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Streszczenie

W pracy przedstawiono podstawy teoretyczne oraz model matematyczny procesu wyceny
obligacji katastroficznych, przy zatozeniu, ze dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci inwestora
ma posta¢ multiplikatywno-addytywna. Wyprowadzono réwnanie wyceny obligacji dla tego
przypadku oraz dokonano szczegétowej interpretacji geometrycznej analizowanego modelu
wyceny (tzw. linia rozdzielajaca, linia akceptacji oraz linia preferencji). Przedstawiono
réwniez wyniki obliczen numerycznych ilustrujacych omawiang tematyke.

Wskazano na zalety wprowadzonego uogdélnienia modelu wyceny w poréwnaniu z modelem
opracowanym w latach poprzednich, w ktérym zakladano multiplikatywng posta¢ funkcji
uzytecznodci inwestora; tj. posta¢ funkcji Cobba-Douglasa. Wskazano réwniez na pewne
dodatkowe trudnosci dotyczace oceny parametréw analizowanego modelu.



1. Wprowadzenie

Przedmiotem rozwazan jest opracowanie pewnej nowej koncepcji modelu wyceny obligacjt
katastroficznych, w ktdrym wykorzystuje si¢ dwuczynnikowa funkcjg uzytecznosci inwestora. Model
ten moze by¢ wykorzystany jako jeden z elementéw Bazy Wiedzy (knowledge base) wchodzacej w
skiad systemu wspomagania decyzji na rynku dtuznych instrumentéw finansowych.

Obligacje katastroficzne (carastrophe bonds) rozpatruje si¢ jako pewna klas¢ instrumentéw
dtuznych obarczonych ryzykiem niewyplacalnosci emitenta, Sa to obligacje komunalne, emitowane
przez wladze regionu narazonego na ryzyko wystapienia klesk zywiotowych takich jak powdédz,
trzgsienie ziemi, huragany, cyklony, susza, pozary laséw itp. Zaktada sig, ze w przypadku wystapienia
katastrofy, emitent obligacji zwolniony jest z obowiazku dalszej sptaty odsetek i/lub zwrotu wartosci
nominalnej obligacji. Dokonuje sig¢ w ten sposéb pewnego transferu ryzyka strat finansowych w
regionie na rzecz inwestoréw nabywajacych obligacje katastroficzne. Inwestorzy ci sa z kolei
nagradzani okreslonym dyskontem cenowym z jakim obligacje te sa sprzedawane, w stosunku do
obligacji nie obarczonych w/w ryzykiem. Wynika stad bezposrednio, ze obligacje katastroficzne
charakteryzuja si¢ wyzszg stopg zwrotu z inwestycji - jak i tez odpowiednio wyzszym ryzykiem — w
stosunku do innych obligacji.

W zaproponowanym modelu wyceny wykorzystuje si¢ koncepcje dwuczynnikowej funkcji
uzyteczno$ci inwestora, w ktérej czynnik pierwszy jest wyrazony przez warto$¢ oczekiwang stopy
zwrotu z inwestycji, natomiast czynnik drugi — jest okreslony przez stopg zwrotu ,,w najgorszym
przypadku”. Odpowiednio zdefiniowana stopa zwrotu najgorszego przypadku determinuje tzw.
poziom bezpieczefistwa papieru wartosciowego bgdacy pewna miarg ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko
to jest scisle powiazane z zadanym (z zatozenia) prawdopodobienstwem wystgpienia katastrofy w
regionie, zarzadzanym przez emitenta obligacji.

Podstawowym problemem rozpatrywanym w pracy jest sposob wyceny obligacji katastroficznej, tj.
okreélenie premii za ryzyko niewyptacalnoséci emitenta (default risk). W tym celu zaproponowano
dwuetapowy model decyzyjny wyceny, wiazacy si¢ z zastosowaniem tzw. zasady akceptacji oraz
zasady preferencji. Zalozono, ze zasada akceptacji jest dla danego papieru warto$ciowego spetniona, o
ile poziom bezpieczeiistwa okredlony dla tego instrumentu jest wyzszy od zera. Natomiast zasada
preferencji wynika z poréwnania wartosci funkcji uzytecznosci wyznaczonej dla obligacji
katastroficznej, z wartoscia tej funkcji okreslona dla obligacji wolnej od ryzyka, o tych samych
strumieniach finansowych.

Otrzymane wyniki zilustrowano z punktu widzenia tzw. teorii wartosci zagrozonej (Value at Risk).
W badaniach analizowano dwuczynnikowa funkcje uzytecznodci typu Cobba-Douglasa (zalezno$é
multiplikatywna) oraz funkcjg typu CES (zalezno$¢ multiplikatywno-addytywna). Podano wyniki
numeryczne dotyczace przykiadéw obliczeniowych, przeprowadzonych dla réznych parametréw tych
funkeji. Przedstawiono rdwniez serig obliczen numerycznych ukierunkowanych na zastosowanie
analizowanego modelu wyceny jako elementu Bazy Wiedzy, bedacej jednym z gtéwnych modutéw
systemu wspomagania decyzji na rynkach kapitalowych.

Stowa kluczowe: wspomaganie decyzji, baza wiedzy, model wyceny, obligacja katastroficzna, ryzyko
niewyptacalnosci, poziom bezpieczefistwa, wartos¢ zagrozona (VaR), funkcja uzytecznosci, zasada

akceptacji, zasada preferencji.



2. Model wyceny obligacji katastroficznych jako jeden z elementéw systemu
wspomagania decyzji na rynku kapitatlowym

Jak juz wspomniano we wprowadzeniu, proponowany w pracy model wyceny obligacji
katastroficznych zostal pomyslany jako jeden z elementéw systemu wspomagania decyzji na
rynku kapitatowym. Systemy te sg pewng szczegélna odmiang ogélnej klasy rozwijanych
intensywnie od poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku — systeméw wspomagania decyzji
(DSS  — decision suport systems). Ogdlng charakterystyke tych systeméw -~ jak i
wyspecjalizowanych systemdw wspomagania decyzji na rynkach finansowych — mozna
przedstawié skrétowo nastepujaco:

Charakterystyka ogélna systeméw wspomagania decyzji. Zgodnie z ogdlnymi
zasadami inzynierii systemOéw wspomagania decyzji (DSS), podstawa Kkonstrukcji tych
systemdw sg trzy elementy sktadowe :

- Baza Wiedzy (knowledge base)
- Baza Danych (data base)
- Modut komunikacji z uzytkownikiem (DGS — Dialog Generation System).

Ukiad wzajemnych powigzan pomigdzy wymienionymi powyzej sktadnikami systemu
wspomagania decyzji (DSS) — przedstawiono schematycznie na rysunku 2.1,
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Rys. 2.1. Ogédlny schemat blokowy systemu wspomagania decyzji (DSS); por. Sage (1991)

We wczesdniejszych opracowaniach, dotyczacych bardziej ograniczonej wersji systeméw
DSS — w miejsce Bazy Wiedzy méwiono o Bazie Modeli (model base) oraz o systemach
zarzadzania bazg modeli (MBMS — Model Base Management System); Sprague, Carlson
(1982), Sage (1991).

