone, ze tak jak w przypadku
pierwszego dziennika tego wydawcy réwniez i teraz prég rentownosci zostanie
osiggniety szybciej. Aby jednak tak sie stalo dziennik musi osiggnaé¢ stabilng
sprzedaz na poziomie 150 tys. egzemplarzy?25.

Na pozytywne rezultaty nie trzeba bylo dlugo czekaé. Juz w pierwszym
miesigcu ukazywania sie ,,Dziennik” zajal trzecie miejsce pod wzgledem sprzedazy
wérod najwiekszych gazet ogélnopolskich, ze $rednim jej poziomem 253,5 tys.
egzemplarzy. Niemniej jednak w omawianym okresie sprzedaz czterech najwiek-
szych dziennikéw, w poréwnaniu z kwietniem 2005 roku, obnizyta sie. Oznaczaé
moglo to tylko jedno, mianowicie relatywnie niski stopien poszerzenia rynku

22 www.pb.pl, z 5 maja 2007 r.

23 www.securities.com, z 10 czerweca 2007 r.
24 www.pb.pl, z 20 maja 2007 r.

25 www.apa.at, z 10 maja 2007 r.
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za sprawg nowego tytulu26. Wedlug zgodnych opinii medioznawcéw, grupa doce-
lowa ,,Dziennika” pokrywa sie w pewnym stopniu z ta: ,,Gazety Wyborczej”,
»Rzeczypospolitej”, ,,Pulsu Biznesu” i ,,Gazety Prawnej”. Tytulowi, ktéremu nowa
gazeta mogla zaszkodzi¢ najbardziej, byla i jest ,,Gazeta Wyborcza”.

Dzien po komunikacie Axel Springer, dotyczacym ceny nowego dziennika,
Agora SA oglosila, ze obniza cene ,,Gazety Wyborczej” do 1,50 zt w catym kraju.
Uzasadniajac te decyzje, zarzad sp6tki w komunikacie gieldowym poinformowat,
ze chce w ten spos6b umozliwié czytelnikom dokonanie wyboru miedzy tytutami,
aby mogli kierowaé sie wylacznie jakoScig, a nie wzgledami ekonomicznymi.

Wydaweca ,,Gazety Wyborczej” stwierdzil, ze Axel Springer, oglaszajac swoja
decyzje dotyczgca ceny ,Dziennika”, rozpoczal ,agresywng” wojne cenowg. Co
wiecej, ten sposéb walki konkurencyjnej spotka okre§lita mianem psucia rynku.
Zdaniem zarzadu Agory, na rynku gazet opiniotwérczych relacje z czytelnikami
powinno budowac sie poprzez najwyzszg jako$é, a nie najnizszg cene. Strategia
cenowa Axel Springer Polska dotyczgca , Dziennika” to atak na caly segment,
a jedyng nowoScia, jakg wprowadzil ten niemiecki wydawca, to strategia ,,ceny
supermarketowej”, czyli najnizszej w kategorii2’.

W opinii analitykéw, ktorzy w wiekszo$éi kwestionowali sens tej decyzji,
Agora pokazala, ze spotka nie jest juz tak pewna pozycji swojego flagowego okretu,
jak kiedy$. Pierwsze sygnaly z rynku zdawaly sie potwierdzac sceptycyzm wiek-
szoSci analitykow. Nastepnego dnia tuz po ogloszeniu planéw obnizenia ceny
egzemplarzowej ,,Gazety Wyborczej”, o godzinie 13.28 kurs spotki spadt o 6,7%
i wynosil 44 zi, podeczas gdy WIG 20 rést o 1,18%. Woéwcezas to pojawily sie takze
komentarze méwigce o koniecznosci restrukturyzacji grupy w celu uzdrowienia
jej struktury kosztowe;j28.

Ostatecznie caly 2006 rok Agora SA zakonczyla z przychodem 936 mln zt
(spadek 9,6%) oraz ze stratg netto w wysokoéci 10 mln zi. Obrana strategia cenowa
spowodowala, ze same tylko przychody ze sprzedazy egzemplarzowej byly nizsze
0 66 mln zl w stosunku do 2005 roku. Jednak, jak pokazujg wyniki sprzedazy
egzemplarzowej i czytelnictwa ,,Gazety Wyborczej”, zastosowana strategia okazala
sie bardzo skuteczna. W calym 2006 roku rozpowszechnienie platne ,Gazety
Wyborczej” bylo nizsze tylko o 3% w stosunku do roku poprzedniego.

,Gazeta Wyborcza” zdobyla jeszcze wyrazniejszg przewage nad swoimi
bezposrednimi rywalami w czwartym kwartale 2006 roku, gdy jej Srednia sprze-
daz siegneta 450 tys. egzemplarzy, i byla wyzsza o 90 tys. egzemplarzy od 1gcz-
nej sprzedazy ,,Dziennika” (204 tys. egzemplarzy) i ,,Rzeczpospolitej” (157 tys.

26 MEW, ,,Dziennik” wdrapatl sie na podium, ,,Puls Biznesu”, 2006, Nr 2112.
27 M. Wierzchowska, Inwazja ,Dziennika” pochlonie 100 mln zi, ,Puls Biznesu”, 2006, Nr 2077.
28 Ibidem.
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egzemplarzy)29. W calym 2006 roku ,,Gazeta Wyborcza” miala rowniez najwyzszy
poziom tygodniowego czytelnictwa (19,6%). Tytul Agory docieral do blisko 6 min
czytelnikow. Grono czytelnikéw ,,Dziennika”, mierzone od maja do grudnia 2006
roku, liczylo okolo 2,4 mln oséb, co daje czytelnictwo na poziomie 7,9%. W tym
samym okresie zasieg czytelniczy ,,Gazety Wyborczej” bylo prawie dwukrotnie
wyzszy (19,7%)30.

Rok 2006 nie przynidst zatem az tak dramatycznych zmian, jak spekulo-
wano tuz po tym, jak Agora zamknela ,Nowy Dzien” oraz zaraz po wprowadze-
niu przez Axel Springer ,Dziennika Polska Europa Swiat”. Ostatecznie Agora
wyszla obronng reka z tego starcia — ,,Gazeta Wyborcza” jest nadal najczesciej
czytang gazetg w Polsce.

5. Skutki wojny cenowej w sektorze prasy codziennej

Wojna cenowa w segmencie dziennikéw ogélnopolskich dobitnie pokazatla jak bar-
dzo rynek ten jest ,plytki”. O ile wejscie ,,Faktu”, a p6zniej, na krétko, ,,Nowego
Dnia” wigzalo sie w pewnym stopniu z poszerzeniem go, o tyle w przypadku
»,2Dziennika” jego sprzedaz jest wynikiem przede wszystkim przejecia czytelni-
kow innych gazet, w tym , Rzeczpospolitej”, ,,Gazety Wyborczej” oraz ,,Super
Expressu”. Wprowadzenie na rynek ,, Dziennika” powiekszylo §rednie rozpowszech-
nienie wszystkich platnych gazet od maja 2006 roku do marca 2007 roku o niecale
90 tys. egzemplarzy3l. Co wiecej, wedlug badan PBC General, az 76% czytelnikow
tego tytulu kupuje w tym samym czasie inny dziennik. Dla przykladu, wspélczy-
telnictwo z ,,Gazetg Wyborczg” wynosi az 40%32. Dodatkowo, dojrzalo§é rynku
prasy zadecydowala o tym, ze jego ozywienie bylo krotkotrwate. Wedlug danych
z maja 2007 roku, sprzedaz wszystkich dziennikéw ogdlnopolskich zmniejszyla
sie w stosunku do analogicznego okresu w 2006 roku. Najwiecej, bo az o 25%
zmalalo rozpowszechnienie ,Dziennika”33.

Wojna cenowa przyczynila sie réwniez do znaczacego spadku rentownosci
segmentu. Wskazujg na to jednoznacznie wyniki finansowe miedzy innymi Agory
oraz Media Expressu. Straty poniesione przez oba wydawnictwa to r6wniez rezultat
posSrednio nieelastycznego popytu, ktory spowodowal, ze nizsza cena nie przetozyta
sie na wyzszg sprzedaz egzemplarzowa. Mialo to z kolei istotnie negatywny wplyw
na przychody z tytulu reklamy oraz, oczywiScie, ze sprzedazy egzemplarzowej.

29 www.zkdp.pl, z 25 kwietnia 2007 r.
30 www.pbezyt.pl, z 6 czerwca 2007 r.
31 www.agora.pl, z 1 czerwca 2007 r.
32 www.pbcezyt.pl, z 16 czerwca 2007 r.
33 www.gazeta.pl, z 20 lipca 2007 r.
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Dopelnieniem procesu psucia rynku poprzez wojne cenowg bylo znaczne obnizenie
sie ceny referencyjnej czytelnikow, ktérzy coraz czeSciej uwazajg, ze informacja
jest dobrem, za ktére nie powinno sie w ogble placic.

Negatywne konsekwencje wojny cenowej pozostang odczuwalne w sektorze
réwniez i w nastepnych latach. Wydawnictwa beda wiec zmuszone podejmowaé
ciggte dzialania na rzecz ich neutralizacji. Zadanie to stalo sie¢ tym trudniejsze,
gdyz 15 pazdziernika 2007 roku na rynku pojawil sie kolejny gracz. I cho¢ nowy
tytul Polskapresse (,,Polska”) nie zostal ostatecznie zarejestrowany jako gazeta
ogolnopolska to z pewnoScig bedzie on mial niebagatelny wplyw na ksztalt walki
konkurencyjnej w omawianym segmencie34.

