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Ryzyko

Patistwo zoskakuje nas cosez to nowymi podaticami, preedsighiorstwo, w kidrym procujemny, mode
rhankmitewad, wdares gig, i7 nasze akcje spadajg na feb, na SEFj. Zycie 1o nie jest bajka, a gospoda-
rowaniu nienchronnis towarzyszy ryayvko. To o nim jest ten rozdwiaf,

8.1. Stosunek ludzi do ryzyka

Gospodamijge, caesto many do czynlenia 2 niepewnodcia i ryzykiem, Niepewnosé oomacza, fe nie
wiemny, ¢o moge sie zdarzyd, lub nie namy szans pojawienia sie modliwych syioecii. Matomiasi
w preypadku ryeyka wezystkie warianty rozwoin syluacii, a takie prawdopodobiefistwo ich wystapie-
TilE, 83 ZMETKE

Faleznie od tego, co sip rdarey, modemy zyskad lub stracié picmgdee. Na poeykdad, pdy 2 kolega
reucamy monels, grajac o 100 =, mode wypaid oreel lnb reszka. Prawdepodobieistwn obn 2darzet
jest rdwne | wynosi 1/2°. Podobnie, revcajae kostks, mozemy wyrencié parzysts lub nieparzysta liczbe
oozl Powiedemy, 2o Nezba parsysta oznacea wygrang 1000 =8, 2 nieparzysta sicatg 500 =, Pravidio-
pedobieristwo mmown wynosi 1/2. W wicly takich grach bierzemy wdzial pod praymusem. Przypudémy,
#e mamy wart 50 000 2t samochdéd, Niech prowdopodobierisiwo jego kradziezy i straty 50 000 2 wy-
nosi 0,1, a prawdopodobiedatwe, 2o do tego nie dojdzie i ani nie stracimy, ani nie gyskamy: 0.9, Zycie
wnmszEa nas do udziain w 2] gree,

B Grami nazywamy sytuacje, kiedy wyniki o okreslonej wartoci pienieinej
pojawiajq si¢ ze znanyvm prawdopodobienstwem.

7 punkin widzenia gracea, kidremu zaledy na wygrang), jedng 2 najwadniejszyeh cech gy jest jej
warto$¢ oczekivana (W), cryli suma jej wynikdw pomnodonyeh prees prawdopodobieistwo ich
pojawienia sie. Na preyklad, warloé® oczekiwana gry w rsucanic monety o sto slotyeh wynosi;

WO =—100zt- 172 + 100 =t 12 =501+ 502t = 0 21

Wartod¢ oczekiwana wopomnianej gry w kodei jest rowna:

Wi = 1000 =t - 152 4 (5000 =t - 12 = 500 21 = 250 2t = 250 =1

L Piszge  prawdopodobicisiwe”, mam e mySh czesiofivess pojawiania sig pewnego zjawiska, Ma preykled,
ke chodzld o ustalong prees demograide copstollivedt zgoatw w pewne] populaci osdh dedemdzieaigoiolat-
uich,
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Matominst wartodé oczekiwana gry w posisdanis suta wynosi:
WO = =30 000 zt - 0,1 + 0zt - 0% = 5000 71,

Wartosd oczeliwana oy informuje nas o praypadajacym na jedng partie prawdopodobnym prze-
ciginym wyniku bardzo wielu partii tef gry. Na preykiad, rdwna —S000 zt ujomna wartose oczekiwana
gry, o ktdrej byta przed chwilg mowa, oznacza, e w preypadiku rozegrania bardzo wich partii bej gry
marieny oerekiwed preccigine siraty rdwnej 5000 2t na jedng partig,

Eh Wartos¢ oczekiwana gry, WO, jest to suma jej wynikéw pomnozonych przez
prawdopodobiefistwe ich pojawienia sig. Informuje ona o przypadajgcym na
Jjedng partig przecigtnym wynika rozegrania bardzo wielu partii tej gy,

Gry, w kidre prajg ludzie, mofna podricli¢ na sprawiedlive, korzysine i nickorgystne (rsu-
nek 8.1) Kryterinm klasyfikacii stanowi whanie wartodé oczekiwana gry. Dla gier sprawisdliwych
wartosd oczekiwana jest rdwna zemu, dla gier korzystmyeh jest ona wigksza od zera, a dla gier nicko-
rzystuych mniejrza od rera. Na preykdad, gea w rzocanic monety byla sprawiedliwa, gra W reucanic
kostka — korzysing, gra za8 w posiadanic samochodu — niekorrystna, Ogalnie: w gre oplaca sig grad
tym bardzic), im wighksza jest wartoéé ocrekiwana ej gry, czyli suma jej wynikdw swatomych praw-
dopodobiedstwem ich pojawienia i,

Rysunek 8.1
Rodzaje pier 1

W zaleinodsi od poziomu warlodcl cozekiwane] gry sg korzysine
(WO = 0], spraviedive (WO = 0) | niekarzystne (WD < 0},

GAY :|

T T
__—-—’_.-.___F.__ 1 _\_‘-‘_\__‘_\_\__"'_"-\—._
Worzystne | Sprawiedive Migkorzysina
WO = 0) | [m-u}J (WO < 0)

Inng klasyfikaciy gier jest ich podrial na mnie] ryveykowne i bardziej ryeykowne (ryaunck 8.2).
Tym razem kryterium klasyfikacji stanowi zmiennods wynikdw i crgatotliwosd pojawiania sig ich war-
tosci skrajnych. Im sa one wigksze, tym gra jest bardzigj ryzykowna.