Obecnie osiggniety, zaawansowany stan rozwoju systeméw DSS wynikal przede
wszystkim z gwattownego rozwoju systeméw ekspertowych, jaki dokonal si¢ w ostatnich



latach. W zasadzie uwaza sig, Ze obecne systemy wspomagania decyzji bazujace na wiedzy
(knowledge-based decision support) powstaty na gruncie potaczenia metodologii systeméw
ekspertowych z metodologiaq systeméw wspomagania decyzji (DSS), rozumianych w bardziej
tradycyjnym” sensie.

W poprzednich latach, niekt6érzy autorzy wyraZnie odrézniali pojecia systeméw
ckspertowych (czy tez inteligentnych baz danych) od kategorii systeméw wspomagania
decyzji (DSS). A mianowicie, systemy ekspertowe projektowano jako systemy wspomagajace
podejmowanie decyzji biezacych, rozpatrywanych na operacyjnym szczeblu zarzadzania.
Systemy te w wigkszosci przypadkéw traktowano wigc jako narzgdzia wspomagania decyzji
on line. Natomiast ,klasyczne” systemy wspomagania decyzji (DSS), konstruowane byty
przede wszystkim w celu ulatwienia podejmowania decyzji na poziomie strategicznym badz
taktycznym zarzadzania organizacjg, programem rozwojowym czy tez jakimkolwiek innym
podmiotem. Tak wigc to co réznitlo systemy eksperckie od klasycznych systeméw
podejmowania decyzji (DSS) — to horyzont czasowy tych decyzji oraz czgstotliwosé ich
podejmowania; Sage (1991), s. 3. Wydaje sig, ze obecnie w miarg wdrazania wspomnianych
powyzej systeméw wspomagania decyzji bazujqcych na wiedzy — réinice pomigdzy
systemami ekspertowymi a systemami DSS ulegajg stopniowemu zacieraniu.

Wyrdznia sie trzy podstawowe funkcje, jakie powinny by¢ realizowane przez efektywnie
funkcjonujace systemy DSS:

(i) Wspomaganie w sformutowaniu problemu decyzyjnego, okresleniu celéw i potrzeb,
identyfikacji i generowaniu alternatywnych (oraz akceptowalnych) rozwigzan.

(it) Analiza alternatywnych rozwigzan problemu; w tym ocena wpltywu poszczegdlnych
rozwigazan na realizacje sformutowanych wczesniej celéw 1 zadan.

(iii) Interpretacja analizy alternatywnych rozwigzan (w postaci wykreséw, tablic,
zestawien), wybdr rozwiagzania optymalnego z punktu widzenia realizacji nakreslonego
celu, rozwigzania zgodnego z okreslonym poziomem aspiracji; itp.

Pelniejsze  zrozumienie funkcji  jakie stoja przed systemami DSS ulatwia
wyspecyfikowanie réznic pomigdzy tymi systemami a Systemami Zarzadzania Informacja
MIS — Management Information Systems) oraz Predykcyjnymi Systemami Zarzadzania
Informacja (PMIS - Predictive Management Information Systems). Ot6z w przypadku
klasycznych systeméw zarzadzania informacja (MIS), kluczowe znaczenie ma odpowiedz na
pytania typu : ,,Co to jest ...?". Udzielenie odpowiedzi na tego typu pytana wymaga (w
najprostszym przypadku ) przetwarzania danych oraz generowania raportéw koncowych.
Jednym z prostszych przyktadéw takiego systemu jest np. informatyczny rozktad Jotéw danej
linii lotniczej.

Z kolei podstawowym celem funkcjonowania predykcyjnych systeméw zarzqdzania
informacjq (PMIS) jest odpowiedz na pytania typu: ,,Co si¢ stanie, gdy ...?7”. Zadanie stojace
przed systemami PMIS jest wigc trudniejsze. W bardziej ztozonych wariantach, odpowiedz na
cytowang powyzej kategori¢ zapytan moze by¢é uwarunkowana zastosowaniem w ramach
systemu PMIS - systemu inteligentnych baz danych. W prostszych przypadkach - moze



wystarczy¢é w tym celu zastosowanie arkuszy kalkulacyjnych, czy tez (zaleznie od
okolicznosci) ~ np. prognostycznych modeli makroekonomicznych.

Natomiast w przypadku omawianych w niniejszym punkcie systeméw wspomagania
decyzji (DSS) - zadanie jakie stoi przed tymi systemami jest najbardziej ziozone. A
mianowicie, kluczowe znaczenie ma w rozpatrywanym przypadku odpowiedZ na pytania :
Jakie sa rozwigzania alternatywne ...?7” oraz ,,Kt6re rozwigzania alternatywne sa najlepsze
7" Jezeli jeszcze bedziemy dodatkowo zadali od systemu DSS odpowiedzi na pytanie: ,,Co to
znaczy, ze dane rozwiazanie jest najlepsze...?” — to juz bedziemy mieli caloksztatt
problemdéw, jakie sq w analizowanym przypadku do rozwiazania.

Oprécz prezentowanych na rysunku 2.1 podstawowych modutéw systemu wspomagania
decyzji DSS, dla efektywnego funkcjonowania tych systeméw niezbegdne jest odpowiednie
zaprojektowanie informacyjnych sprzgzen zwrotnych pomiedzy tymi modutami; a takze
systemu zarzadzania bazg wiedzy (KBMS — Knowledge Base Management System);
systemu zarzadzania bazg danych (DBMS ~ Data Base Management System); oraz
systemu zarzadzania komunikacja z uzytkownikiem (DGMS -~ Dialog Generation &

Management System).

Ponadto, niezbgdne jest w wigkszosci przypadkéw zaprojektowanie informacyjnych
sprz¢zen zwrotnych (oraz kanatléw przesylowych) z otoczeniem, w jakim funkcjonuje
rozpatrywany system. Czgsto réwniez, szczegdlnie istotne moze by¢é w analizowanym
przypadku odpowiednie zaprojektowanie komunikacji systemu DSS z rozproszonymi bazami
danych (distributed data bases). Korzystanie z rozproszonych baz danych jest
charakterystyczna cechg — bedacych przedmiotem naszego zainteresowania — systemdw
wspomagania decyzji na rynku kapitatowym. Wymagany jest tutaj bowiem dostep on line do
biezacych danych gietdowych takich, jak — kursy akcji, kursy obligacji, wartosci kontraktéw
terminowych, wartosci indekséw catej gietdy, wartodci indekséw poszczegélnych branz,
wartosci stép procentowych, biezace wartosci parametréw makroekonomicznych, itp.