Patrzac jednak na dluzszg perspektywe, w segmencie og6lnopolskiej prasy
codziennej moze doj$¢ do podobnej sytuacji, z jakg mamy obecnie do czynienia
w Wielkiej Brytanii, gdzie wydawcy dziennikéw po raz pierwszy od zakonczenia
wojny cenowej zdecydowali sie na podwyzszenie cen swoich tytulow. Decyzja ta
jest tlumaczona wzrostem popularnosci gazet bezplatnych. Obecnie w Wielkiej
Brytanii wydawanych jest tgcznie 578 darmowych tytuléw, z czego blisko 70%
ukazato sie w pierwszej potowie 2006 rokus5. Totez wydawcy dziennikow platnych,
chege odréznié sie od pism darmowych, odwolujg sie coraz czeSciej do jakoSci,
za ktéra oczywiScie czytelnik musi zaplaci¢. Tym samym ruchy cenowe w dét,
a w konsekwencji i wojny cenowe, tracg jakikolwiek sens. W 2006 roku wzrost
ceny egzemplarzowej byl udziatem miedzy innymi: ,,The Guardian”, ,,The Times”,
»The Sun”, ,The Evening Standard” oraz ,, The Daily Telegraph”. I cho¢ cena
niektérych tytuléw wzrosta ostatecznie nawet o 50%, zdawaé by sie moglo, ze
wiekszo§é czytelnikow akceptuje te zmiany. Spadek sprzedazy poszczegdlnych tytu-
16w nie przekroczyl w ostatnim okresie kilku procent, a w przypadku ,,The Daily
Telegraph” wyniést on zaledwie 0,26%36. Znamienne mogg sie okazaé w tej sytuacji
slowa S. Kelnera — redaktora naczelnego ,,/ The Independent”, ktéry podkreslit, ze
brytyjskie dzienniki sg zdecydowanie za tanie, w poréwnaniu z innymi produktami.
Jego zdaniem: Gazeta powinna kosztowaé (przynajmniej) tyle, co kubek kawy.

6. Podsumowanie

Zaprezentowana w artykule sytuacja na rynku platnej prasy codziennej w Polsce
potwierdza opisane w literaturze przyczyny i skutki wojen cenowych. Wszystkie
cztery wczesne sygnaly ostrzegawcze (Early Warning Signals) zidentyfikowane

34 www.zkdp.pl, z 12 grudnia 2007 r.
35 K. Kopacz, Ceny w gore, ,,Press — Dzienniki 2006, grudzien 2006 r.
36 Jbidem.
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przez O. P Heila i K. Helsena wystapily w przededniu wybuchu wojny cenowej
na polskim rynku dziennikow.

Po pierwsze powszechnym zjawiskiem bylo, i jest nadal, wystepowanie wol-
nych mocy produkcyjnych. Ponadto, cechg charakterystyczng dojrzatego rynku,
jakim bez watpienia jest rynek prasy codziennej, jest wysoki poziom koncentracji
oraz niska stopa jego wzrostu. W 2006 roku, mimo pojawienia sie nowych graczy,
rynek ten mial nadal charakter oligopolistyczny (WK4 = 87%). Jezeli chodzi
natomiast o stope wzrostu segmentu, to w latach 2003-2005 zarejestrowano co
prawda wzrost sprzedazy egzemplarzowej na $rednim poziomie 15%, niemniej
jednak juz w 2006 roku zarysowal sie ponownie trend spadkowy37. Co wiecej, od
dtuzszego czasu, nim jeszcze Axel Springer dolgczyl do grona wydawcéw ogdlno-
polskiej prasy codziennej, wiadomo bylo, ze w niedalekiej przyszlo$ci na rynku
powinny pojawié¢ sie nowe tytuly. Tym samym nasilenie sie konkurencji cenowej
stanowilo jedynie kwestie czasu. Wiedzac, jak duze znaczenie strategiczne ma
,Gazeta Wyborcza” dla Agory oraz ,,Super Express” dla Media Expressu, nalezalo
sie spodziewaé, ze wydawnictwa te, broniac swoich tytulow, bedg gotowe angazo-
wac sie we wszelkie ruchy cenowe, réwniez i te prowadzace do wybuchu wojny
cenowej. Trzecig grupe sygnalow ostrzegawczych stanowily czynniki zwigzane
z charakterystyka przedsiebiorstwa. Za sprawa silnej specyfiki zasobéw Agora
i Media Express zmuszone byly do podjecia walki konkurencyjnej. Czwarty sygnat
byl wysylany przez samych konsumentéw, a w szczegdlnoséci konsumentéw indy-
widualnych. Immanentng cechg tego rynku jest ograniczona lojalno$é czytelnikow,
potegowana dodatkowo poprzez niskie koszty zmiany dostawcy.
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Zastosowanie szybkiej transformaty Fouriera
w wycenie opcji walutowych”

1. Wprowadzenie

Wraz ze wzrostem zainteresowania uczestnikow rynku finansowego transak-
¢jami opcyjnymi, zmianie uleglo podejécie do wyceny wartoSci tych instrumentéw.
Technika wyceny opcji znacznie odbiega od idei zaproponowanej w 1900 roku
przez Bacheliera, ktéry dynamike zmian instrumentu pierwotnego opcji zdefinio-
wal przez arytmetyczny ruch Browna. Fundamenty nowoczesnej analizy zostaly
polozone w 1973 roku przez Blacka, Scholesa i Mertona, ktorzy zaproponowali
przelomowe podej$cie (model BSM) w zakresie wyceny opcjil.

Obecnie osoby zajmujgce sie analizg rynku opcji mogg opierac sie na licznej
grupie metod ich wyceny, poczynajac od podejScia neutralnego wzgledem ryzyka,
poprzez wykorzystanie drzewa dwumianowego oraz takich, ktére bazujg na symu-
lacji Monte Carlo. W sktad grona teoretykéw rynkéw finansowych wchodzg uczeni
specjalizujgcy sie m.in. w zakresie fizyki. Dzieki temu nowe narzedzia zostaly
wykorzystane w obszarze wyceny opcji (przeksztalcenie PDE modelu BSM do
postaci rownania dyfuzji ciepla, ktére nastepnie zostalo rozwigzane za pomoca
funkcji Greena)2. W rezultacie inzynieria finansowa zostala wzbogacona przez
nowe narzedzia, ktoére z pewnoScig utorujg dalszg droge rozwoju tej dziedziny.
W powyzej wymienionych podejSciach wyceny opcji przyjeto zalozenie o lognor-
malnym rozkladzie zmian instrumentu pierwotnego opcji (jest to réwnowazne
ze stwierdzeniem, ze logarytmiczne stopy zmian instrumentu pierwotnego maja
rozklad normalny). Zalozenie to nie jest przypadkowe, wrecz przeciwnie. Schemat
obliczeniowy wartoS§ci opcji z tego powodu nie jest skomplikowany, poniewaz ist-
nieje rozbudowany zbiér narzedzi analizy tego powszechnie stosowanego w prak-
tyce rozkladu i nie ma koniecznosci ,,wywarzania otwartych drzwi” — wystarczy
jedynie siegngé do istniejacego dorobku w obszarze probabilistyki.

* Autor pragnie zlozy¢ podziekowania pani Renacie Dobrzynskiej (Fitch Ratings Polska) za inspirujgce
dyskusje oraz cenne uwagi.

1 F Black, M. Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, , Journal of Political Economy”,
1973, 81 (3), s. 637-654.

2 D. Silverman, Solutions of the Black Scholes Equation Using the Green’s Function of the Diffusion
Equation, Manuskrypt, Department of Physics and Astronomy, University of California, Irvine 1999.
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Wykorzystywanie coraz bardziej ztozonych matematycznie narzedzi wyceny
spowodowalo rozluznianie sztywnych ram zalozenh modelu BSM. Pojawily sie
propozycje zrezygnowania z zalozenia o stalo$ci zmiennoSci w réwnaniu pro-
cesu dynamiki zmian wartosci instrumentu pierwotnego na rzecz wprowadzenia
dodatkowego réwnania okre§lajacego niestalg (stochastyczng, losows) dynamike
wariancji w czasie (modele SV (ang. stochastic volatility))3. Niestety, na sku-
tek wzrostu poziomu skomplikowania modeli coraz wiecej trudnosci wigzalo sie
z obliczeniem warto§ci oczekiwanej funkcji wyplaty w dniu wygasniecia opcji.
Jednym z najczesciej stosowanych na rynku modeli SV w zakresie wyceny opcji
waniliowych jest model Hestona (formula Hestona '93). Heston w swojej pracy
zaproponowal wprowadzenie funkgji charakterystycznej, a nastepnie, na podstawie
rozwigzania przedlozonego przez Gil-Pelaeza, obliczyt dystrybuante z poziomu
funkgcji charakterystycznej*. Jednak uzyskanie wartoSci dystrybuanty wiazalo sie
z koniecznos$cig obliczenia calki niewlasciwej skomplikowanej funkcji zespolone;j.
W 1999 roku Peter Carr i Dilip Madan (formula CM ’99) zasugerowali zoptymalizo-
wanie procesu obliczeniowego i wprowadzili udogodnienie polegajace na obliczeniu
warto$ci opcji wprost z poziomu funkeji charakterystycznej za pomocg szybkiej
transformaty Fouriera (ang. Fast Fourier Transform — FFT)5. Wykorzystanie FFT
przyczynilo sie do zwiekszenia szybkosci wyliczenia wartoSci opcji, poniewaz algo-
rytmy obliczeniowe FFT okazaly sie efektywniejsze niz numeryczne kalkulowanie
calek, ktéore nalezy obliczy¢ w formule Hestona ’93. Z drugiej strony podejscie
FFT do zagadnienia oszacowania warto§ci stanowi realng alternatywe w stosunku
do symulacji Monte Carlo. Jego przewaga polega na szybkosci oraz dokladnosci
otrzymanych wycen.

Autor podjagl probe poréwnania wycen walutowych opcji kupna otrzyma-
nych wedlug formuly Hestona 93 z wyceng obliczong na podstawie formuly
CM ’99. Autor rozszerzyl analize rozbieznosci badajgc warto$¢ opcji w dwoch
wymiarach: wymiarze kursu walutowego @, oraz czasu do wyga$niecia 7. Do
realizacji przyjetego celu postuzyt sie miarami statystycznymi oraz graficzng pre-
zentacjg ewentualnych rozbiezno$ci. Ponadto celem pracy jest takze kompletne
wyprowadzenie ostatecznej postaci FFT. Autorowi zalezalo na ukazaniu czytel-
nikowi mechanizméw, ktére rzadza przyporzgdkowywaniem danym wejSciowym

3 Miedzy innymi modele zaprezentowane w: S. L. Heston, A Closed-form solution for Options with
Stochastic volatility with Applications to Bond and Currency Options, ,,The Review of Financial
Studies”, 1993, No. 6; D. S. Bates, Pricing Options under Jump Diffusion Processes, Technical
Report 37/88, The Wharlton School, University of Pennsylvania, 1998.