Gra jest tym bardziej ryzykowna, im wickszy jest rozrzut jej wynikdw i im
czescie] pojawiaja sie wyniki bardziej oddalone od wartodci oczekiwanej gry.

Powrbtmy do naszych preykladdw. Dla gry w rzocanie monsta wyniki 100 28 1 —100 i pojawiajg
aig 7 prawdopodobichistwem 172 Dla gry w kodel 2 whkim samym prawdopodobiedstwen wysigpojq
wyniki 100K =t i =500 2L Co sig tycay gry we whasciciela samochodu, to wiyniki wynoseg to =50 000 =i
10 zk, & prawdopodobiedsowo: 0,1 10,9, Wyelgda na to, #o dritga gra jest bardzie] ryzykowna od pierw-
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Rysunek 8.2
Rodzaje gher 1T
Gry o mniejszej warlancl wynikéw sq mnis] ryzykowne od ghar
© wighszo| wariancji wynilae,
|_ GRY |
!-’ffﬂ "'-h,_‘__hh-
—_ T
Mg ryzykowne (WG, Bardzie] ryzykowne (WE,)
WGI L ma 'WG, o mg

secj. Jej wyniki 84 przeciez baniziej eré#micowane przy takim samym prawdopodobiefisiwic wystg-
plenia. Co do trzeciei gry, to wodno ji pordwnad 2 g prerwszy i droga. Zbyt rdime sy ich wyniki
i odpowindsjgee im pravdopodobiefstwe. Wyrainie potrzebujemy bardzie] precyzyimej miary iyzy-
kownoscl gry.

Oiié za miary ryrykownodci gry uznajemy warlaneie gry (WG). Obliczamy ja, mnodae podiie-
sione do kwadratu odchylenia poszczegdinych wynikow ary (w,) od jej wartodci oczekivanej, WO,
przez prawdopodobiefistwe ich wystapienia (7,) i dodajae do siebie powslajace w len sposch (loczyny.
Oznacza to, e

WG = Z %, - (w, — WOP.
=l

Wariancja gry, W, jest to suma podniesionych do kwadratn odchyled wyni-
kiw gry od jej wartodei oczekiwanej, zwatonych prawdopodobieistwem
wystapienia tych wynikiw. Informuje ona o pyzykownosci gry,

Na praykiul, dla gry w roucanic monet) o sto zhotych, kidrej wanodé oczekivana jest rowna 0,
warluncja gry wynosi:

WO = (100 - 00 - 172 + (100 = 00" 2t - 12 = 1007 21 12 + (100 2 - 172 = 5000 2t + 5000 1 =

= 10000 =,

Dila gry w kodci, kit wartod oczekiwana wynosi 250 2f, wariancja gry towna g

WG = (1000 — 250§ 2t + 172 + (-500 — 2500% 21 - 142 = 281 250 2t + 281 250 & = 562 500 21,

£ kobet dla gry w kierowoeg”, kidee) wartodé oczekiwana Jest réwna =5000 2, wyniki zad to
~HH000 21 Tub O =i, prawdopodobierstwo ich wynosi — odpowiednio — 0,1 7 0.9, Wynika siad, 2o
warkancja tej gry rowna sig:

WG = (45 0000 21 - 0,1 + 5000° 21 - 0,9 = 202 500 000 21 + 22 500 000 2 =
= 225 (0 000 1.

= w reeckywisingel warlancja jest wyrazons w podricsionych do kwadrsty Jednostkach miary emiennej,
@ kbtey chodad, czyl — w tym przypadis — w 2l,
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Okezuje sig, 2 pra w kogoi est sreczywidcie bardzicj ryvzykowna od ETy W rzucanie monety, lecz

osoby niechgine ryzyky (Bng. risk averse), osoby nemtrane wobee ryzyka (ang. rick neniral) i aiaby
tabizce ryzyko {ang, pisk foving). Na pocziick wyobtazmy sobic dwie £y o takiej samej warlodci
oezekivane], Ot osoha niechetng ryzyku zawsze Wwybiera te mniej ryzykowng, Natomizst newtraliy
wobec ryzyka jest len, konp jeat wazystko jedno, Jakim ryzykdem jest obarezons Bra wybrana precaed
w likief sytuacii. Z Lolei lubi ryzyko asoba, ktéra 7 dwach gier o takief EMng) wartode ocrekivane]
Zawaze wybicra grp barclziej ryEyhowng,

Dceywidscie kiog hiechgtny iyzyku dobrowolnie nje zagea wogre aprawiedliwg. Oenaczaloby 1o
PrEecied wriecte na sichie pewnego ryevka. Tymerasem powstreymanie si¢ od gry - przy takiej sa-
mej zerowe] wartodci vezekiwang — pie wigte sig z Faduym ryzykiem. Wszak odmowa udzials
W Brie DEnncEs pewmiods oslagniceia wynlky rdwnego zem, Osobe miechetng tyzyky mote sklonic do
gry doplero dodatnia wartogs ocrekiwang, Jej WYmagana wyzokoss 2aledy pray tym od intensywnodc
niechgei do rvzyka.

powstrzymanie sig od gry oznacen brak rvzyka, natomiast dziad w Erze fesi ryzykowny, W obu prey-
padkach wartodé oerekivwmna Jest iéwna zeru, Fe wegledu na swojs skionnese do ryEvks asoba taka

B Z dwéch gier o réwnej wartosci oczekiwanej osoby niechetne ryzyku wyhie-
rajg gre mnicj ryzykowna, a osohy lubigee ryzyko — gre bardziej ryzykowng,
Osobom nestralnym wobec ryzyka jest obojetne, ktiry = tych gier wybiorg.