Ogdlny schemat blokowy ilustrujacy informacyjne sprzgzenia zwrotne pomiedzy
podstawowymi elementami systemu DSS, z wyréznieniem systeméw zarzadzania bazg
wiedzy i1 baza danych oraz systemu zarzadzania komunikacjg z uzytkownikiem -
przedstawiono na rysunku 2.2. Schemat ten jest pewnym rozwinigciem schematu

prezentowanego na rysunku 2.1.
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Rys. 2.2. Ogdblny schemat blokowy informacyjnych sprzezen zwrotnych
w systemie wspomagania decyzji (DSS); por. Sage (1991)

Systemy wspomagania decyzji na rynku kapitalowym. W pierwszej czgsci niniejszego
punktu podaliSmy skrétowo ogdlng charakterystyke systeméw wspomagania decyzji (DSS);
stad tez 1 bardzo ogélny charakter prezentowanych na rysunkach 2.1 i 2.2 schematéw
blokowych. Jest oczywiste, ze jakakolwiek implementacja rozpatrywanych systeméw w
poszczegblnych dziedzinach, wymaga opracowania wyspecjalizowanych wersji tych
systemdw dostosowanych do okreslonej specyfiki probleméw decyzyjnych. Prowadzi to do
koniecznosci projektowania znacznie bardziej ztozonych informacyjnych sprzezen zwrotnych
systeméw DSS i tworzenia znacznie bardziej rozbudowanych schematéw analizowanych
systemow.

Powyzsze spostrzezenie dotyczy w szczegdlnosci systeméw wspomagania decyzji na
rynkach kapitatowych. por. Leinweber (1998), Pau (1986), Miller (1990). Na przyktad, w
pracy Kulikowskiego (1995) wyrézniono oprécz standardowych moduléw systemu DSS —
nastepujace bloki: Blok modeli rynku, Blok korekty parametréw modelu, Blok optymalizacji,
Blok bazy wiedzy, Blok informacji o rynku i inne.

Réwniez w jednej z prac autora niniejszej rozprawy (et al.) przedstawiono opis dosy¢
prostego systemu pt. ,, System Wspomagania Decyzji na Rynku Finansowym w Polsce (na
podstawie danych serwisu elektronicznego BOSS - Finanse)”;, por. A. Jakubowski, W.
Dobrzynski (1996). Opracowany w IBS PAN prototyp systemu DSS wykorzystywat
przysytane droga elektroniczna dane on line dotyczace kilkudziesigciu wskaznikéw
charakteryzujacych Warszawska Gietde Papieréw Wartosciowych oraz otoczenie
makroekonomiczne tej Gietdy. W celu adaptacji tych danych do biezacych potrzeb
uzytkownikéw, opracowano system komputerowy BAZFIN. System BAZFIN przetwarzat
dane uzyskiwane z Serwisu BOSS ~ Finanse w postaci tekstowej ASCII — do formatu bazy
danych, obstugiwanego przez system Zarzadzania Relacyjnymi Bazami Danych MS
ACCESS. System ten byt umiejscowiony w pamigci gldwnego serwera instytutowej sieci

komputerowe;j.
Omawiany system wspomagania decyzji skfada si¢ nastgpujacych blokéw: Modut
Uzytkownika, Modul Komunikacji i Zarzadzania, Metodologia (Baza Wiedzy),



Oprogramowanie, System BAZFIN, Serwis BOSS-Finanse (moduty: Informacje Og6lne,
Rynek Pieni¢zny, Rynek Kapitatowy, Rynek Walutowy). Szczegétowy schemat blokowy tego
systemu przedstawiono wraz z obszernym oméwieniem w cytowanej juz pracy Jakubowski,
Dobrzynski (1996).

Jednym z wazniejszych modutéw analizowanego systemu jest blok ,,Metodologia”. Blok
ten stanowi podstawg bazy wiedzy, jaka jest niezbedna dla efektywnego funkcjonowania na
danym rynku finansowym lub tez dla prowadzenia prac naukowo-badawczych w tym
zakresie. W takiej Bazie Wiedzy mozna wyrdzni¢ kilka przekrojéw. Istotny jest w tym
przypadku np. podziat na poszczegdlne dziedziny teorii finanséw; tj.

teoria rynku pienieinego (modele operacji otwartego rtynku, analiza struktury
terminowej stép procentowych, ocena ryzyka stopy procentowej, itp.);

teoria rynku kapitalowego (analiza akcji, obligacii);

teoria rynku walutowego (prognozowanie kurséw walut, ocena ryzyka walutowego,
wplyw ryzyka st6p procentowych);

teoria pochodnych instrumentow finansowych (analiza opcji, kontraktéw
terminowych futures, kontraktéw wymiany typu swap, itp.);

teoria wyceny rynkowych instrumentow finansowych (teoria wyceny akcji, obligacji;
w tym teoria wyceny obligacji katastroficznych).

Innym istotnym przekrojem, jaki nalezy wyrézni¢ w ramach analizowanej Bazy Wiedzy
sg podstawy metodologiczne réznych technik i narzedzi podejmowania decyzji na rynkach

finansowych; a mianowicie:

ogolnogospodarcza analiza otoczenia rynku (polityka banku centralnego i Rady
Polityki Pienig¢znej, poziom inflacji, poziom i efektywnos¢ produkeiji, relacje import-
eksport, saldo obrotéw biezacych z zagranicg);

analiza fundamentalna spotek publicznych (analiza branzowa, analiza wynikéw
finansowych spétek, bilans, przeptywy finansowe, wskaznik P/E, P/BV, stopa
dywidendy, prognoza sprzedazy, prognoza zysku netto, zysku operacyjnego, itp.)
analiza portfelowa (konstruowanie i zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, relacje
ryzyko-oczekiwany dochéd, modele Markowitza, Sharpa i inne, modele CAPM, APT,
itp.);

analiza bieiqcej koniunktury i cykli gieldowych (zaawansowane metody analizy
technicznej rynku, teoria cykli gietdowych, sieci neuronowe, teoria chaosu, fraktale,
teoria katastrof, itp.).

Blok ,,Oprogramowanie” jest kolejnym elementem do ktérego odwotuje sig uzytkownik
omawianego systemu wspomagania decyzji na rynku finansowym. MozZna wyrézni¢ trzy
klasy takich programéw komputerowych:

Programy przetwarzania i edycji danych, np. MS ACCES, MS EXCEL, MS WORD,
Corel Draw.

Oprogramowanie ogdlne, w ktérym wykorzystuje si¢ zaawansowane metody z
poszczegdlnych dziedzin statystyki oraz badan operacyjnych; np. STATGRAPHICS,
STATISTICA, MINITAB, MATLAB, MATEMATICA, SIMPLEX, CPLEX.