4 J. Gil-Pelaez, Note on the Inversion Theorem, Biometrica 38, 1951, s. 481-482.

5 P Carr, Madan D., Option Valuation Using the Fast Fourier Transform, ,Journal of Computational
Finance”, Summer 1999, Vol. 2, No. 4, http://www.imub.ub.es/events/sssf/vgfrier7.pdf, 18 maja
2005 r.
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ich obrazow wzgledem przeksztalcenia FFT. W szczegblnoSci podjgl probe zapre-
zentowania na przykladzie wlasnosci symetrii otrzymanego obrazu, ktoéra zostala
wykorzystana w trakcie wyprowadzania formuly CM ’93).

W niniejszym artykule zostaly przedstawione motywy przemawiajgce za
wykorzystaniem FFT w procesie wyceny opcji w modelu Hestona za pomocg podej-
§cia zaproponowanego przez Carra i Madana. Skupiono uwage na wyprowadzeniu
formuly FFT, jej cechach zaleznych od przeksztalcanej funkcji, a takze przepro-
wadzono poréwnania wynikow dwoéch fomut — Hestona ’93 oraz CM ’99.

2. Wycena opcji kupna w modelu Hestona

W miare wzrostu ptynnoSci obrotu na rynku opcji coraz wieksza wage przywig-
zuje sie do sposobu ich wyceny, a co za tym idzie do coraz bardziej wiernego
odtwarzania rzeczywisto$ci rynkowej przez $rodowisko modelowe. Dotychczas
stosowane w modelu BSM dystrybuanty zmiennych losowych o standardowych
rozkladach normalnych uznano za zbyt ograniczajace opis zjawisk §wiata rzeczy-
wistego. Uczestnicy obrotu zauwazyli takze, ze zalozenie o stalo$ci zmiennoSci
w terminie do wygaéniecia opcji jest podejsciem dalece odbiegajacym od rzeczy-
wistoSci. Bylo powszechnie wiadomo, ze utrzymanie tych uproszczen zmniejsza
stopien komplikacji obliczen, jednak cheé¢ dokladniejszego replikowania rzeczy-
wisto$ci w modelu oraz zwiekszenie mocy obliczeniowej maszyn spowodowaty
powstanie nowych podej$¢ w obszarze wyceny opcji.

W zakresie wyceny opcji waniliowych interesujace podejScie zostalo zapre-
zentowane w 1993 roku przez Hestona. Wprowadzil on do modelu BSM dodat-
kowe rownanie (2), ktérego zadaniem bylo ujecie dynamiki zmiany wariancji
instrumentu pierwotnego w czasieb:

dQ, = pQ,dt + /v,0,dW, (1)
dv, = k(0 — v,)dt + &/v, dw®, (2)
dWO, W) = odr, 3)

gdzie:
Qo, Vo, &, 0,8 > 0, p € [-1; 1], a takze 2«0 > (2 = V¢ € [¢y, t,,] : v; > 0, przy czym
AW = pdW + V1 — p* &, Jdt, a dw® = & Vdt, gdzie &, jest zmienng losowa

6 A. A. Dragulescu, V. M. Yakovenko, Probability distribution of returns in Heston model with sto-
chastic volatility, ,,Quantitative Finance”, 2002, Vol. 2, s. 444.



186 Piotr Wac

o standardowym normalnym rozkladzie prawdopodobienstwa i jest niezalezna od
zmiennej &, = dWﬁ”/x/EZ

kappa, « — wspodlczynnik powrotu do éredniej (ang. mean reversion rate — stala
oznaczajgca szybko§é powrotu do §redniej. Wyrazenie ,,powrét” do §redniej zostato
zaznaczone w nazwie procesu i okre§lono je jako reversion. Im wieksza warto§é
parametru tym odchylenia poziomu wariancji od stanu dlugoterminowej wariancji
sa coraz mniejsze,

theta, 0 — wariancja dlugoterminowa (ang. long term variance) — stala ta oznacza
poziom dlugoterminowej rownowagi wariancji, woko6t ktorej zachodzi oscylacja
procesu wariancji. Wariancja w dlugim terminie dazy do 0, jednakze jezeli pro-
ces /v, odbiegal znacznie od 60, a wspélczynnik « jest niewielki, to dazenie do
osiggniecia poziomu 6 moze by¢ niezauwazalne i rozciggniete w czasie,

zeta, ¢ — stala oznaczajgca odchylenie standardowe wariancji, zakres skali oscylacji
wariancji chwilowej wokol poziomu réwnowagi,

rho, p — wspoélezynnik korelacji pomiedzy dwoma procesami Wienera.

Wprowadzenie dodatkowego czynnika losowego do modelu (oprécz stosowa-
nego w modelu BSM jednego czynnika losowego dW'!! do modelu Hestona zostat
wprowadzony drugi: dW?) skomplikowalo proces obliczenia formuty wyceny opcji.
Jedng z drog prowadzacych do uzyskania rozwigzania uktadu trzech powyzszych
réwnan w formie explicite jest zastosowanie FFT.

Powodow rosngcego zainteresowania wykorzystania transformaty Fouriera
w zakresie wyceny opcji jest kilka, do trzech podstawowych mozemy zaliczyc¢:

1) warto§¢ opcji jest wyliczana bezpo$rednio z poziomu funkeji charakte-
rystycznej. W zwiagzku z tym nie istnieje konieczno$é powrotu do ana-
litycznej postaci dystrybuanty, czy funkcji gestoScis,

2) dla szerokiej palety modeli wyceny opcji mniej skomplikowane jest obli-
czenie funkcji charakterystycznej logarytmicznych stép zmian wartoSci
instrumentu podstawowego opcji, niz uzyskanie postaci explicite funkcji
gestosci;

7 W dalszej czeSci artykulu «, 6, , p, vy beda okre§lane jako parametry modelu. Autor stosuje tu
trzy istotne dla badania okre§lenia. Model Hestona to uklad trzech réwnan (1)-(3) oraz zbidr
towarzyszacych im zalozen. Formula Hestona ’93 to zaproponowany przez Hestona w pracy
z 1993 roku schemat obliczenia warto$ci waniliowej FX opcji o instrumencie pierwotnym @,, kto-
rego dynamika zmian jest okre§lona przez model Hestona. Formula CM ’99 to zaprezentowany
przez Carra i Madana w 1999 roku schemat obliczenia, ktory zostal dostosowany przez autora do
obliczenia wartoSci waniliowej FX opcji wedlug modelu Hestona.

8 Dla poréwnania — Heston w artykule z 1993 roku dokonal obliczen na poziomie funkeji charakte-
rystycznej, a nastepnie, stosujgc metode zaproponowang przez J. Gil-Pelaez z 1951 roku, ostateczny
wynik wyrazil za pomoca funkcji dystrybuanty (ang. cumulative distribution function — cdf).
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3) duza szybkos&¢ obliczeniowa algorytmu FFT w poréwnaniu z numerycz-
nym kalkulowaniem calek stanowiacych czes¢ dystrybuanty stosowanej
w formule wyceny opcji.

Carr i Madan podali wzér na wartos¢ opcji kupna c¢; jako odwrotnosc
przeksztalcenia Fouriera v, (v) wyrazonego za pomocg funkcji charakterystycz-
nej ®,, (), funkeji gestosci prawdopodobienstwa f (g;,) neutralnego wzgledem
ryzyka logarytmu g; = In (@, ), poziomu instrumentu bazowego &;,, opcji w dniu
wygasniecia ,,°:

c

m

too
L= e”@f{é e*’v"l/ftm(v)dv, (4)

gdzie:
a — wspolczynnik tlumienia,
k =InK (K jest kursem rozliczenia opcji), a przeksztalcenie Fouriera:

e ®, (7 — (@ + Di)
wlm (n) = +a—7+iQae+ Dy

5)

przy czym: @ : R - C albo R jest funkcjg charakterystyczng cigglej zmiennej loso-
wej @, : Q > R jest przecigtng wartoscig zmiennej losowej €4, ktorg zapisujemy
poprzez:

(D’m (w) = E(@iquM) = Lieiwqrmf(qtm)dqtm, (6)

gdzie:
o — zmienna rzeczywista,
f(q,,) — funkcja gestosci, o ktérej byta mowa w réwnaniu (4)10.

Wiadomo, ze funkcja charakterystyczna zmiennej losowej g; = jest wartoscig
przecietng funkcji ei4s,,. Innymi stowy — funkcja charakterystyczna ciagltej zmien-
nej losowej g, o funkeji gegstosci prawdopodobienstwa f (g ) jest przeksztalceniem
Fouriera tejze funkeji f (g;, ).

W nastepnym etapie Carr i Madan oszacowali warto§¢ opcji z réwnania (4)
poprzez sume:

9 P. Carr, Madan D., Option Valuation..., op. cit., s. 4-6.

10 W niniejszej definicji funkeji charakterystycznej nawigzuje do okreslen z obszaru wyceny opcji.
Z tego punktu widzenia interesujacy rozklad prawdopodobiefistwa wartosci zmiennej losowej @,
jest jednoznacznie okreSlony przez @, (v).

11 Kiedy méwimy o funkeji charakterystycznej, to odnosimy sie do zmiennej losowej, z kolei nawigzujac
do przeksztalcenia Fouriera — do jej funkcji gestosci.
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e—a’k N .
Ctm ~ T Zeil‘}jk‘lﬁtm (vj)n’ (7)

i=1

ktora po zastosowaniu wzoru Simpsona przyjmuje postaclZ:

e i A, +1
(k) = S e ey, (7,) 33+ 0" =8,)®)

gdzie:
0,, jest delta Kroneckera, tj.

5 = 1 jezeli m = 0
m 0 jezeli m # 0

W zapisie rownania (33) zobaczymy, ze rownanie (8) mozna obliczy¢ stosujagc
FFT. W zwigzku z tym, aby przyblizy¢ czytelnikowi pojecia transformaty autor
przedstawil etapy otrzymania przeksztalcenia FFT13,

3. FFT

Szeregi Fouriera znalazly szerokie zastosowanie w teorii przetwarzania sygnalow
i obrazow, kompresji danych, w analizie wibracji, optyce. A dzieki analizie widma
emitowanego przez gwiazdy $wiatla astrotechnika, za pomocg tego narzedzia umoz-
liwia poznanie sktadu chemicznego gwiazd. Poza tym transformata Fouriera (F'T)
stanowi pomocne narzedzie torujace droge do przeksztalcenia niektérych rodzajow
czgstkowych réwnan rézniczkowych!4 w réwnania rézniczkowe z mniejszg liczbg
zmiennych albo wrecz do formy réwnan algebraicznych.