Badania empirycine ujawniaja, ze ludzig ZWykie mie lubig ryzyks, Obroty kasyn picy i wphywy
Z loterii, choé duze, pis dordwnujy obrodom firm uhuzp:'ctzamnw;.rcll. W oroku 2007 w Polsce na gry
losowe wydano 12 mid = Jednak twarzystwa vhezpieczeniows zebraly skladki warcodci 43,7 mid f!

dor Borgneia, zilustrowany rysunkiem 8.3p, Widzimy e, #2 kolejne, rdwne porcje plenigdag (AM, =
=AM, = AM, = ) w corag Irmigjszym stopniy {odpowiednio o; ALY > ALl s AL, ) EWigksrajg uky-
tecznost catkowity! tego, ko i dostaje. Linia, pokerijaca zalenags w#yiecennged catkowltej od wiel-
ke majatky, wznosi s1g coraz tagodniej, Innymi slowy, zmiang UEYTesanoded catkowite] spowodows.
na 2wigksreniem sie majgthe o nicwielks, staly porcie, cavli wivteczaods Kraieows, smniejig sig
W LT Warrosty majathn, Ksetall wykresy 8,3q bywa uzasadniany twierdzeniem, #o keleine, rawne
porcje dochody Indzie kupuja dobra cornr mniej pofrzebne, Najbandziej uzytecrne produkty zostajy
nabvie szvhln, =g plerwere Porsie dochod,

Skoro wiytecznodé kradcows mejatku malefe, o utrata danej sumy picnigdies powodnjc spadek
uiyleeznodel cafkowite], kedry jost Wigkszy od prayrosty EEY IO cillcowitaj spowodowanego do-
datkowym dochodern takief samej wielkodei, Mg przyklad, na rvsunkn 8,30 g kwoty MM poweo-
duje obnifenie gie uyrecanode cathowitej o AL, natomiasg prEyrost dochode o kwote MM, rdwng

! 0 usytecenetzigoh: chtkowitej i kraSeovwej pisalem secrerdlown w roadyiale Pt Kesvvioery
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Rysunek 8.3
Malejgen Toraficowa wiytecemosé majgtkn

Malojsea kraficowa uzytecznodd majgiou sprawia, e gre sprawlediva w kategoriach pleniginych jest
niskorzysing w kategorach uiylecznogol. Poniows? strota vardzie] bolf, iz cieszy wygrana o takie
same] wysokosd, ludzle nie cheg grad w gry sprawiedive, cxyli — g8, niachetnl nyzyku,

al b .
ﬁ_;_ﬂ_;u :g 4+
T :
5 &
Alh | Eod R | AU AL
ALy ; .: | Al e
B = e ———
O AM, AM, AM, M 0oM M M L
Majatok Majalelc

M M*, podnosi uylecanodd wlko o AU, Dokiadniej, malejaca kraficowa wiyteernodd majatky spra-
win, e | AU 5| AU | Wartodé berwaglednn straty jest wieksza od wartosci bezwzplodne] korzyici.
Gira sprawiedliwa w kategoriach pieniginych okazuje sig oto nlekorzysing w kategoiiach uiyteernode.
To windnie dlatego Indzic unikajy pier sprawiedliwych, czyli — sg niechetni nyzylo!

Nig zatem dziwnego, de preer tysigelecia niechetni ryzyka lodzie nauceyli sig rddnych spasobdaw
unikania ryzyka towareysepcego gospodarowanin, Miektére 7 nich 84 proste | polegajg op, na groma-
deenin dodatkowyeh informacii o wehodzgeo] w gre syluagji, negocjowmniv warunkiéw, odwlekanio
ryrykewnych decyzii, delegowanin takich deeyzji na inne osoby, stosowanin prawas w celu ewiglsEze-
nia praewidywalnoscl aytuacji. Inne sposchy unikania ryzyka s bardeej skomplikovwane. Za chrwilg
seepegitowo zejmiemy si¢ kilkoma bardrie] dofonyml metodami zmniciszania ryzyka towarzyszqoe-
Eo pospodarownil,

8.2. kgczenie ryzyka

Prayjmijmy, te dochody Malarzs i Zolnierza amienizjg sif,:'lnmwﬂ, Tedli nadchodegey miesiae bodzie
szcepliwy, zarohin oni po 4. iy miesige oznacza dgochody po 2. Zarobki jednego nie wplywajq na za-
robki drugiego. Prawdopodobietisteo tego, 2o nadchodzacy missiae bedeic dobry lob ey, wynosi 172,

Iniymi showy, Malarz i Zoniers, katdy z asobna, mejy do ezynienia x grg o wynikach 41 2, ktdra
Pujawizja sie z pravdopodobiedsiwem 1/2. Mogy oni zawrzed umowe o ntworzenin wapdilne] poli do-
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chodu (wapélne] puli rysyks). Egceny dochad Malarza i Zodicrza bedzie wowezgs dzielony rdwno,
(Powiedzmy, 7¢ w ciggu ostanich Kilku Lat, preecigtnie, jch itobid byly wide sama)