~ Oprogramowanie specjalistyczne; tj. wyspecjalizowane programy komputerowe
przeznaczone do réznego typu analiz i podejmowania decyzji na rynkach finansowych
(rynki akcji, obligacji, opcji, kontraktéw terminowych, rynki walutowe). Istnieje na
$wiecie bardzo wiele (co najmniej kilkaset) tego typu profesjonalnych programéw - o
bardzo réznym stopniu zaawansowania wykorzystywanych metod i technik, jak i
duzej rozpigtosci cenowej. Wiele z tych programdéw dostgpnych jest bezposrednio na
rynku polskim; sg to programy opracowane przez amerykanskie firmy software’owe
(np. Omega). Ponadto, dostepne sa u nas programy wytwairzane przez specjalizujace
si¢ w tym zakresie firmy krajowe (np. MOTTE, ASHER, INCARD, ATECH).

Jak juz wspomniano, podstawowym celem niniejszej rozprawy doktorskiej jest
opracowanie modelu wyceny obligacji katastroficznych, bedacego jednym z elementéw
scharakteryzowanej powyzej skrétowo Bazy Wiedzy systemu wspomagania decyzji (DSS) na
rynku finansowym. W pracy, przedstawimy szczegéfowy opis schematu blokowego
analizowanego systemu (DSS). Schemat ten bedzie uaktualnieniem i modyfikacja schematu
prezentowanego przez autora w pracy Jakubowski, Dobrzynski (1996). Nastepnie,
zaprezentujemy szczegtowy opis 1 analiz¢ ukdadu powiazan informacyjnych pomiedzy
podstawowymi modutami podsystemu CAT-BONDS, odpowiedzialnego z wycene
analizowanych obligacji katastroficznych.

3. Podstawy teorii obligacji katastroficznych (zarys)

Jak juz wspomnieliSmy we wprowadzeniu, pod pojgciem obligacji katastroficznej
bedziemy rozumieli ogélnie obligacj¢ komunalna, charakteryzujaca si¢ oszacowanym w
okreslony sposéb ryzykiem niewyptacalnosci zobowigzan ze strony emitenta takiej obligacii.
W charakterze emitenta, rozpatrywa¢ bedziemy wiadze danego regionu (np. wojewddztwa,
powiatu, itp.). Zakladamy, ze zaleznie od tego czy okreslonego rodzaju kleska zywiotowa (tj.
katastrofa) nie wystapi w danym regionie w zadanym horyzoncie czasowym, badZ tez
wystapi - wszystkie zobowiazania finansowe emitenta bgda przez niego wypetnione, badz tez
- w przypadku katastrofy - emitent zawiesza obstuge takiej obligacji.

Innymi stowy, inwestor, ktdry dokonat zakupu rozpatrywanej obligacji bedzie
otrzymywat odsetki od tej obligacji w kolejnych okresach (np. co rok) zadanego horyzontu
inwestycyjnego, az do momentu wystgpienia $cisle zdefiniowanej katastrofy w skali regionu.
Natomiast w przypadku, gdy katastrofa taka w ogoble nie wystapi w okresie istnienia obligacji
(term to maturity), wszystkie zobowiazania ze strony emitenta zostang spetnione; tj. inwestor
otrzyma wszystkie ptatnosci kuponowe, jak réwniez - na koncu okresu inwestycyjnego -
zwrot wartoéci nominalnej obligacji. OczywiScie, aby unikna¢ mozliwych wzajemnych
nieporozumient - sam termin ,,katastrofa regionalna”, jak réwniez wielko$¢ wynikajacych stad
strat ekonomicznych - muszg by¢ Scisle zdefiniowane w prospekcie emisyjnym analizowanej

obligacji.



Z powyzszego opisu bezpodrednio wynika, ze aby dana obligacja katastroficzna
znajdowata w ogéle nabywcdw, oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w taka obligacje
powinna dostatecznie ,atrakcyjna” w pordwnaniu ze stopg zwrotu z istniejacych na rynku
obligacji wolnych od ryzyka, o tych samych strumieniach finansowych (np. obligacji
skarbowych). Oczywiécie, odpowiedZ na pytanie o jaka warto§¢ wymagana stopa zwrotu z
obligacji katastroficznej powinna by¢ wyzsza od stopy zwrotu wolnej od ryzyka - jest dosyé
ztozonym problemem. Ogélnie mozna powiedzieé, ze owa ,premia za ryzyko” (risk
premium), mierzona réznica pomiedzy oczekiwang (czy tez wymagang) stopg zwrotu z
obligacji katastroficznej a stopg zwrotu z ,analogicznej” obligacji skarbowej, powinna
zaleze¢ od szacowanego ryzyka wystapienia okre§lonej katastrofy w rozpatrywanym regionie,
wietkodci spodziewanych strat jak i od wielu innych czynnikéw; Stripple (1998).
Podstawowym czynnikiem wyceny obligacji katastroficznej przez inwestora, tj. wyznaczenia
okreslonego dyskonta cenowego tej obligacji w stosunku do obligacji wolnej od ryzyka, jest
mozliwos¢ dostepu inwestora do oszacowan prawdopodobienistwa wystapienia katastrofy w
analizowanym regionie.

W pracy, jako przyktad katastrofy regionalnej, rozpatrywaé bedziemy mozliwosé
wystapienia w danym regionie powodzi o charakterze kleski zywiotowej. Zatozymy, ze
zdarzenia wystapienia badz tez niewystapienia w kolejnych latach powodzi w analizowanym
regionie, sa zdarzeniami losowymi statystycznie niezaleznymi, =z  zadanymi
prawdopodobienisiwami szacowanymi w skali roku. Dane takie sa dla zagrozonych regionéw
dostarczane przez odpowiednie stuzby meteorologiczne; por. réwniez Kaczmarek (1999).

Oznaczajac przez o - prawdopodobienistwo wystapienia powodzi w danym roku, mamy:
a=0.002 (p.a.)-dla,wody 500-letniej”; @#=0.01 (p.a.) - dla wody ,,100-letniej”, @=0.05 -
dla ,,wody 20-letniej”, 2=0.10 - dla,wody 10-letniej”; itp.

Dla ilustracji zagadnienia wyceny obligacji katastroficznej, zatlozymy, Ze jest to obligacja
3-letnia z ptatnym co 1 rok kuponem odsetkowym. Tak wiec przyjmujac, ze zdarzenia losowe
dotyczace mozliwosci wystapienia powodzi w kolejnych latach analizowanego okresu 7 =3
lata - sa zdarzeniami niezaleznymi, mamy:

= - prawdopodobienistwo wystgpienia powodzi w 1-szym roku,

p=l-au - prawdopodobienstwo wystgpienia powodzi w 2-gim roku oraz
niewystapienia powodzi w -szym roku,

py=(l-a)ta - prawdopodobienstwo wystapienia powodzi w 3-cim roku oraz
niewystapienia powodzi w pierwszych dwéch latach,

py=(1-a)? - prawdopodobienstwo niewystgpienia powodzi w pierwszych

trzech latach.
Jak mozna tatwo sprawdzié, zachodzi
PPt oyt ma+(l-a+(-a)a+r(-a)’=1.
Na przyklad, dla & =0.10 (tj. ,,woda 10-letnia”) mamy
p, =01000, p, =00900, p, =00810, p, =07290.
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A zatem, rozpatrywane powyzej cztery zdarzenia losowe dotyczace wystapienia (badz
nie) powodzi w kolejnych latach r=123 analizowanego horyzontu inwestycyjnego

wypelniaja cala przestrzen zdarzen.
Dla rozpatrywanej obligacji katastroficznej wprowadzimy nastgpujace oznaczenia: C -
odsetki roczne, ¥ - wartos¢ nominalna, P. - cena obligacji w chwili +=0. Wprowadzimy

réwniez nastgpujace zalozenia upraszczajace co do analizowanego rynku finansowego:

(i) Struktura terminowa stdp procentowych jest scharakteryzowana przez ptaska krzywa
dochodowosci (flat yield curve), . v, =..=4,, =..=r, =r;; r, - stopa procentowa
spotdlalat t=1,..,n; r, - stopa procentowa wolna od ryzyka, okreslona na podstawie
rentownosci do wykupu (YTM) rocznych bonéw skarbow ych.