3.1. Wyprowadzenie formuty FFT

Ruch punktu po okregu zostal ujety na dwa sposoby, mianowicie: 1) w jednowy-
miarowej przestrzeni, w ktorej obowigzujaca miarg jest odleglo$¢ wychylenia od
punktu O (rysunek 1b), 2) w dwuwymiarowej przestrzeni, w ktorej poza skalg
wychylenia rejestrowany jest czas, w jakim ten ruch sie odbywa (rysunek 1b)15.

12 P Carr, D. Madan, Option Valuation..., op. cit., s. 11.

13 Przy czym nie jest zamiarem autora opis algorytméw obliczeniowych FFT, ktére sg stosowane
w aplikacjach matematycznych. Autor skupil uwage na opisie procesu wyprowadzenia formuty FFT
od pojecia drgania harmonicznego.

14 Fourier w swoim dziele Theorie Analytique de la Chaleur (Techniczna Analiza Ciepla) z 1822 roku
byl prekursorem w obszarze zastosowania szeregéw trygonometrycznych do rozwigzania zagadnienia
przewodnictwa cieplnego.

15 R. Leitner, Zarys matematyki wyzszej, cz. II, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998,
s. 316, 317.
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Zostaje wprowadzone formalne okreslenie harmoniki, a przy jej pomocy zdefi-
niowano trygonometryczny szereg Fouriera, ktérego graniczng postacig jest prze-
ksztalcenie Fouriera (F'T). Zastosowano przejscie od cigglej do dyskretnej formy
DFT, ktora stanowi podstawe do budowy algorytmu FFT.

Ze stalg predkoScig kgatowg o po okregu o promieniu A porusza sie punkt!6
(rysunek 1la). Rzut tego punktu na prostg nosi nazwe drgania harmonicznego
(rysunek 1b). Jezeli obraz drgania zostanie przeniesiony do prostokatnego ukladu
wspoélrzednych, to za Srodek drgan zostanie uznany poczgtek ukladu, natomiast
zasieg wychylenia drgania u jest odkladany na osi rzednych, z kolei czas x na
osi odcietych!? (rysunek 1c).

Rysunek 1. Ruch punktu po okregu

a) b) u c)

s
>
P
P

X o
!

T=21/w |

a — ruch punktu K krazacego po okregu, b — odpowiadajgce mu drganie harmoniczne punktu M,
¢ — ruch punktu P kreslagcego harmonike.

Zrédto: R. Leitner, Zarys matematyki wyzszej, cz. II, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa
1998, s. 316.

Drganie harmoniczne jest okre§lone harmonika o okresie T = 27/w i jest
zdefiniowane!8:

u = A,sin(wx + 7,) = A,siny,cos(wx) + A, cos 7,sin(wx) = a,cos(wx) + b,sin(wx), (9)

gdzie:
a, = sin y,,
bn = COS Yp,

16 Ibidem.

17 Przyjmujemy, ze jednostka czasu jest 1 sekunda.

18 Wraz ze wzrostem poziomu pulsacji w zwieksza sie czestotliwo$é f, coraz ,geSciej” usytuowane sg
ramiona harmoniki, towarzyszy temu zmniejszenie sie dtugos$ci okresu 7.
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A, =Ja b,

18y = aulby,

A > 0 — amplituda drgan (najwieksze odchylenie harmoniki od osi odcietych),

o > 0 - pulsacja (predkosé katowa, czestos$é wahan, czestos§é kotowa (ang. angular
frequency)) okreéla liczbe radianéw na sekunde - jezeli punkt K (z rysunku 1a)
wykona pelne kolo w ciggu okolo 6,2832 sekundy, to w = 1,

¥, — przesuniecie fazowe, faza poczatkowa n-tej harmonikil?,

T= %[ — okres harmoniki (dlugo$¢ jednej fali; w jak dlugim czasie punkt K
zakresli pelne koto),

f= % — czestotliwose (liczba cykli na sekunde).

Jezeli A, w = 1 oraz y = 0, to harmonika jest sinusoida sin x.
Jezeli dla pewnego zbioru wartoSci x suma stalej A, oraz harmonik kolej-
nych pulsacji do rzedu £20:

5,(x) = Ay + Agsin(wx + 7,) + AysinQox + 7,) + ... + Agsin(kox + 7,) =

10
= % + a,cos(wx) + b;sin(wx) + a,cos(2wx) + b,ysin(2wx) + ... + a, cos(kwx) + b, sin(kwx) (10)

dla w = 2n/2h (czyli okresie T = 2h), przy k - », dazy do skonczonej granicy
s (x), to dla tych x mamy zbiezny trygonometryczny szereg Fouriera s (x),
ktory jest przyporzadkowany bezwzglednie calkowalnej na dowolnym przedziale
[-h; k], h > 0 funkcji g. Przyporzadkowanie przyjmuje postaé2l:

glx) ~ sx) = 70 +Z [a cos( )—I— b s1n< Zx)] (11)
gdzie:
= %_/j;g(x)cos<n%x>dx, dla n € N U {0},

(12)
h
= %'/;hg(x)sin<n%x>dx, dla n € N U {0},

nazywane sg wspolczynnikami trygonometrycznego szeregu Fouriera funkcji g.

Szereg Fouriera s (x) jest zbiezny jezeli funkcja g spelnia warunki Dirichleta,
wtedy jego suma wynosi g (x) w punktach cigglosci g, a w punktach nieciaglo$ci
@x-0)+ g+ 0)/2.

19 R. Leitner, Zarys matematyki..., op. cit., cz. IL.
20 Ibidem, s. 318.
21 Jbidem.
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W drugim etapie wywodu trygonometryczny szereg (réwnanie (11)) prze-
ksztalcono w odpowiadajacy mu zespolony szereg Fouriera.

Po utworzeniu ukladu réwnan ze wzoru Eulera (e# = cos z + i sin 2)
oraz réwnania otrzymanego po podstawieniu do wzoru Eulera -z zamiast z
(e72 = cos z — I sin z) uzyskano:

eiz + e*iz
sz = "5
eiz — e*iz e*iz — eiz (13)
sinzg = 7 =i ) ,
na podstawie réwnania (11) uzyskano zespolony szereg Fouriera??:
a, ei%x + e—i%x .e—i%x _ ei%x
gw) ~s) =5 ta——H5 —— tbi———5
ei2%% L o 2 e 25X pi2hx
—&-azf—i-bzf-l-...: (14)
—ib x +ib, o,
_ a() + Zeznhxa Y, 4 Ze mhxa 2l — Zemzxcm
bw—/c n=1 — CV n=-—9
gdzie:
a —ib h h 7
c, = % = ﬁihg(x)[cos@%x) — isin(n%x)]dx = ﬁ/;hg(x)e_’”ﬂdx,
_a,,+l'bn_i/h()[ <£>—|—<E>]d _L/h()in%xd (15
=" 73 =) ,8W|cos\nyx isin\ngx)|dx = 75| ge x.

W zwigzku z tym, powyzsze wspoélczynniki ¢, i c_, zespolonego szeregu
Fouriera mozna zapisaé jako:

1 h .
Cn = ﬁ/_.hg(x)e mhxdx’ dla n < {0; i 1, i 2;..-}- (16)

Przyrost warto$ci pomiedzy kolejnymi pulsacjami w, = n% wynosi

_ _ T 1 Aw .
Aw =w,,— o, =7, aztego 5, =5 -, a wiec ¢,

h .
c, = %/_hg(x)e*”‘”‘dwa, (17)

22 Jbidem, s. 324-325.
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a po podstawieniu do réwnania (14) otrzymujemy?23:

Ry h . 0 .
glx) = Zelwnx Z;th(u)eflw”“dqu — % Z [hg(u)ezwﬂ(xfu)dqu
n=— n=—oo

e}

|t i (18)
=37 Zeiwnxihg(u)e_i“’n"dqu.
n= —oo

JeSli h - »24 a co za tym idzie Aw - 0, to otrzymywana jest catka niewlas-

o h .
ciwa, ktéra jest granicg sumy catkowej Z::H}o [ hg(u)e*’wn“dqu

glx) = %f_(};(j;o:Og(u)ei“’”du>e*imdw, dla x € R (19
G(w)

W ten sposob za pomoca powyzszego wzoru (19) zostal okreslony zwigzek
pomiedzy oryginaltem (funkcjg g (1)), a jego obrazem (funkcjg okreslong w dziedzi-
nie wielkosci kgtowych G (w)). Przyporzadkowana funkeji g funkcje G (w) nazy-
wamy cigglg transformatg/przeksztatceniem Fouriera (CFT) (zwang takze gestoScig
widmowag, widmem fourierowskim) tejze funkcji g, i ma ona postaé2s:

Glw) = lig(u)eiw”du (20)

oraz odwrotne przeksztalcenie Fouriera (CIFT - ang. Continuous Inverse Fourier
Transform):

glx) = G Hw) = %f;G(“))e_md‘”- (21)

Jezeli podstawimy o = 27 f, to przemieszczamy dziedzine z obszaru wiel-
kosci katowych w do obszaru czestotliwosci f i otrzymujemy odpowiednio:

6(f) = [ gwedu (22)
oraz odwrotne przeksztalcenie Fouriera:

8@ = G (f) = 5 [ G(f)e ¥y (23)

23 R. Leitner, J. Zacharski, Zarys matematyki wyzszej, cz. III, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne,
Warszawa 1998, s. 99.