Ma rysunky &4 s pokerane dochody gracay, kideey zowemll tlfe porozumierie, Widzimy, #e LE ]
motlive catery (a, b, ¢, d) warianty rozwoju sytuacii. Na peaykiad, jedi Malareowi | Zomieszowi przy-
darzy sig fednoczednia dobry missige, do puli rafi 2 . 4 = &, Pienigdze to, riwno podeielone, dadzg do-
chid jednosthl wynoszycy 4 (scenariusz a), Natomijast Jedli Zotnicrz bedede miat zhy, a Malarz, dobry
miesiae, lub odwioinie, zigd sig jeden ze SCenaniuszy | anieszanych’ (b ¢} i do puli rafi 2 + 4 = fi, co
— podeelone migdey dwie osoby — da dochdd jednostki réwmy 3, Oozywidcle prowdopodoblefatwn
zaffeia wariantéw a, b, ¢ lub g feat rowne | wynosl 14, Preecicd wyniki oby gier nie 55 od sighie zg-
lene, Szansa Wystipienia v kidrejd 2 ostb dowolnego wyniky wynosi 1/2, a tyiko w polowie preypad-
kiw wynikowi temny bidzie fowareyszyi okredlony wynik patners

MIEROEKOMNOMIA

Rysunek 8.4
Wapdlng pula ryzyka

Potaczenie dochodaw | rrzyka worawdzio nle
Embania warindel oczekiwans) gry, ale za to
mmniseza Jo| ryzykownodé, Gra o wynikach 4
12, kidre pajawiafa sie 2 pravwdopodobiefiswam
172, zmiena sig w Arg o wyrikach 4, 3, 2, paja-
wiafgeych gip 2 prawdnpodobledsnwe m, adpo-
wiednio, 174, 1/2 | 1/4.

MALARZ

Dby Zhy

miesigc miesige
Dokbry alb
miesigo 4 3
ZOEMIERZ =

tid

Zy |
Missige a ‘ 2

To, co arobili Malarz | Zotniess, fzywa sig Iyczeniem ryzyka, Po jego dokonamic na paziom
dochody jednej asoby wczgyma wplywad min, ryzvis obcigiajgee dochad partnera, Na preykiad, po
ubworzeniu wspdloej puli dochod Malarss Laczyna zalefed od dochodu Zolnderza,

nikdw wrrosta do treech 4 3, 7,0 pravdopodobiedstwe jch wystapienia zmienito sig L — -
povecdnio — [, 104 + 14 = 172, 14, Wartosd oczekiwana gry nic ulegla jednak zmianic. W obu
symdciach wynosi ong 3. Preecies:

wol-_-d,-1f'2+2-lﬂ=2+l=3
OFEz

1I|'r"f.12‘—-4‘1.lr4+3'[f4+3‘1i’4+2-1fd=!+ﬂ.75+ﬂ,75+|15=3.
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Nie zmienita sig takze skala odchyled wynikw od wartosci oczekiwanej gry. Wyniki nadal miesz-
czg sig w przedziale od 2 do 4. Jednak ryzyko towarzyszace grze zmalalo! Zauwazmy, ze po utworze-
niu wspélnej puli ryzyka wartosci skrajne wyplat, czyli 2 i 4, pojawiajg si¢ z prawdopodobiedstwem
1/4, a nie 1/2, jak do tej pory. Powoduje to, ze wariancja dochodéw jednostki jest dwa razy muiejsza
niz wezedniej i wynosi 1/2, a nie 1. Tablica 8.1 utatwia odpowiednie obliczenia.

Tablica 8.1
Skutki Iaczenia ryzyka

Wynik . Odehylonie®  Peawdopodoblefisvn  Wariangja -

Przed zawarciem wmowy 4 12 172 1

2 -1y 172

Po zawarciu wmowy 4 12 1/4 172
3 0 1/2
2 -1y 1/4

Dodajmy, Zc jedli zawsze wtedy, kiedy Zotnierz miatby z1y miesigc, taki sam miesige miatby
Malarz, warianty ,,mieszane” wynikéw gry (b) i (c) z rysunku 8.4 by sig nie pojawiaty. Tym samym
sukces fednego przestatby rekompensowad nicpowodzenie drugiego. Utworzenie wspdlnej puli ryzyka
nie zmniejszatoby ryzykownosci gry.

Zapamigtajmy jeszcze, Ze laczenie ryzyka polega na wykorzystywaniu prawa wielkich liczh,
zgodnie z ktdrym przecigtny wynik gry jest tym blizszy Jej wartosci oczekiwanej, im wiecej partii
zostaje rozegranych. W naszym przykladzie z Zotnierzem i Majarzem utworzenie wspolnej puli ryzyka
oznacza zwickszenie liczby partii rozgrywanych co miesige przez kazdego z graczy z Jjednej do dwéch,
Na przyktad, po zawarciu wspomniane; umowy Zotnierz otrzymuje dochéd w wysokodci przecigtnego
dochodu z dwéch partii gry: tej rozegranej przez siebie i tej rozegranej przez partnera, Nic dziwnego,
%e w efekeie wynik gry Zotnierza przybliza si¢ do wartosci oczekiwanej.

I Prawo wielkich liczb glosi, Ze przecigtny wynik gry Jest tym blizszy jej warto-
$ci oczekiwanej, im wiecej partii gry zostanie rozegranych.