(i) W pracy, jako jedyne ryzyko inwestycyjne, rozpatrujemy ryzyko niewyptacatnosci
emitenta obligacji (default risk). Natomiast nie bierzemy pod uwage ryzyka stopy
procentowej r, . Zaktadamy, ze wartos¢ r, jest dana i pozostaje niezmienna przez

okres T=3 lata. W przypadku nicoczekiwanej zmiany stopy r,, calg prezentowang
ponizej procedurg wyceny obligacji nalezy powtérzy¢ od nowa.

(iii) Analizowany rynek obligacji jest w stanie réwnowagi, tj. cena rynkowa P, kazdej
wolnej od ryzyka n-kuponowej obligacji jest réwna jej wartosci biezacej PV (present
value), tj.

P, =PV = ¢ + ¢ ot ¢ SRl . (1)
A+re) )’ +r)"™ W)

Z powyzszego opisu wynika, ze cena P. obligacji katastroficznej powinna by¢ istotnie
nizsza od wartosci biezacej P, obligacji wolnej od ryzyka, majacej te same strumienie
finansowe; tj. P < P,. Innymi stowy, obligacja katastroficzna powinna by¢ wyceniana z

dyskontem

0. =2 fen00 (%), (D.<0)

tak, aby nastgpita okreslona kompensacja ryzyka niewyptacalnosci, bedacego cechg
charakterystyczna tej obligaciji.

Wartos¢ dyskonta D. powinna oczywiscie zaleze¢ od prawdopodobienstwa «
wystapienia powodzi (czy tez ogélniej - katastrofy) w danym roku, w analizowanym regionie.
Zagadnienie okreslenia ceny A obligacji katastroficznej, a tym samym i dyskonta D,
(zauwazmy, ze wartos¢ P, jest w my$l przyjetych przez nas zalozen - dana), stanowié bedzie
zasadniczy przedmiot rozwazan prowadzonych w dalszej czgéci pracy.

Zauwazmy, ze w ogélnym przypadku, obligacje katastroficzng mozna traktowaé jako
obligacie o ,niekompletnej” (czy tez losowej) strukturze strumieni finansowych, w
poréwnaniu z obligacja wolng od ryzyka, o tym samym kuponie C oraz warto$ci nominalnej
N . Fakt ten zilustrowano na rysunku I.

Wprowadzimy oznaczenie: R~ - stopa zwrotu (za caly okres 3-ch lat) z inwestycji w
obligacje katastroficzna. Ze struktury strumieni finansowych tej obligacji, przedstawionej na
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rysunku I, wynika, Ze stopa zwrotu R jest dyskretna zmienna losowa, przybierajaca z
prawdopodobiefistwami p,,..., p, - wartodci Ry ..., Ry, wyrazone nasigpujacym wzorem:

R =-1=-100% P =
, CU+r)Y-P
R,:—ul—— P =~
2 P 2
R =14 ., CU+r)Y+CU+r,)~P ) )
R = - - £ py=(-a)a
. Cl+7r)+Cl+r)+C+N-PR
R, = L 7 4 o, =U1-a)

Wprowadzimy nastepujgce oznaczenia:

N

X =—

P,

)

. C . . L
l:—ﬁ —oprocentowanie nominalne obligacji;

Ri=rp, Ry =(l+r)? =1, Ry=(1+r;)’ -1,

- stopy zwrotu wolne od ryzyka za okres 1 roku, 2 lat, 3 lat; oraz
Ry=(A+R)i, Ry=(0+R)i+U+Ry)i, Ry=(U+R)i+1+R)i++1i).

Zaktadamy, ze wszystkie podane powyzej wartosci sg dane - za wyjatkiem ceny P, a tym
samym i zmiennej x= N/ P.. Uwzgledniajac powyzsze oznaczenia, ze wzort (2) - po
przeksztalceniach - otrzzymamy
R =-1 yopEa

. R =Rx-1 5 p=l-a)a
R Pl ©)
R =R,x-1 , p,=(01-aYc
R =R, x~1 ; p,=-a)
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Rys. 3.1. Strumienie finansowe obligacji katastroficznej uwarunkowane wystapieniem badz
niewystapieniem powodzi w kolejnych latach; e - prawdopodobieistwo powodzi (p.a.);
P1» P2, p3 - prawdopodobienstwa warunkowe wystapienia powodzi w latach ¢ =1,2,3;
p, - prawdopodobiefistwo niewystapienia powodzi w calym okresie 3 lat.

Oznaczymy: R, - warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu R”, o - odchylenie standardowe
stopy zwrotu R". Wprowadzajac dodatkowo oznaczenie

as PR+ py R+ p R, (€3

b= [anz +p, &R, -a)*+ J AN -a)’ + PRy -a)’1"?, (5)

ze wzoru (3), po przeksztafceniach, mamy
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4
Reézp'_R:=[p29‘\2+p39‘\3+p4(9K4]x—1= ax—1, (6)

i=]

172

aé[ﬁ p;(Ri‘-R‘.)l} =

12
=[p1a2+p2(9?2—a)2+p3(9?3—a)2+p4(9?4—a)z] x=bx @)
Tak wiec warto$¢ oczekiwana R, stopy zwrotu z inwestycji w obligacje katastroficzna,

jak réwniez odchylenie standardowe o tej stopy zwrotu - zostaty wyrazone jako liniowe
funkcje zmiennej x = N/ P.. Nalezy podkreslié, ze wartosci wystepujacych we wzorach (4) -

(7) wspdtczynnikéw a i b s znane z zalozenia. Réwnania (6), (7) sa wigc parametrycznymi
réwnaniami zaleznodci liniowej pomiedzy wartosciami o i R,; z (6) mamy bowiem

x=L(r, +1) ®)
a
oraz z (7) i (8) otrzymamy
bear: o= R, +D), ©

gdzie przez Leor oznaczono symbolicznie linie obligacji katastroficznej rozpatrywana na
ptaszczyznie (O,R,,0).
Uogélnienie wyprowadzonych powyzej zaleznosci (2) — (9) na przypadek obligacji
n — kuponowej bedzie przedstawione w rozprawie doktorskiej autora.
Podobnie jak w klasycznej teorii portfela (Elron, Gruber, 1995), odchylenie standardowe
o mozemy traktowac jako pewna miarg ryzyka obligacji katastroficznej. W nastepnym
punkcie, przedstawimy nieco inne podejscie do oceny tego ryzyka.