24 Zalozenie oznacza, ze czas, w ktorym punkt K (rysunek la) wykona petne kolo w ciggu nieskon-
czonej liczby sekund.

25 W literaturze przedmiotu spotyka sie takze odmienng postaé przeksztalcenia Fouriera, w ktorej
w wykladniku widnieje znak minus (niekiedy réwniez dodatkowo mozna natknagé sie na zapis
z 1/v/27 znajdujacy sie przed catka).
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Przeksztalcenie Fouriera jest narzedziem umozliwiajgcym przedstawienie
funkcji pierwotnej g, zdefiniowanej w przestrzeni czasu, w odpowiadajace jej funk-
cje okreslone w zbiorze czestotliwo$ei f albo pulsacji w. De facto funkcje g (x)
oraz G (w) i G (f) nalezy interpretowaé jako trzy formy reprezentacji tej samej
funkcji2é. Jezeli zalozymy, ze funkcja g przyporzadkowuje punktom czasowym
(okre§lonym w sekundach) warto§¢ miary odleglosci wyrazonej w metrach, wtedy
f jest mierzone w cyklach na sekunde, co stanowi 1 Hz w ukladzie SI, a G (f)
wyraza liczbe cykli na metr, natomiast G (w) liczbe radianéw na sekunde.

Funkcja g posiada swo6j obraz wzgledem przeksztalcenia Fouriera (tzn.
funkcja jest G-transformowalna) wtedy, gdy calka (20) jest skonczona, a to ma
miejsce, gdy:

1) funkcja spelnia warunek:

+ oo
[oo | g(u) |du < £ oo, (24)

2) funkcja g (u) nie jest okresowa,
3) funkeja g (1) spelnia warunki Dirichleta.

3.2. Parzystos¢ i nieparzystosé funkeji g
W trakcie wyprowadzania formuly CM ’99 wykorzystamy wlasnos¢ symetrii prze-
ksztalcenia Fouriera. Z tego powodu przyjrzyjmy sie tej cesze blizej.
Przeksztalcenie Fouriera G (w) funkcji g (x) mozna interpretowaé jako
widmo o pulsacji w, ktére jest zlozeniem nieskonczenie wielu drgan harmonicz-
nych o zmiennej x € (—-»; »). Wprawdzie przeciwdziedzina funkcji g moze byé
okreslona na przestrzeni liczb zespolonych albo liczb rzeczywistych, ograniczymy
swoje rozwazania do przypadku, kiedy g (x) € R, bo wtedy funkcje podcatkows
(20) mamy prawo zapisaé w postaci?’:

g(x) e = g(x)cos(wx) + ig(x)sin(wx), (25)

a) przy dalszym zalozeniu o parzysto$ci funkcji g stwierdzamy, ze cze$é
rzeczywista (25) jest parzysta (iloczyn dwoéch funkcji parzystych jest
funkcjg parzystg), a cze§é urojona — nieparzysta (iloczyn funkcji parzy-
stej i nieparzystej jest funkcjg nieparzysta). Catka funkcji nieparzystej
obliczona na symetrycznym przedziale calkowania wynosi 0. Na tej pod-

26 B. P. Flannery, S. A. Teukolsky, W. T. Vetterling, Numerical Recipes in C: The Art of Scientific
Computing, William H. Press, New York 1992, s. 496-497.

27 Poniewaz jesteSmy pewni, ze w tym przypadku nie nalezy stosowaé regul obowigzujacych podczas
przeprowadzania dzialan arytmetycznych na liczbach zespolonych.
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stawie, aby obliczyé wartos¢ calki (20) wystarczy przemnozyé przez 2
zawezong do przedzialu (0; «) catke funkeji g (x) cos (wx):

Glw) = ZJ;wg(u)cos(wu)du = ZL-wg(u)eiw”du, (26)

a b

Rozpatrzmy jedng z funkcji nalezgcg do grupy parzystych funkcji rzeczy-
wistych spelniajgecg warunki G-transformowalnosci, np. funkcje gestoSci prawdo-
podobienstwa zmiennej losowej X o rozkltadzie Laplace’a, tj. g (x) = 0.5e-1xl.

Rysunek 2. Wykresy harmonik 0,5¢-Ix| ¢ cos (wx) oraz funkcji podcatkowej (26a)
dla w = {0; 2}

0.5-exp(-|-1])-cos{w(-1})

o D S i 0.5 exp(-|x|)-cos(0-x)

0.5-exp(-|x|})-cos(2-x)

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 2 zaprezentowano 15 harmonik (wykresy taémowe) postaci:
0,5e-1x1 cos (wx) jako funkcje zmiennej w € {0; 0,25; 0,75; 1; 1,5; 2; 3} dla usta-
lonego punktu x z przedzialu x € [-2; 2], przy A, = 0.25. Obliczenie G (w) dla
ustalonej zmiennej o polega na wyliczeniu pola znajdujacego sie pod funkcjg
0,5e-1*l cos (wx) w granicach (—w; ) (zob. rysunek 3). Z racji iloczynu wartoSci
dwoéch funkeji parzystych, mamy prawo do ograniczenia przedzialu do (0 + «)
i tak otrzymanego pola do pomnozenia przez 2. W naszym przykladzie, czyli dla
rzeczywistej funkcji parzystej po eliminacji elementu urojonego, w ktérej wyste-
puje sin, warto§é funkcji g (x) jest wzmacniana albo tlumiona przez oscylujaca
cosinusoide o ustalonej wysokosci parametru predkosci katowej w. Rysunek 3
prezentuje sktadniki powstawania kolejnych funkcji podcatkowych przyporzadko-
wanym o = {2; 4; 8}. Calka iloczynu funkgcji g (x) cos (wx) stanowi warto§ci obrazu
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funkcji g (x). A mniej formalnie — w sensie geometrycznym pola powierzchni pod
g (x) cos (wx) sa wartoSciami funkcji G (w).

Rysunek 3. Wykresy funkcji gestosci Laplace’a, cosinusoidy cos (wx) dla
o = {2; 4; 8} oraz ich iloczynu

— — -Laplace pdf £ cos(By) —ilOCZYN

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Abstrahujgc od rozstrzygnieé o parzystoSci funkcji g (x), popatrzmy na catke
(20) jako graniczny przypadek szeregu Fouriera, gdy horyzont obserwacji warto-
§ci funkcji g (x) jest wydtuzony do nieskonczonosci?8. Obraz oryginatu wzgledem
przeksztalcenia Fouriera jest wtedy funkcja o wartosciach zespolonych, ktorej
»obsluga” czeSci urojonej zajmuje sie sin2°.

Wiemy, ze obrazem gestosci rozkladu Laplace’a wzgledem przeksztalcenia
Fouriera jest funkcja:

1
1+ o®

Glo) = [ 0.5¢ Iuleion gy = @7

co zwraca G (2) = 0,2. Wynik zostaje potwierdzony przez obliczone przez nas pole:

28 7. Papir, Teoria sygnalow — Przeksztalcenie Fouriera, http://eit.agh.edu.pl, z 17 czerwca 2007 r.

too + oo
29 Przy konstrukeji G (w) uczestniczg dwie catki [%O (u) cos(wu)du + i[j; (w)sin(wu)du, a zatem i dwa
ciggi pol.
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G(2) = 2]0”0.5e—|u‘cos(2u)du =02 (28)

Rysunek 3 potwierdza nasze stwierdzenia o zmniejszeniu granic calkowania
wraz z pomnozeniem tak zmodyfikowanej calki przez 2. Przeprowadzenie takiego
dzialania istotnie wplywa na szybkoS¢ przeliczen, poniewaz nie musimy obliczaé
dla kazdego danego parametru o calek (sumy pél powierzchni) dla wszystkich
harmonik g (x) cos (wx), gdzie x € (- »; ©). Wykazaliémy, ze sg one symetryczne
wzgledem plaszezyzny ox. Z tego powodu obliczenia sprowadzajg sie do wyliczenia
calki (26a), a jest to przeprowadzane poprzez obliczenie p6l wyznaczonych przez
harmoniki wypelnione szarym kolorem, ktére na rysunku 2 znajdujg sie w prawej
jego czesci, tzn. dla x = 0.

b) funkcja g jest rzeczywista i nieparzysta wtedy, i tylko wtedy, gdy jej

widmo G (w) jest urojone i nieparzyste (iloczyn dwéch funkcji nieparzy-
stych jest funkcjg nieparzysta).

3.3. Od CFT do DFT

W wyniku operacji probkowania wartoSci funkcji g (x) zostajg przeksztalcone w ciag

probek g (A,m) = g (x,,); A, = 2Wh =x, —X,_p;Vm<€{0,1,2,. — 1}, przy czym

spelniony jest warunek Nyquista A, < 5 fc, gdzie f, jest czestotliwoSciag Nyquist
1

f.= 24, — 30

Oszacujmy warto§¢ calki (20) za pomocg metody prostokatow.

N N—1
th(x)dx ~ A fg(xo) T g(x) +8(xy) o gy ) Fg(x, )] = Zé’(xm)’ (29)
m—
gdzie wezly podzialu przedzialu catkowania spelniajg -h = x5 < x; < ... < xp_9
<Xny.1 = h31,
Wiemy, ze o, = nh 27f,, a f, = A oraz x,, = mA,, a A, %\}/L, zatem

po podstawieniu do réwnania (20) dla n-tej pulsacji w,, mamy:

30 P Kacki, K. Snopek, Materialy dydaktyczne z Laboratorium cyfrowego przetwarzania sygnalow
CPSW (WUSM), http://www.ire.pw.edu.pl/zrk/PL/CPSW/cpsw41.pdf, z 7 maja 2007 r.

h _
31 Blad szacunku catki [h g(x)dx za pomocg metody sumy prostokatéw wynosi | R| < MMP przy

czym M, = sup (¢(x,)). Wiemy, ze lim |R|= 0, a zatem wraz ze zmniejszaniem sie skoku
me{0,1,..N—1} Ax=0

warto§ci argumentu x, tzn. wraz ze wzrostem liczby wezléw suma prostokatéow zbiega do wartoSci

szukanej catki _[ i:lg(x)dx.
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Glw) = f_o:og(u)eiw”du A, Eg(x Ye2h¥n = A Zg(x Ye 27N

m=0

1 (30)
— Ax Zg(xm)e27rinm/N — Gn’
m=0
gdzie:
.1
Wy = e?™~ oraz n = -N/2, ..., N/2, a zatem w, € [* AL,AL] gdyz
X X

—pE 4Nt ®

W, =y =E g =R

To oznacza, ze dla skrajnych wartosci parametru n funkcja w,, przyjmuje war-
tosci, ktérym odpowiadaja |f.|32. G,, we wzorze (30) nosi nazwe zdyskretyzowa-
nego przeksztalcenia Fouriera (ang. Discrete Fourier Transform — DFT) o dlu-
goéci N dla kolejnych (dyskretnych) wartosci g (x,,), gdzie: m = (0, 1,2, ..., N - 1).
Dyskretna transformata Fouriera jest interpretowana jako oszacowanie transfor-
maty Fouriera (20) w skonczonej liczbie punktéow x,, umiejscowionych od siebie
w odleglosci A,.