Dlaczego takie umowy, jak porozumienie Zolnierza z Malarzem, sg stosunkowo rzadkie? Oté:
koniecznym warunkiem ich powodzenia jest wzajemne zaufanie partneréw i przestrzeganie przez nich
ustalonych regut gry. Na przyktad, jesli Malarz nie dowierza Zolnierzowi, sgdzac, Ze ten ukrywa przed
nim czesé swoich dochodéw, nie dojdzie do utworzenia wspdlnej puli tyzyka. Podobnie, jeslt
w obliczu kolejnych chudych lat Zotnierza Malarz odméwi przestrzegania regul, spotka sig rozpadnie.
Problem tkwi w tym, 2e zaufanie i lojalnos¢ sg rzadkie?,

4 PomySlmy jednak o rodzinie. Jednym z aspektow rodziny jest to, Ze tworzy ona swoistg instytucje ubezpie-
czeniows, Na preykiad, niepowodzenie siostry moze byé skompensowane sukcesem ngza, brata, babei itd,
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Gdyby prawo Lagwarantowato wypelnianie zobowigzai przey strony, przeszkody, o ktérych mé
wili$imy, zniknetyby, Jednak Yaczaey 1yzyko stosunkowo tzadko nadajy swoim porozimieniom ksziat
formalnych uméw, ktérych przesirzeganie jest nasigpuie egzekwowane zgodnie ¢ obowigzujacymi pro-
cedurami prawnymi. Zwigzane tym kogzty transakcyjne bytyby bardzo wysokie (niezbedne wizyty

8.3. Rynek ka pitalowy

Rynek kapitatowy umozliwia ZImniejszanic ryzyka zwigzanego z £ospodarowaniem,

8.3.1. kgczenie Fyzyka na rynky kapitalowym

O rynky kapitatowym méwilismy szezegllowo przy okazji prezentowania spétki akcyjnej w rozdziale
pt. Producen;, Rynek kapitatowy umozliwia Zmniejszanie ryzyka metods Jego taczenia,

Oczywiscie nic pie stoi na przeszkodzie, aby ci, ktérzy jako Pierwsi kupili akeje od wiadciciel;
brzedsigbiorstw, odsprzedali je innym osobom wtedy, gdy dojda do wniosky, e przedsigbiorstwo, k-

zamiast zyskéw 2aCZNY Przynosié straty. Straty z posiadania jednych akeji nie zostang wowcgzas
wyréwnane zyskami z innych papiergw,
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produkujacego samochody. Ich whascicicle postanowili roztozy¢ ryzyko, jakiemu podlegajg, na wielu
innych inwestoréw, Bankowcy, podobnie jak producenci samochodéw, mogg mie¢ dobry lub #y rok.
Zaleinie od rozwoju sytuacji dywidendy i zyski kapitatowe 7 akcji tych przedsigbiorstw zapewnig ich
posiadaczom dochdd w wysokosci, odpowiednio, 2 zt lub 1 zt. Prawdopodobietistwo tego, ze nadcho-
dzgey rok bedzie dobry Iub zly, jest réwne i wynosi 1/2,

Na pierwszy rzut oka jest wszystko jedno, czy nasze 10 zt wydamy tylko na akcje banku, tylko na
akeje producentéw samochodéw, czy tez kupimy po frochu obu rodzajéw akciji. Ot6Z nie jest to praw-
da; bardzo wazna jest struktura inwestyciji. Jesli kupimy tylko jeden rodzaj akcji, to weZmiemy udziat
w jednej grze. Natomiast nabycie obu dostgpnych rodzajéw akeji zapewnia udziat w dwéch grach i po-
Yaczenie zwigzanego z nimi ryzyka, co sprawia, ze — zgodnie z prawem wielkich liceb — przecifgtny
dochdd z naszego portfela inwestycyjnego okazuje si¢ blizszy wartosci oczekiwanej gry. Sytuacja ta
Jest analogiczna do wezesniejszego przykiadu z Malarzem, Zohierzem i wspolng pula ryzyka.

Na rysunku 8.5a sg pokazane mozliwe wyniki inwestowania (a i d) w przypadkau, kiedy kupujemy
tylko jeden rodzaj akeji. Powiedzmy, ze chodzi o udziaty w banku. Skoro mamy tylko akcje banku, to
moze sig nam przydarzy¢ tylko dobry lub tylko zly rok. Obie akcje naraz mogg si¢ okazaé wysokodo-
chodowe lub obie akcje naraz moga przyniesé jedynie skromny zysk. Prawdopodobiedistwo wystapic-
nia tych sytuacji wynosi po 1/2. Z kolei rysunek 8.5b zawiera informacje o wynikach gry i odpowied-
nim prawdopodobieristwic dla sytuacii, w ktére] réznicujermy portfe] inwestycyjny (watianty a, b, ¢ i d
inwestowania). Prawdopodobiefistwo wynosi, oczywicie, 1/4. +

W wyniku ze6znicowania portfela inwestycyjnego sytuacja gracza-inwestora istotnie si¢ zmienia,
Co prawda, gra w inwestowanie tylko w jeden rodzaj akcji ma wartodé oczekiwang réwng wartosci
oczekiwanej gry w inwestowanie w oba rodzaje aktywow. Wartosé ta przed zrégnicowaniem portfela
wWynosi;

WO, =44.-12+22t-1/2=22s+ 121 =3z

Rysunek 8.5
Réznicowanie portfela inwestycyjnego

Kupno dwdch rodzéjéw akcji o takie] samej {cho¢ niezaleznej) dochadowosci, a nie jednega rodzaju,
pozwala polaczy¢ ryzyko, co umozliwia jego zmniejszenie. Postadajac dwa rodzaje -akgi, rozgrywamy
dwie gry naraz. Wygrana w jednej rekompensuje straty w drugiej.

a) b)
AKCJA PIERWSZA AKCJUA
BANKOWA* SBANKOWA®
Dobry Zly Dobry Zly
rok rok rok rok
Dabry a|b Dobry a|b
rok 4 - rak 4 3
AKCJA DRUGA AKCJA
HBANKOWA? ¢ | g SSAMOCHODOWA” d
Zy Zly
rok - 2 rok 3 2
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i po zréznicowaniu portfela:

WO, =4ut- 14 +3z- 1/4+32t- /4 +22 /4 =12 40,75 21 + 0,75 2zt + 0,50 zt = 3 .