4. Poziom bezpieczenstwa papieru warto$ciowego jako miara ryzyka inwestycyjnego

W nowoczesnej teorii zarzadzania portfelowego definiuje si¢ wiele miar ryzyka
inwestycyjnego, tj. odchylenie standardowe stopy zwrotu, semiodchylenie standardowe,
wspdtczynnik zmiennosci o/ R, (dla dodatnich R, ), wspéiczynnik skosnosci rozktadu stopu

zwrotu, prawdopodobiefistwo osiagniecia okreslonego poziomu aspiracji 1 inne. Ponizej,
wprowadzimy koncepcje tzw. poziomu bezpieczeristwa papieru wartosciowego (lub portfela).
Idea ta zostala po raz pierwszy sformutowana przez Kataoka, por. Elton, Gruber, (1995),
a nastepnie zmodyfikowana przez Kulikowskiego (1998a,b), w ramach modelu optymalizacji
portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem dwuczynnikowej funkcji uzytecznosci.
Wprowadzimy nastgpujace oznaczenia:
R, - poziom bezpieczenstwa papieru wartosciowego (the safery level), tj. stopa
zZwrotu z inwestycji osiggana w ,,najgorszym przypadku”;
p, - zatozone z géry prawdopodobienstwo ,,najgorszego przypadku”; tj. zadana
(przez inwestora) mata liczba dodatnia, np. p, =0.05.
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Formalna definicja poziomu bezpieczenstwa R, jest nastgpujaca:

P(R'SR)E:p,, (10)
gdzie P() - prawdopodobienistwo, R - stopa zwrotu z inwestycji (zmienna losowa o

zadanym rozkladzie prawdopodobienstwa).
Tak wigc dla matej wartosci p,., poziom bezpieczenstwa R, papieru warto$ciowego moze

interpretowad jako stopg zwrotu z inwestycji, ktéra ,,prawie nigdy” nie zostanie przekroczona
w dét. Na przykiad, dla p, =005 moze si¢ to zdarzy¢ tylko jeden raz na dwadziescia

mozliwych przypadkéw. Z powyzszego wynika, ze im wyzszy jest poziom bezpieczefistwa
R, danego papieru wartosciowego, tym mniejsze jest ryzyko inwestycyjne w analizowanym
przypadku.

Przedstawiong powyzej koncepcj¢, zmodyfikujemy w nastgpujacy sposéb.

Oznaczymy:
x - wspdiczynnik liczbowy bedacy pewna subiektywna miarg stopnia ,,awersji do
ryzyka”, charakteryzujacego danego inwestora; x 20, np. k=0.5, 1.0, L.5.

Poziom bezpieczenstwa R, papieru wartosciowego mozemy teraz zdefiniowa¢ jako

R &R, —xo, (11
gdzie R, - warto$¢ oczekiwana oraz ¢ - odchylenie standardowe rzeczywistej (losowej) stopy
zwrotu R" z inwestycji.

Zauwazmy, ze im wyzszy jest stopiefl x awersji do ryzyka danego inwestora, tym nizszy
jest - z punktu widzenia tego inwesiora - poziom bezpieczenstwa R, analizowanego papieru
warto§ciowego. Wprowadzenie definicji (11) poziomu bezpieczenstwa R,, umozliwia
wydzielenie z ogdlnej kategorii ryzyka inwestycyjnego ,.czgsci obiektywnej”, ktérej miarg
jest odchylenie standardowe o losowej stopy zwrotu R° oraz ,czesci subiektywnej”,
mierzonej za pomocg wspétczynnika «, charakteryzujacego danego inwestora. Z powyzszego
wynika, ze ten sam papier wartosciowy, tj. walor o ustalonych parametrach R,, o, moze by¢
postrzegany jako papier mniej Jub bardziej ryzykowny, w zaleznosci od stopnia x awersji
danego inwestora do ryzyka. Parametr x begdziemy dalej skrétowo nazywali wspdczynnikiem
ryzyka inwestora.

Ze wzoréw (10) i (11) otrzymamy

PR <SR.)=P(R"<R,-xk0)=p,. (12)

Zatézmy, ze wszystkie analizowane papiery wartosciowe, charakteryzujg si¢ tym samym
rozktadem gestosci prawdopodobiefistwa stdp zwrotu R”; np. dla uproszczenia, niech to
bedzie rozktad normalny. Wéwczas, z zaleznosci (12) wynika, ze wspélczynnik ryzyka
inwestora k jest scile zdeterminowany przez zadang warto$¢ prawdopodobienstwa p,

,najgorszego przypadku”. Oznaczajac
X =(R" - R,)/ o - standaryzowana warto$¢ zmiennej losowej R™, czyli R* =R, +0 X, z

(12) otrzymamy bowiem

P(R'<R,—k0)=P(R,+0 X <R, -Kk0)=P(X S—K)=F(~K) = p,, (13)
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gdzie F(-)- dystrybuanta zmiennej losowej.

Majac na uwadze, ze dystrybuanta F(.) zmiennej losowej rozktadu jest z zalozenia
funkcja scisle rosnaca, otrzymalismy nastepujacy wynik. Im nizsza jest wartos¢ przypisana
przez danego inwestora do prawdopodobienstwa p, ,.najgorszego przypadku”, tym wyzszy
jest wspdtczynnik ryzyka k charakteryzujacy tego inwestora. W szczegdéinodci, postugujac
sic tablicami statystycznymi dla rozktadu normalnego, mozemy wyrézni¢ pewne
charakterystyczne wartosci prawdopodobienstw p, i odpowiadajacych im wspétczynnikéw

K . A mianowicie,

p,.=0309=1/3, k=05 (sklonno$¢ do ryzyka - risk seeking) (14)
pe =0159=1/6, x =10 (tolerancjaryzyka - risk rolerance) (15)
pe =0067=1/15, k=15 (awersjado ryzyka - risk aversion) (16)

Przyjeta powyzej skala, przypisujaca okreslonym cechom inwestora konkretne wartosci
liczbowe prawdopodobienstw p,. (atym samym i wartosci wspdtczynnikéw « ) ma w duzym
stopniu charakter arbitralny. Po prostu przyjelismy, ze inwestor charakteryzujacy si¢ ,,awersja
do ryzyka”, wyraza zgode na to, ze rzeczywista stopa zwrotu R’ z podejmowanych przez
niego inwestycji bedzie nizsza od poziomu bezpieczenstwa R, tylko w jednym na pigtnadcie
mozliwych przypadkéw (dla dziennych stép zwrotu - w przyblizeniu | raz w okresie trzech
tygodni). Natomiast dla inwestora o sktonnosci do ryzyka, przypadek taki moze zachodzié
jeden raz na kazde trzy mozliwosci (dla dziennych st6p zwrotu - jeden raz na kazde trzy sesje
gietdowe).