Operacja obliczenia DFT sprowadza sie do N-krotnego sumowania iloczynow
prébek funkcji g pobranych w dyskretnych momentach x,,, odleglo§ci pomiedzy
tymi momentami (A,) oraz funkcji wyktadnicze;j.

Funkcja G, jest okresowa wzgledem zmiennej n, a jej okres wynosi N. Zatem
zachodzi: G_, = Gy, dlakazdegon = 1, 2, ... W ten spos6b mozemy przesung¢ prze-
dzial warto§ci zmiennej n i ustanowic¢ go w nowym obszarze, np.n =0, 1, ..., N-1,
(zob. rysunek 4). Po zmianie ,pokrywane” sg wszystkie czestotliwosci f,, a prze-
dzial wartoSci zmiennej n jest tozsamy z zakresem parametru m.

W literaturze tematu oraz w dokumentagcji licznych komputerowych aplikacji
matematycznych DFT spotykamy zalozenie méwigce o tym, ze probki wartosci
przeksztalcanej funkcji g pobierane sg w odstepach A, = 1. W zwigzku z tym
przyjeto sie zapisywaé DFT w postaci:

N1 N—1
— Zg(xm)ezm"m/’\’ — Zg(xm)W"m, (31)
m=0 m=0

gdzie:

m — indeks dyskretnego podzialu (prébek) przedziatu zakresu wejSciowych argu-
mentéw x w dziedzinie czasu,

A, — stala zmiana wartoSci (skok) argumentu x — zmiana czasu,

32 B. P. Flannery, S. A. Teukolsky, W. T. Vetterling, Numerical..., op. cit., s. 502, 503.
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- indeks dyskretnego podzialu zakresu wyjsciowych argumentéw o w dziedzinie
predkosci katowych,
A, — stala zmiana warto§ci argumentu o — zmiana poziomu pulsacji.

Odpowiadajgce transformacie roéwnanie (31) odwrotne dyskretne przeksztal-
cenie Fouriera (ang. inverse discrete Fourier transform IDFT) dla m-tego argu-
mentu wejSciowego x,, jest przeprowadzane na podstawie:

glx) =G lx) = %./;O;G(w)e_i“’xdw =

- N—1 32
~ %Wn— Z e vy = % ZGnefh‘t'VLm/N — G;l (32)
= n=20

3.4. od DFT do FFT

Procedura obliczenia DFT ze wzoru (31) polega na przeprowadzeniu N operacji
mnozenia oraz N — 1 dodawania dla kazdego ustalonego n. Wiemy, ze argument
n przybiera N wartosci, dlatego aby obliczyé DFT nalezy wykonaé N2 operacji
mnozenia oraz N (N — 1) dodawania, w rezultacie uzyskujemy zlozono$¢ oblicze-
niowg rzedu N2. W przypadku obliczania DFT dla licznej grupy prébek pojawia
sie problem ze sprawnym przeprowadzeniem powyzszych obliczens3s.
Schemat FFT polega na efektywnym algorytmie obliczania sum postaci:
N—1
Zy(xl)e,2mlll2/N (33)

L,=0
gdzie:
N =20 VYp € N/{0} (N jest liczbg parzysta).

Zaklada sie rozlozenie ogdlnej liczby probek N na dwie grupy: o parzystym
1 nieparzystym indeksie (obie po N/2 elementéw):

N—1 N2 —1 NI2 —1
FF Z g et 2milb|IN — Z 2 ei27z’112(21 )/N + Z g211+ et +27il, (21, + 1)IN
I =
NI2—1 N2 —1 (34)

— ~+ 27il,y 1, /(N/2) +27il, 1, /(N/2) — parz nieparz
D1 gy et TR 4 IZO 8o, 4 1= 2N Wy, (FFT} + FET] ),
=

b

Dzieki swojej uniwersalnoéci jest powszechnie wykorzystywany zaréwno do
obliczen przeksztalcenia DFT, jak i jego odwrotnosci.

33 P Kacki, K. Snopek, Materialy dydaktyczne..., op. cit., s. 3, 4.
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4. Porownanie wartosci opcji

Autor przeprowadzil analize rozbiezno$ci wartos$ci walutowych opcji kupna, obli-
czonych w érodowisku modelu Hestona za pomocg formul: Hestona 93 oraz
CM 99, w zaleznoéci od poziomu parametru wygaszenia®t. Badaniu poddano
szereg opcji — formuty obliczeniowe potraktowano jako funkcje ¢ (@), 7) dwoch
zmiennych: poziomu kursu spot @, oraz terminu do wygasnigcia 7.

Do obliczenia wartosci opcji kupna cgros (@, 7) wedtug formuty Hestona *93
zastosowano rozwigzania zaproponowane przez Uwe Wystupa oraz odpowiednio
zmodyfikowany przez autora wzér Stevena Hestona35:

d = (08pi — b)* — & (2upi — ¢?), (36)

_b—plpi +d

8 b—olpi—d (37

. a . l_gjedZT
Cj(T,gD) = (rq - rh)(DlT + ? (bj - ‘0§(Dl + dj)T — 2In W s (38)

b~—p§¢)i+d~[ 1 — edit
— _J J e’
Dj (T,(P) = é/z ll — gjedjf], (39)
Flx,v,7) = Cm0)+ DEevy +igg, (40)
T oo e*i@kf‘
_ 1 J
Fy=05+7" [ “Re—dg, 41)
Crr93 (on’ T) = e Q, Fy — " KF, (42)
gdzie:
T = (¢, — ty)/365,
J € A{1;2},

3¢ W celu otrzymania funkcji warto$ci opcji coprog (Qto’ 7), nalezacej do zbioru I? ([l,]—"tm,P), nalezy

+ oo
zapewni¢ catkowalno§é formuly wyceny opcji ¢, = -/1: e’y (ettm — e’?f(q,m)dq,m (warunek, o ktérym
byla mowa w trakcie okreslania warunkéw G-transformowalno$ci na stronie 194). Modyfikujemy
funkcje wartoéci opcji ¢, do postaci, ktéra w literaturze przedmiotu okresla sie terminem damped
option price cdamped;

cdamped = ol g > 0. (35)

W wykladniku umieszczono parametr «, ktory stuzy do ,,dawkowania” sily redukcji elementu kory-
gujacego ek, Sita redukcji ro$nie wraz ze wzrostem z wartoScig parametru .

35 U. Wystup, Heston’s Stochastic Volatility Model, www.mathfinance.de, z 11 lipca 2007 r., oraz
S. Heston, Closed-form..., op. cit., s. 331.
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u; = 0.5, ug =-0.5,

a = kb,

by =k + A -{p, oraz by = k + A, oznaczenia r, r, symbolizujg wysokos¢ stép pro-
centowych odpowiednio waluty kwotowanej i bazowej w konwencji stopy ciaglej,
A — rynkowa cena ryzyka zmiennoSci,

Vg — poczatkowy poziom wariancji (parametr niekwotowany bezposrednio na rynku
— uzyskiwany w wyniku kalibracji modelu)38.

Z kolei do obliczenia wartosci opcji kupna ccyrgg (@ 7, k) wedlug formuty
CM’99 zastosowano rozwigzanie:

Carron (0 T) = € G Y, ()] (43)

wykorzystujace w przeksztatceniu Fouriera y; (1) funkcje charakterystyczng @;
(o ktorej mowa w rownaniu (6)) zmiennej losowej g, przedstawione przez Honga
jako37:

P, (m) = eM@)T Aot As(m), (44)
przy czym:

A(m) = in|Q, + (r, — 1)7} (45)
h) = 5 _?Z‘Z(l_;;(_laf)eaﬂ), (46)
Ay =~ 21n<2a2 G eaﬂ)) g, —aye) @D

>
a,(n) = — 30 + in), (48)
a,(n) = J(a,) — 284, (49)
ay(n) = & — o8, (50)

36 1. Yekutieli, Implementation of the Heston Model for the Pricing of FX Options, Bloomberg LP
— Bloomberg Financial Markets (BFM), 2004, s. 3.

37 G. Hong, Forward smile and derivative pricing, 2004, http://www-cfr.jbs.cam.ac.uk/archive/
PRESENTATIONS/seminars/ 2004/hong.pdf, z 18 maja 2007 r.