Jednak po zr6znicowaniu portfela inwestycyjnego ryzyko zwigzane z gra si¢ zmniejsza,
Wariancja wynikéw gry w inwestowanie na gieldzie przed zr6znicowaniem portfela wynosi:

WG, =4 -3zt 1/2+(2-3) 21 1/2=0,50 zt + 0,50 2zt = 1 zt.
Natomiast pe zréZnicowanin réwna sig ona:

WG, =(@-3Pd - A+G-3Pzd A+ @-3P2d-1/4+2 -3z 1/4=02571+0 71+
+0zt + 0,25 7t = 0,50 zl.

Ryzyko towarzyszace inwestowaniu na gieldzie zostato zasadniczo Zzmniejszone.
Nie trzeba dodawaé, Ze warunkiem powodzenia catef operacji jest niezalezno§é zdarzed. Jesli

zawsze wiedy, kiedy bank mitatby dobry rok, taki sam rok przezywaltby producent samochodéw,
warfanty ,,mieszane” na rysunku 8.5b (scenarivsze b i ¢) nie moglyby si¢ pojawié. Uniemozliwiatoby
to osiggnigeie korzysei ze zréznicowania portfela inwestycyjnego. Te bylyby najwicksze np. przy jed-
noczesnym zakupie akcji fabryki parasoli i akcji fabryki olgjku do opalania.' Ujemna korelacja ich
dochodowosci jest oczywista. Naprawde zainteresowani tematem Czytelnicy powinni teraz zapoznad
sig z ramka 8.1.

Stopa zwrotu to stosunek wyrazonych w pientadzu korzysci z inwestycji w zakup akcji
do wartodci zainwestowanej sumy w danym okresie (najczgéeiej chodzi o 1 rok). Przyj-
rzyjmy si¢ blizej stopom zwrotu z kupowanych akeji.

Portfel rynkowy to wszystkie akcje notowane na gieldzie, Jest zbyt drogi, aby go
kupi¢, jednak prawie kazdego sta¢ na mmiejszy pottfel, ktérego struktura pokrywa sie ze
strukturg portfela rynkowego, Naturalnie oba portfele majg lakg sama stopg zwrotu,

y Powiedzmy, Ze dla pewnego przedziatu czasu znane 88 wartodci stopy zwrotu z jakiej§
akcji (o€ pionowa na rysunku), a takze stopy zwrotu z portfela rynkowego (0 pozioma na

rysunku).

Widoczna na rysunku przerywana linia prosta to linia charakterystyczna papieru
wartosciowego lub — inaczej — linia najlepszego dopasowania. Wskazuje ona, jakie;
Stopy zwrotu z inwestycji w akcje konkretnego przedsiebiorstwa mozemy oczekiwad
przy danej stopie zwrotu z portfela rynkowego. (Zrédlem odpowiednich informacji jest
analiza dotychczasowego zachowania stép zwrotu). Lini¢ te, jak kazdg lini¢ prostg, moz-

{ @ Zob. R. A, Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Obsgerny podrecznik analizy port-
§ Selowej, WIG-Press, Warszawa 1996.
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Stopa zwrotu 4
Z pewnej akcji

e
/
/
s 7
‘e
X
P
./ .
- - -
R Slopa zwrotu
* % z portfeta rynkowego
’

na opisaé za pomocg dwdich parametréw: wspdiczynnika kierunkowego i wyrazu wolne-
5_! go. Wspdiczynnik kierunkowy linii charakterystycznej jest nazywany wspélezynnikiem
* beta ().

’ Wspélezynnik f# pokaznje sile reakeji stopy zwrotu z danej akcji na zmiany stopy
| zwrotu z portfela rynkowego. Zatéimy, 7e dla akcji X wynosi on 0,72. Oznacza to, Ze
| jezeli stopa zwrotu z portfela rynkowego zmieni si¢ 0,1 punkt procentowy, to stopa zwrotu
7 akcji zmieni sig w tym samym kierunku o 0,72 punktu procentowego. Dla inwestoréw
' l jest to bardzo wazna informacja!