Nalezy podkresli¢, ze zalozenie co do normalnosci rozktadu stép zwrotu R* nie jest
niezbedne; wzory (12), (13) obowiazujg bowiem w przypadku dowolnego rozktadu stép
zwrotu R*, o znanej dystrybuancie F(-). W zaleznoici od analizowanego (innego niz
normalny) rozktadu R*, wartosci liczbowe parametru x odpowiadajace tym samym
wartosciom prawdopodobienstw p,, beda oczywiscie rézne od wartosci podanych we
wzorach (14) — (16). W szczegdlnosci, dla ogdlnej klasy ciaghych unimodalnych rozktadéw
symetrycznych, z nieréwnosci Czebyszewa mozna wykazaé Kulikowski (1998a), ze na
przykiad dla p, =1/6, musimy natozy¢ bardziej restrykcyjny (niz dia rozktadu normalnego)
warunek na parametr « ; tj. x =1.155.

W ogdélnym przypadku, zagadnienie identyfikacji wspétczynnikéw « dla poszczegbinych
grup inwestordw jest zagadnieniem zlozonym. Wspdiczynniki te zalezg bowiem od szeregu
réznych czynnikéw, takich jak poziom bogactwa inwestora, czy tez doktadniej - zaleza one od
proporcji jego ogblnych zasobdw, jakie sg inwestowane w danym okresie w walory obarczone
ryzykiem (np. w akcje). Moga one réwniez zaleze¢ od horyzontu inwestycyjnego inwestora, a
takze — od jego wieku. Z powyzszego bezposrednio wynika, ze wspétczynniki x moga sig
charakteryzowa¢ okreslona niestabilnodcia wraz z uptywem czasu biezacego. Zagadnienia te
sg szerzej omoéwione w pracach Kulikowskego (1998a,b). Problematyke te oméwimy réwniez

obszemiej w rozprawie doktorskie;j.
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4.1. Regula akceptacji

Wprowadzimy teraz pojecie reguly akceptacji dla analizowanego zagadnienia
inwestycyjnego. A mianowicie, zalozymy, Ze inwestor akceptuje dany papier wartosciowy dla
swych celéw inwestycyjnych tylko wéwcezas, gdy poziom bezpieczenstwa R, tego waloru
jest nieujenny; tj. gdy

R, =R,~xko20; gdzie x20. (17)

Z reguty akceptacji (17) otrzymamy (18)

Tak wigc, dla zadanej wartosci parametru x inwestora, reguta akceptacji jest dla danego

papieru wartosciowego spetniona, gdy wspdtczynnik zmiennosci stopy zwrotu R" z tego
papieru, tj. o/R, - jest ograniczony od gory przez (l/k). Zauwazmy ponadto, Ze dla
przypadku « =10, regula akceptacji (17) sprowadza sig do prostego warunku: R, 0.

Interpretacja geometryczna:
Z reguty akceptacji (17) mamy

9,050, ==R,. (19)
K
Tak wigc na ptaszczyZnie (O,R,,0) zdefiniowany mamy pewien obszar §2, parametréw
R,,0 papieru wartosciowego, dla ktérego speiniona jest regula akceptacji. Obszar ten

ograniczony jest przez linig akceptacji L, cc o réwnaniu

Lice: 0 =R s R, 20, (20)

Zauwazmy teraz, ze o ile dla obligacji katastroficznej reprezentowanej w ukladzie
wspéirzednych (0,R,0) przez linig Lear o réwnaniu (9), reguta akceptacji ma by¢ spetniona -
linia U-CAT musi przecina¢ linig I'LACC , bedaca brzegiem obszaru akceptacji $2,. A zatem,
wspétczynnik kierunkowy linii ear musi mieé nizsza wartosé niz wspétczynnik kierunkowy
linii u"ACC-

Tak wigc z réwnan (9) i (20) mamy %<l , astad

K

0SK <Ky, ==, @1)

Nieréwnos$¢ (21) okresla warunek konieczny reguly akceptacji, sformulowany dla
rozpatrywanego zagadnienia wyceny obligacji katastroficznej. Oznacza to, ze w przypadku
K2 Km.e» POZiom bezpieczenstwa R, analizowanej obligacji jest ujemny (tj. R, <0) ;
inwestycje w takg obligacje z zatozenia odrzucamy.

Ostatnio, jako jedng z miar ryzyka inwestycyjnego wprowadza si¢ pojgcie tzw. wartosci
zagrozonej VaR (value ar risk); por. Jajuga (1999), Kulikowski (2000a). Otéz pojecie to
odnosi sig réwniez bezposrednio do wprowadzonej przez nas koncepcji reguty akceptacji. A
mianowicie, mnozac obie strony nieréwnosci (17) przez wysoko$¢ ceny P. zakupu danego

papieru wartosciowego otrzymamy
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3
PR,z Pxo=VaR.
Zauwazmy teraz, ze lewa strona powyzszej nierdwnosci oznacza oczekiwany zwrot pienigzny

z danej inwestycji, tj. VaEéRRU. Natomiast prawa strona - jest réwna z definicji wartasci
zagrozonej VaR , przy pomini¢ciu czynnika czasu ¢ ; por. Urzenska (1999), Batamur (2002).

Tak wigc spetnienie reguly akceptacji (17) jest w powyzszym sensie réwnowazne zadaniu,
aby oczekiwany zwrot pieni¢zny VaFE = P.R, z analizowanej inwestycji byt wyzszy od
wartosci zagrozonej VaR=FRxo; tj. VaE2VeR. Natomiast réznice pomigdzy tymi

wielkosciami, tj.
Va$ £ VaE-VaR = P.(R, - ko) = P.XR,,

mozemy - poprzez analogi¢ nazwaé tzw. wartoscig bezpieczna (VaS - value ar safety);
Kulikowski (2000a). Jest to oczekiwany zwrot pienigzny w najgorszym przypadku; tj. przy
stopie zwrotu okreslonej przez poziom bezpieczenstwa R, . Reguta akceptacji (17) orzeka po

prostu, ze oczekiwany zwrot pieniezny VaS powinien by¢ nieujemny.

4.2. Wskainik bezpieczenstwa papieru wartosciowego

Zaktadajac, ze dla danego papieru wartosciowego spetniona jest reguta akceptacji, tj. ze
R, = R, —x0 20, mozemy zdefiniowa¢ nastgpujacy (nieujemny) wskaznik bezpieczenstwa S
tego waloru; tj.