Zastosowanie szybkiej transformaty Fouriera w wycenie opcji walutowych 201

n,=u—(a+Di (51)

gdzie:

u = IR/N, [ = licznik podzialu;

R = dlugosc przedzialu catkowania (w celu numerycznego obliczenia wartosci
calki nalezy przyja¢ konkretng warto$é, np. 600);

N = liczba jego podzialéw, np. 212,

7 uwagi na to, ze jesteSmy zainteresowani uzyskaniem k € [-b; b], gdzie
b € R*, przeksztalcamy przedzial zmian parametru £ do postaci:

k,=—b+ A.n, gdzien=0,12,...N—1, (52)

zatem b = %(N — D A,, poniewaz dlugosé przedzialu [-b; b] wynosi (N - 1)A;. Po
zastosowaniu FFT w polgczeniu ze wzorem numerycznego catkowania Simpsona
w odniesieniu do wzoru (4) otrzymano przyblizong warto$é calki niewlasciwe;j:

N—1 ] ) A
Carroo (Qrp Tky) = T e ok, lzoe*’ZF/N’”e‘b”ld)tm (771)777(3 + (=Dt —4). (53

W trakcie stosowania formuty CM ’99 powstaje pytanie, jaki przyjac¢ poziom
parametru a? Peter Carr i Dilip Madan sugeruja wykorzystanie w kalkulacjach
25% maksymalnej wartoSci «, to jest takiej przy ktorejss:

E(Qf 1) < oo. (54)

W myS§l propozycji Carra i Madana dla kazdej opcji wchodzacej w sklad
powierzchni wartosci opcji powinno sie dostosowywaé parametr «. Poziom osza-
cowania maksymalnej warto§ci parametru a pojedynczej opcji zalezy od wartosci
przyjetego kroku zmian tego parametru, zatem powtérna kalibracja moglaby zwroé-
ci¢ inne niz pierwotnie uzyskane oszacowania «. W rezultacie analize wplywu «
na rozbiezno$ci pomiedzy wspomnianymi modelami rozpoczeto z innego punktu
wyjSciowego. Zbadany zostal wyplyw zmiany poziomu parametru «a, ktory zostatl
ustalony jednokrotnie dla calej powierzchni wartosci opcji ceprgg (@, 7), na wiel-
kos¢ roznicy ceppgg (Qrgs T) — Crros (@, 7)-

Rozwazania przeprowadzono w sferze teoretycznej. Oznacza to zrealizo-
wanie analizy w oderwaniu od rzeczywistych danych rynkowych. Takie podej-
Scie jest o tyle korzystne z punktu widzenia analizowania wnioskéw badania,

38 P. Carr, D. Madan, Option Valuation..., op. cit., s. 6.
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poniewaz nie naklada koniecznoSci stosowania rynkowych metod obrébki danych
(w szczegdlnosci chodzi o interpolacje stép procentowych z krzywych dochodowo-
§ci, interpolacje zmiennosci) oraz podania momentu pobrania danych rynkowych,
ani okreS§lenia pary walutowej, ktorej kurs jest instrumentem pierwotnym opcji.
W rezultacie stosujemy jednakowe, stale stopy i zmienno§é dla wszystkich opcji.
Kolejnym uproszczeniem jest arbitralne ustalenie warto$ci parametréow «, 0, ,
p, Vg, A wehodzgcych w sktad formut obliczeniowych3®.

Ponizej zostala przedstawiona analiza wplywu zmian poziomu wspdlczyn-
nika wygaszenia/tlumienia a na wartosci opcji obliczonej wedlug formuly CM ’99.
Badanie przeprowadzono dla opcji kupna o parametrach: @;, = {0,8; 0,82 ...; 1, 2},
K=1,1€{02;0,25...;1},v9 = (20%)%, 1y = 4%, 1, = 3%,k = 2,0 = 0,04, = 0,3,
p =-0,5 oraz a € {0.25; 0.5; 1.5; 2.5; 5}.

Tabela 1. Miary statystyczne wartosci opcji kupna obliczonych wedtug formut
CM’'99 i Hestona'93

Miara H'93 CMo.25 CMO0.5 CM1.5 CM2.5 CM5.0
Min 0.00005 | 0.00997 | 0.00253 | 0.00025 | 0.00010 | 0.00006
Max 0.22643 | 0.24127 | 0.23028 | 0.22680 | 0.22654 | 0.22643
Srednia 0.07905 | 0.09146 | 0.08222 | 0.07934 | 0.07913 | 0.07906
ggi}é}::;;;e 0.06817 | 0.06968 | 0.06859 | 0.06822 | 0.06819 | 0.06817

zr6dlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe miary statystyczne warto§ci opcji
kupna obliczonych wedtug dwoch formul: Hestona ’93 oraz CM 99, w zalezno$ci
od poziomu wspoélczynnika ttumienia . Miary z dwdéch pierwszych wierszy przed-
stawiajg rozstep wartoSci opcji. Wprawdzie jest to obraz jedynie skrajnych warto-
§ci, niemniej jednak zarysowujg sie juz pierwsze podejrzenia mowigce o tym, ze
minimalne warto§ci opcji otrzymane wedlug formuty CM ’99 zbiegajg do Hestona
’93 wraz ze wzrostem poziomu parametru . Podobng tendencje zaobserwowano
takze w przypadku warto$ci maksymalnych. Powyzsze wstepne podejrzenia zostajg
potwierdzone przez kolejne miary: §rednig i odchylenie standardowe. Te ostat-
nie na tyle bardziej sag istotne, poniewaz do ich obliczenia wykorzystywane sg
wszystkie otrzymane wartosci opcji.

Whioski, ktore zostaly sformulowane na podstawie tabeli 1, w pelni znajduja
potwierdzenie w tabeli 2, w ktorej przedstawiono kalkulacje dotyczace rozbiez-

39 W praktyce warto$ci parametréw sg ustalane w procesie kalibracji do rynkowych warto$ci opcji.
WartoSci te sg obliczane wedlug formuly modelu Garmana-Kohlhagena (GK) — odpowiednik modelu
BSM do wyceny waniliowych opcji walutowych w Swiecie stalej zmiennosci.
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noéci wycen. W powiazaniu z tabelg 2 nalezy przeanalizowaé rysunek 4, ktory
jest graficzng ilustracjg skali rozbieznosci warto$ci dwoch formul dla parametru
a = 5. Okazuje sie, ze funkcja rozbieznoSci nie jest stala wzgledem zmiennych
@y, oraz terminu 7 pozostajacego do wygasnigcia opcji. Dla opcji znajdujacych
sie w statusie out-of-the-money rozbieznosci sg stosunkowo niewielkie, ale rosna,
bez wzgledu na 7, wraz ze zblizaniem si¢ do @;, = K. Po czym dla odlegtych ©
spadaja, a dla opcji z krotkim terminem do wyga$niecia wzrastaja.

Tabela 2. Zestawienie rozbieznosci wartosci opcji kupna obliczonych wedtug
formut CM'99 i Hestona’93

Miara CMO0.25-H93 | CM0.5-H93 | CM1.5-H93 | CM2.5-H93 | CM5.0-H93
Min 0.009692 0.002427 0.000198 0.000050 0.000000
Max 0.015200 0.003940 0.000380 0.000110 0.000020
Srednia 0.012413 0.003175 0.000287 0.000081 0.000011
32;}3211%; 0.001584 0.000439 0.000053 0.000018 0.000004

Zrodlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Praktyka stosowania przeksztalcenia Fouriera ukazuje w licznych przypadkach,
ze mniej skomplikowane, niz operowanie bezposrednio funkcjami pierwotnymi,
jest przeksztalcenie funkcji charakterystycznej i przeprowadzenie na obrazach FT
dziatan, a nastepnie odwrdcenie wyniku za pomocg odwrotnego przeksztatcenia
Fouriera. W tym podejSciu nie ma konieczno$ci poszukiwania dystrybuanty czy
funkcji gestoSci, poniewaz wartoSc opcji jest otrzymywana bezpoérednio z poziomu
transformaty. Ta obserwacja zostala wykorzystana przez Carra i Madana w pracy
z 1999 roku. Niestety, zastosowanie przeksztalcenia Fouriera wymusza spelnienie
okreslonych warunkéw. W wyniku tego nalezato zmodyfikowaé formute obliczenia
opcji poprzez zastosowanie parametru a.

Przedstawiona analiza udowadnia, ze réznice wycen opcji, wedlug wspo-
mnianych dwéch modeli, malejg wraz ze wzrostem poziomu parametru «. Autor
zaznacza, ze badaniu podlegaly opcje o jednokrotnie okreslonej grupie parame-
tréow modeli. Z tego powodu w celu poszerzenia zasiegu wnioskowania o «, autor
sugeruje zwiekszenie zakresu zmiany pozioméw zastosowanych parametréw oraz
zaleca wykorzystanie bardziej efektywnego algorytmu obliczenia formuly CM *9940.

40 Wprawdzie obliczenia przebiegaly sprawnie, ale mimo to w przypadku kompleksowej analizy (dla
szeregu kombinacji wartosSci parametré6w modelu) nalezaloby opracowaé szybsza niz FFT metode
obliczania wartosci opcji.
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Jednym ze sposobow na usprawnienie obliczeh moze okazac sie ulamkowa trans-
formata Fouriera4l.

W niniejszej pracy zostal przedstawiony schemat obliczania wartoSci opcji
wedlug formuly Hestona ’93 oraz, z powodzeniem, zaprezentowano sposob wyko-
rzystania FFT w podej$ciu Carra i Madana. A dzieki dodatkowemu opisaniu
zasad funkcjonowania FFT, autor ma nadzieje, ze uzytkownicy formuty CM ’99
zostali w pelni zapoznani z matematycznym umocowaniem narzedzia oraz, ze
zapobiegl powstaniu sytuacji kiedy aplikacje obliczeniowe stosowane do wyceny
opcji sg traktowane jako ,,czarne skrzynki” z zaszytymi w nich skomplikowanymi
formutami.

Rysunek 4. Funkcja réznic wycen opcji wedtug formut Hestona ‘93 i CM 99,
dla Q,, = {0,8;0,82; ..., 1,2}, K=1, 1€ {0,2; 0,25 ...; 1}, vo/ = 20%, ry = 4%,
r,=3%,k=2,6=004,=03,p=-0boraza=5

x10

-
o)
st

_H9

e .
o N »
7T S

call_CM99-call_H93
(2] [o-]

T (w latach)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

41 D. Bailey, P Schwartzrauber, The Fractional Fourier Transform and Applications, ,Society for
Industrial and Applied Mathematics Review”, Vol. 33, No. 3, 1991, s. 390-392, oraz K. Chourdakis,
Option Pricing Using the Fractional FFT, ,Journal of Computational Finance”, Vol. 8, No. 2, Winter
2004/05, s. 3-6.
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A. Zatacznik

A.1. Przyktad

W dyskretnych punktach x,, oddalonych od siebie o A, = 1 pobieranych jest
N =5 probek wartoséci funkeji g (x) = 0,5e-1*I. A nastepnie dla kazdego m,
ne{0,1,2,3,4=N-1} przeprowadza sie operacje sumowania iloczynéow
g (x,,) e2ninm/N W rezultacie otrzymujemy N = 5 wynikéw (kolumna 6 w tabeli 3),
poniewaz schemat zakltada, ze liczba danych wej$ciowych i wyjSciowych jest taka
sama. Obliczmy DFT dla n = 2, tj. G5, poszczegblne etapy obliczen zostaly zapre-
zentowane w tabeli 3.