Zastandw sig;

Powiedzmy, #e mozesz wybieraé akcje o rdinych wspdlezynnikach g, Jakie akcje
kupisz, przewidujac zwyzke cen na gieldzie, a jakie — przewidujac znizke kurséw
akeji? v

2. A teraz pomysl o réznicowaniu portfela inwestycyjnego. Jakie akcje najlepiej nadajg
si¢ do przeprowadzenia takiej operacii? '

Ramke wykonal Piotr Kulesza

M ting S

8.4. Rynek ubezpieczen

Takze rynek ubezpieczefi umoiliwia zmniefszanic ryzyka towarzyszacego gospodarowaniu,

8.4.1. Decyzja o ubezpieczeniu sig

Preypuéémy, 2e kto§ ma samochdd wart 50 000 zt, a prawdopodobieristwo tego, Ze w ciagu nadcho-
dzacego roku auto zostanic skradzione, wynosi 0,1. Prawdopodobiefistwo tego, ze do kradziezy nie
dojdzie, wynosi 0,9, Towarzystwo ubezpieczeniowe oferuje ubezpieczenie od kradziezy samochodu,
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Zal6zmy, Ze polisa roczna kosziuje 5000 zt. W razie kradziezy ubezpieczyciel wyptaca ubezpieczone-
mu réwnowattos¢ utraconego mienia, czyli 50 000 zt.

Wykupujac polisg, wiadciciel samochodu rezygnuje z udziatu w jednej grze i przysigpuje do innej
gry. Zanim si¢ ubezpieczyl, zycie zmuszato go do udziatu w grze o wyplatach 0 zt i 50000 zi.
Wyplaty te pojawialy si¢ z prawdopodobiefistwem, odpowiednio, 0,9 i 0,1. W przypadku nowej gry
wyptaty wynoszg: ~5000 zt w razie kradziezy (ubezpieczony traci skiadkg 1 samochéd, lecz dostaje
odszkodowanie réwne wartosci samochodu) oraz —5000 z4, jedli do kradziezy nie dojdzie (ubezpieczo-
ny traci skladkg). Prawdopodobietistwo obu zdarzeri nadal Jest réwne 0,1 1 0,9. Tle wynosi wartosé
oczekiwana obu gier i jak wysokie jest zwiazane z nimi 1yzyko?

Warlo$¢ oczekiwana pierwszej gry jest réwna:

WO, =-50000z1 - 0,1 + 0 2 - 0,9 = -5000 zt + 0 zt = -5000 zt.

Warto$¢ oczekiwana drugiej gry jest taka sama;

WO, = 5000 2zt 0,1 + (5000 zt - 0,9) = =500 2t — 4500 2t = —5000 zt.

Dla pierwszej gry wariancja wynikéw wynosi:

WG, = (45 000)* 2t - 0,1 + 5000% zt - 0,9 = 202 500 000 zk + 22 500 000 zk = 225 000 000 2.
W przypadku drugiej gry wariancja jest réwna

WG, =072E- 01+ 0%z 0,9=0zt

©o oznacza, 26 wynik tej gry nie jest obeigzony zadnym ryzykiem, Zastanéwmy sig, kto bedzie sktonny
wykupi¢ taka polise. ‘

Zgodnie z naszymi definicjami osoba unikajgca ryzyka wybiera z dwéch gier o takiej samej
wartosei oczekiwanej t¢ mniej ryzykowna, Wiele tak whadnie myslacych os6b zdecyduje sig na zakup
polisy od kradziezy samochodu. Przecigtnie biorge, nie stracg one pieniedzy, a uwolnig si¢ od ryzyka
utraty auta. Osobom neutraloym wabec ryzyka Jest -— zgodnie 7 definicjg — wszystko jedno, czy ku-
pia, czy tez nie kupia polisy. Natommiast oseby lubigece ryzyko bedg wolaly nie ubezpieczaé samochodu
na podanych warunkach. Dzigki temu zagrajg w gre o takiej samej wartosci oczekiwanej jak w grze
W ubezpieczenie, a w dodatku beda mogly sig cieszy¢ ryzykiem, wynikajacym z wigkszej wariancii
wynikow,

Przyjrzyjmy si¢ teraz grze, w ktdrej bierze udziat ubezpieczyciel po zawarciu opisanej transakcji
z ubezpieczajgcym sig. W razie kradzieiy jego wyplata. wynosi:

~50 000 zt (odszkodowanie) + 5000 zt (sktadka ubezpieczajgcego sic) = —45 000 zi.
Kiedy za$ do kradziezy nie dochodzi, réwna sie ona:
5000 zt (sktadka ubezpieczajacego sig).

Wyplaty te pojawiajg sie z prawdopodobieristwem, odpowiednio, 0,1 Tub 0.9, Oferujac ubezpic-
czenie, ubezpieczyciel decyduje sie zatem na udziat w grze o wartoSci oczekiwane] réwnej:

WO =45 000 zt - 0,1 + 5000 zt - 0,9 = -4500 21 + 4500 7t = 0 zl,

12
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Wariancja wynikow iej gry wynosi:
WG = (-45 000)* 2t - 0,1 + 5000% zt - 0,9 = 202 500 000 z} + 22 500 000 7} = 225 000 000 =,

Zauwazmy, 7e ubezpieczyciel przejat na sicbie cate ryzyko, ktérego pozbyt sig ubezpieczajgcy sig!

Gra ubezpieczyciela okazuje si¢ zatem gry obarczong znacznym ryzykiem. W dodatkn udziat
w niej nie rokuje zadnych zyskéw. Wartosé oczekiwana réwna si¢ 0 zl, co oznacza, Ze przecietnie skia-
dek ubezpieczajgcych sie ledwie starczy na pokrycie wypiaconych odszkodowar. Zaczynamy walpid,
czy w takiej sytuacji towarzystwa ubezpieczeniowe tzeczywiscie cheiatyby braé na siebie ryzyko ob-
ciazajace innych.