L=]—x—, przy czym Se{0,1]. (22)

e o
R R’

Wskaznik bezpieczenstwa S papieru wartosciowego (the safety index) osiaga warto$é
zerowg ,,na granicy spetnienia” reguty akceptacji, tj. dla R, =« . Natomiast maksymalna
wartos¢ tego wskaznika jest réwna 1, co zachodzi dla waloru wolnego od ryzyka; tj. dla
o =0. Zauwazmy réwniez, ze warto$¢ wskaznika bezpieczenstwa S analizowanego papieru
wartosciowego maleje, przy wzroécie wspdlczynnika zmiennosci o/ R,, jak réwnieZ przy
wzrodcie wspoéfczynnika ryzyka x, charakteryzujacego danego inwestora. Tak wigc wartosé
S maleje — przy wzroscie zaréwno ,.obiektywnej” jak i ,subiektywnej” skladowej
catkowitego ryzyka rozpatrywanego waloru.
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5. Dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci inwestora

Jak juz wspomniano, koncepcja dwuczynnikowej funkcji uzytecznosci w odniesieniu do
zagadnien inwestycyjnych zostala wprowadzona w ciggu ostatnich lat w pracach
Kulikowskiego (1998-2003). Podstawq tego podejscia jest przekonanie autora, ze aby we
wiasciwy sposéb opisa¢ zachowanie inwestoréw funkcjonujacych na analizowanym rynku
finansowym, nalezy uwzgledni¢ co najmniej dwa czynniki: oczekiwana stop¢ zwrotu R, z
inwestycji oraz stopg zwrotu ,,w najgorszym przypadku” R,. Co wigcej, oba te czynniki
powinny by¢ uwzglednione bezposrednio w funkeji uzytecznosei charakteryzujacej okreslone
preferencje inwestora.

Zatézmy, ze dla analizowanego papieru wartosciowego spetniona jest regufa akceptacji
(17), a tym samym zachodzi R, 20 oraz S20. Dla celéw dalszych rozwazan przyjmiemy

ponadto, ze funkcje uzytecznosci inwestora U(R,,R,) mozna aproksymowac nastepujgca
funkcjg o postaci Cobba-Douglasa:

U=U(R,R,)=yR"PRE, (23)

gdzie y >0, B€{0,1] - zadane stale, oraz R, = R, —x 0 poziom bezpieczenistwa papieru

warto§ciowego.
Dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci U(R,,R,) moze by¢ tatwo przeksztatcona do

postaci U =U(R,.S), gdzie wskaznik bezpieczeristwa papieru wartosciowego S jest okreslony

wzarem (22). A mianowicie, z (23) mamy

8
U=yRPRE = yR{%‘—) oraz -z (22)

U=U(R,.S)=yR,S”, y>0, Belol]. (4)

Jak mozna tatwo sprawdzi¢, wspéiczynnik £ bedacy wspdiczynnikiem elastycznosci
uzytecznosci U inwestora, ze wzgledu na zmiang czynnika R, , jest réwniez analogicznym
wspéiczynnikiem elastycznosci £ ze wzgledu na zmiang czynnika S. Biorac pod uwage

(24), mamy bowiem %lsi =yAR,SP7"; astad, po przeksztaiceniach, otrzymamy

s d S JUS
Eizmim | — o ——— .
U S asu g

Tak wigc z powyzszego réwnania wynika, ze wspélczynnik S okresla procentowy wzrost
uzytecznosct inwestora spowodowany wzrostem wskaznika bezpieczenstwa S papieru
wartosciowego o [%. Mozemy wigc przyjac, ze parametr f okre$la wrazliwo$é inwestora na
wzrost (lub spadek) wskaznika bezpieczefstwa S. A zatem, podobnie jak wczesniej
wprowadzony parametr x, wartos¢ liczbowa wspéiczynnika f okresla w pewien sposéb

stosunek inwestora do ryzyka inwestycyjnego I jest ona immanentng cechg tego inwestora.
Zauwazmy, ze wzrost wartosci wspétczynnika S oznacza wzrost stopnia awersji do
ryzyka charakteryzujacej danego inwestora. W granicznym przypadku S =1, ze wzoréw (24)

i (22) mamy
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U=U(R,.S)=yR,.S=yR,. 25)

Oznacza to, ze dla f=1, inwestor w swych decyzjach bierze pod uwage wytacznie
ryzyko inwestycyjne wyrazone przez poziom bezpieczenstwa R, papieru wartosciowego (fub

portfela).
Natomiast dla f=0 mamy sytuacje przeciwng; zerowua warto$¢ tego wspétczynnika

oznacza, ze inwestor w ogéle nie bierze pod uwage ryzyka inwestycyjnego,
reprezentowanego w naszym modelu przez wskaZznik bezpieczenstwa §; mamy wéwczas

U=U(R,.S)=yR,S° =yR, (26)

Z powyzszych rozwazan wynika, ze parametry £ i x charakteryzujace stosunek danego

inwestora do ryzyka powinny by¢ w pewien sposéb w naszym modelu powiazane. Wynika to
bezposrednio stad, ze jednoczesny wzrost tych parametréw oznacza wzrost stopnia awersji

inwestora do ryzyka.
Biorac pod uwage pewne charakterystyczne wartosci parametru x=0.5, 1.0, 1.5
analizowane w punkcie 4 {por. wzory 14-16) oraz uwzgledniajac dodatkowo, ze parametr g

moze zmieniaé si¢ w przedziale {0,1], mozna zaproponowal nastgpujacg relacje pomiedzy
tymi parametrami:
Kk=05+4.
Postugujac si¢ wzorem (27), dla pewnych zadanych wartosci S z przedziatu [0,1],
ofrzymamy nastepujacg - w pewnym stopniu ,subiektywng” - skalg obrazujacag stosunek
danego inwestora do ryzyka. A mianowicie,

(27

0.00; k=050 - sktonnos¢do ryzyka (pe=113)
025, k=075 - umiarkowana skionnos¢ do ryzyka

f=4 050, x=100 - tolerancja ryzyka (p, =116)
075, k=125 - umiarkowana awersja do ryzyka
100; x =150 -~ awersjadoryzyka (py =1/15)

6. Reguia preferencji

Zatézmy, ze reguta akceptacji (17) jest dla analizowanego papieru wartosclowego
spetniona; tj. R, 20. Przyjmujac, ze dla zadanych egzogenicznie parametréw x 1 /4, funkcja
uzyteczno$ci o postaci (24) stanowi odpowiednio adekwatny do rzeczywistosci opis
zachowan rynkowych inwestora, sformutujemy teraz tzw. regule preferencji.

A mianowicie, w przypadku wyceny obligacji katastroficznej, proponowana procedura
postepowania jest nastgpujaca. Rozwazmy mozliwos¢ inwestycji w dwa alternatywne papiery
wartosciowe:

(i) wolna od ryzyka obligacje skarbowg o stopie zwrotu R, (za caly horyzont inwestycyjny)
oraz o odchyleniu standardowym o =0; zachodzi wéwczas S =1 oraz - biorac pod uwage
wzbr (24)- U, =U(R; D=yR;;













































