Skladnikiem wektora zawierajgcego DFT na miejscu o indeksie n = 2 znaj-
duje sie liczba zespolona G, = 0,0755 — 0,2322i. Analogiczne dzialania sumowa-
nia iloczynéw sg wykonywane dla pozostalych n € {0; N - 1}\{2}. W ten sposéb
uzyskuje sie zbior N wartosci funkcji G,,.

Na podstawie 5-krotnego prébkowania wartosci funkeji g (x) = 0.5e- |~
w punktach x,,, DFT przyporzadkowuje wedlug formuly (31) nastepujgce wartoSci
dyskretnej funkeji G,, (por. ponizsze Gy z ostatnim wierszem w tabeli 3).

Tabela 3. Elementy sktadowe G,

n m Xm gx,) exp (i2z-n-m/N) | lloczyn (4) i (5)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
2 0 -2 0,0677 1 0,0677
2 1 -1 0,1839 |-0,8090 + 0,5877i|-0,1488 + 0,1081:
2 2 0 0,5 0,3090 - 0,9510: | 0,1545 - 0,4755¢
2 3 1 0,1839 0,3090 + 0,9510: | 0,0568 + 0,1749:
2 4 2 0,0677 -0,8090 - 0,5877i | -0,0547 — 0,0398i
Gy =X 0,0755 — 0,2322:
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Xy —2 DFT G, 1,0032

x, 1| #2916 = —0,4079 + 0,2964i

x, 0 |G, = 0,755 —0,2322i

xy 1 IDFT, G, = 0,0755 + 0,2322i .

x, 2 8 G, = —0,4079 — 0,2964i

Obrazem oryginatu g (x) = 0,5¢-1*| wzgledem przeksztalcenia Fouriera jest

funkcja postaci:

Glw) = le,Sef‘Mle[w“du =

1
1+ w?*

(55)
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Wraz ze wzrostem liczby probkowania N uzyskuje sie coraz bardziej doktadng

aproksymacje przebiegu cigglej funkcji g. W zwigzku z tym, z rosnaca precyzja
na warto$ciach kolejnych G, mozna otrzymacé przebieg G (w).
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Grzegorz MasSloch

The problems of public energy supply - gmina’s duties within
the range of realising energy needs

The energy sector plays the key role in making the economy efficient and competitive.
Simultaneously it has direct and indirect influence on the local society’s standard of
living. Therefore, in order to ensure the permanent electricity supply to the local
market, the gmina has to plan and realize the energy needs within the area of its
competence. This paper presents the public energy problems related to gmina’s duties
and powers within the scope of realising energy needs.

Izabela Pruchnicka-Grabias

Investment projects as real option contracts

The article shows that there is a possibility of treating investments as standard or exotic
option contracts, which allow obtaining different results than when using traditional
methods of project evaluation. Examples of practical applications of chosen option
structures in investment project evaluation used by world concerns have been presented
and compared with other methods. Differences between financial and real contracts,
which often prevent the use of Black-Scholes model to evaluate investment projects
treated as options for the needs of valuation, have been stressed. The presented
approach provides not only for the new area of option model application but also for the
opportunity to complement the currently used methods of investment efficiency evaluation.

Dr Kamil Liberadzki

Zero-coupon treasury and swap curve in Poland

- arbitrage possibilities

Based on the terms by which the fixed interest treasury bonds and interest rate
swap (IRS) transactions are quoted, the interest rate settlement structure allows for
a comprehensive insight into the market of all series and types of these instruments.
There is a relation between interest rates in the bond and swap markets. It is known
that as a rule the swap curve is above the bond curve, which is easy to explain by
a lower risk the Treasury (bond issuer) carries compared to banks (parties to IRS
transactions), with simultaneous high liquidity of both markets. However, what happens
if there is a departure from this rule? The Polish market may serve as an example of
such a state of affairs. For the time being it looks as if this situation had no visible
consequences. And that is why it is worth looking into history — in 1994 in Italy
a similar reversed dependence in relation of the swap curve to the treasury curve was
observed, which resulted in exceptionally profitable arbitrage of LTCM hedging fund.
Also techniques of determining treasury and swap curves, exemplary curves for the
Polish market as well as description of the LTCM fund speculative transaction on the
Treasury bond market in Italy in 1994 have been presented in the article.
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Vinko Kandzija, Nela Vlahini¢-Dizdarewi¢

Enlarged CEFTA: Economic Impacts on Southeast European Countries

Libor Svadlenka

Analysis of present situation in the Czech postal sector

The paper shows the situation in the Czech Postal Sector. Its characteristic and crucial
role in the economy is highlighted. Several Czech and EU legal regulations concerning
this sector were discussed and the competitive situation in the Czech postal sector
has been outlined and compared to other EU members. It has been noted that in
order to promote dynamic development of the postal sector, it is necessary to take
steps which will lead to increasing transparency and efficiency and will also ensure
universal service provision and protecting consumers and customers’ rights.

Omer Stringa, Rinald Guri, Petrit Dollani

Aspects of insurance market and its risk in Albania

Insurance industry in Albania is at present at an early stage of development; the market
is limited and dominated by compulsory types of insurances. This article analyzes the
structure of the market and the consolidated balance sheet of the entire insurance
sector. A set of financial indicators with recommended value spans is introduced and
followed by the authors’ calculations made for several Albanian insurance companies.
The second part of the article deals with different types of risks to which insurance
companies are mostly exposed and an attempt is made to identify those with the
greatest impact on the current situation of the Albanian economy.

Wojciech Jankowski

Gmina’s assignment budget — opportunities and barriers
of its implementation

In this article the main principles and advantages of the concept of assignment budget
as an alternative — compared with the traditional budgeting method — technique of
accumulating and rational distribution of public means are presented. The author
described the typology of measures used in constructing an assignment budget and
defined the main problem areas (among others related to constructing cost and
efficiency related measures) which appear at the moment of transition from the classic
to assignment-oriented budget

Anna Miskiewicz

The essence and methods of evaluating the cost of equity
in a company
The article concerns the issues related to the cost of capital in an enterprise. The

author pointed to the importance of individual categories of capital cost and the
varied impact they have on decisions concerning financing an enterprise. The cost
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of equity and outside capital regarding company financing as well as methods and
difficulties with evaluation were compared. The article also presents the most popular
methods of evaluating the cost of equity and outside capital with particular attention
paid to controversial elements of given formulae. The conclusions drawn from these
considerations underline the lack of universal applicability of given methods for practical
use and the need for individual choice of the method of evaluating a given category
of capital cost for the company this evaluation concerns.

Antonina Kurylo

The impact of social and political situation and of the past on the
Ukrainian farmers’ present attitude towards having their own farms

In the article a thesis about the impact that social and political situation as well as the
history have on present awareness of rural population in Ukraine has been presented.
The research included Ukrainian rural population in relation to their attitude to being
a farmer and running their own farm. The history of the 20th and the turn of the
21st centuries varied the attitude towards the profession of a farmer.

The research was carried in three areas in Ukraine:

The first area — western Ukraine. This area was part of the Kingdom of Poland,
whose bigger part was included in the Austrian Empire after the first partition of
Poland in 1772. After Poland had regained independence in 1918, between the wars
this territory became a part of Polish Republic. After the Second World War these
lands were included in the USSR.

The second area — central Ukraine. The majority of this region was a part of the
Kingdom of Poland and after the partitions of Poland at the end of the 18th century
was included in Russia and then was within the boundaries of the USSR.

The third area — eastern Ukraine. These areas were inhabited by Cossacks and in
mid-18th century were dominated by Russia.

For the purpose of research, in each of these areas one village was chosen where
suitable materials and data were collected and surveys with the village inhabitants were
carried out. The research was conducted in 2005 and 2006. The results confirmed the
accepted thesis about the influence of social and political situation as well as historic
heritage on awareness of contemporary rural population in Ukraine. There is a much
greater interest among farmers in running their own farms in western Ukraine than
in its central or eastern parts.

Maciej Goszczynski

Analysis of effectiveness of chosen candlestick charts for the Polish
stock market

The subject matter of this article is investigating the effectiveness of candlestick charts
for the Polish stock market. The growing popularity of this group of technical analysis
tools with simultaneous little knowledge of its predictive strength makes candlestick
analysis a valuable tool from the perspective of prognosis. The research was conducted
for chosen candlestick forms using to this end a sample of twenty-four companies quoted
on the Warsaw Stock Exchange between December 12, 2000 and March 16, 2007, which
gives us the total of 37320 observations. Comparing the obtained results for individual
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candlesticks with a control strategy consisting of calculating a percentage of all real
situations of reversion or continuation of a given trend depending on whether they
appeared, or not, after the candlestick signal, brought about positive results. The use
of this comparative criterion was influenced by willingness to determine the predictive
powers of candlesticks and not by creating a transactional system. The obtained results
prove that the set of tools for technical analysis referred to as candlestick charts has
certain prognostic values which might help investors correctly determine short-term
development of relations between supply and demand.

Jacek Kubicki

Price war as a special form of low price strategies

Recently due to slowing down of the growth rate, or its outright curbing in a greater and
greater number of industries, the phenomenon defined as a price war has intensified.
However, before the price war breaks out, we may identify a number of factors which,
when correctly interpreted, provide priceless information about how close the price
confrontation between market players is. In accordance with O.P. Heil and K. Helsen’s
Early Warning Signals theory, these symptoms are related to characteristics of the
sector’s activity, product features and company profile as well as the consumers
themselves. As a form of competitive struggle, price wars undoubtedly have the most
dramatic effects. Also Polish national dailies’ editors over the last several years could
experience their destructive powers. It is the example of this segment that I used in
an attempt to confront the model of price war strategy with business reality. Anyway,
the situation on the market of paid daily press presented in the article fully supported
the validity of causes and effects of price wars as described in literature.

Piotr Wac

Application of Fast Fourier Transform in evaluation
of currency options

The use of FFT method significantly improves the process of evaluating the vanilla
currency option in one of the approaches applying stochastic variable — in Heston
model. The value of the option is calculated directly from the level of characteristic
function. Therefore, there is no need to calculate the cumulative distribution function
or density of probability of distribution of logarithmic changes in the value of the
underlying. However, the value of restraint coefficient ¢ must be found first.

The author made an attempt to investigate the impact of the parameter a value on
the scale of discrepancies in valuating FX options calculated according to Heston and
Carr/Madan formula using FFT.