Na szczgfcie za wzigeie na siebie ryzyka ubezpieczycicle mogy zazadaé ceny wigkszej niz
5000 z1. Wiele oséb nicchetnych ryzykn skwapliwic zaptaci za poczucie bezpieczedstwa. Bedzie ich
tym wigcej, im mniejsza okaze sic nadwyika zadanej przez firme stawki ubezpieczenia ponad
5000 z¥. Gra, w kt6rg gra ubezpieczyciel, osiggnie wéwezas dodatnia wartodé oczekiwana, czyli stanie
sig¢ korzystna, To wlasnie ta dodatnia warto$é oczekiwana stanowi wynagrodzenie towarzystwa ubeg-
pieczeniowego za przejecie na siebie catego ryzyka obcigZajacego ubezpieczajgcego sie.

Na tym etapie naszej analizy moze powstaé wrazenie, e ushugi ubezpieczeniowe polegajg na od-
platnym przejmowaniu ryzyka obciazajacego osoby niechgtne r¥zyku przez lubigeych ryzyko whasci-
cieli firm ubezpieczeniowych. Nie jest to prawda. Towarzystwa ubezpieczeniowe znaja sposoby,
umozliwiajace pozbycie sig prawie catego ryzyka, ktére na sichic wziely!

8.4.2. kaczenie ryzyka |
przez towarzystwa ubezpieczeniowe

Przyjmijmy, #e osobom w wieku siedemdziesigciu lat towarzystwo ubezpieczeniowe sprzedaje rocz-
ne ubezpieczenie na iycie. Polisa kosztuje 1 zk. W razie zgonu ubezpieczonego jego bliscy dostang
1000 zt. Na podstawie analizy danych statystycznych 'z przesziosei ustalono, ze w grupie oséb siedem-
dziesigcioletnich prawdopodobietistwo §mierci w nadchodzacym roku wynosi 0,1%. Mo#na sig zatem
spodziewaC, ze w grupie wybranych losowo 1000 siedemdziesigciolatkéw w nadchodzacym roku
umrze jedna osoba. Oczywidcie nie sposéh wskazaé zadnych nazwisk. Chodzi jedynie o czysto staty-
styczng analize czestotliwosci wystepowania zjawiska.

Wyniki gry, w kt6rg gra ubezpieczajacy sie, to —1 7zt (przezyt kolejny rok; prawdopodobieristwo
pojawienia sig tego wyniku réwna si¢ 0,999) oraz 10001 = 999 7z} ($mierd; prawdopodobiefistwo
réwna sig 0,001). Jej warto$é oczekiwana wyhosi; ' '

WO =—1zf- 0,999 + 999 7t - 0,001 = —0,999 zt + 0,999 zt = 0 zi.
Wariancja wynikéw gry jest réwna:

WG = (1) 2t - 0,999 + 9992 7} . 0,001 = 0,999 7} + 998,001 zt = 999 zt,

* Tg ceng polisy nazywa sig zwykle ceng sprawledliwg lub uczeiwg (ang. fair), Kiedy cena jest sprawiedliwa,
réwniez gra okazuje si¢ sprawiedliwa, '

13
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Ubezpicczajacy sig godzi sig na to ryzyko, aby wyeliminowaé o wiele bardziej grozna mozliwodé
nedzy bliskich mu oséb, ktére — jesli nie wykupitby ubezpieczenia na zycie — po jego Smierci po-
zostalyby bez $rodkéw na utrzymanie.

Ubezpieczyciel gra w (¢ samg gre: przeciez wygtane ubezpieczajacego sig 84 jego przegranymi,
i odwrotnie. WyraZnie widaé, ze — znown — nie Jest to dla niego optacalne. Co prawda, warto§é
oczekiwana tej gry wynosi zero. W dlugim okresie przecigtnie biorge, skladek starczy na pokrycie wy-
placanych odszkodowan. Jednak to, czy bedzie tak w przypadku konkretnej partii gry, jest obarczone
ryzykierm,

Na szezescie ubezpieczyciel moze zazadad od ubezpieczajgcego si¢ takiej stawki ubezpieczenia,
kiérej wysokodé zapewni, ze warto$é oczekiwana gry ubezpieczycicla stanie sie dodatnia. Co prawda,
gra ubezpieczajacego sig bedzie wéwczas miata warto$é oczekiwang mnicjszg od zera, ale jest to cena,
ktéry wielu chetnie zaplaci za pozbycie sic ryzyka.

To jeszeze nie wszystko, Rozgrywajac bardzo wiele partii gry, ubezpieczyciel moZe sig¢ pozbyé
niemal calego ryzyka, kidre przejat! Pomyslmy o tysigen siedemdziesieciolatkow, kiorzy wykupili
roczne ubezpieczenic na zycie i wplacili ubezpieczycielowi po 1 #1, dzigki czemu powstala pula
1000 zt. Poniewa? liczba przewidywanych zgonéw wynosi 1, zebranych pienigdzy wystarczy na wy-
placenie odszkodowania. Oczywiscie moze si¢ zdarzy¢, Ze w tej grupie tysigca siedemdziesigciolatkéw
umrg 2 osoby. Czy okaze sig wéwczas, ze lowarzystwo ubezpieczeniowe jest zmuszone dotozyé do
»interesu”? Nie, przeciez ubezpiecza ono na zycie setki takich grup po tysigc oséb. Nawet jest
w jednej grupie tysigca siedemdziesieciolatkéw umry dwie osoby, to w innej grupie nic umrze nikt.
Ryzyko tego, Ze pienigdzy ze skladek zabraknie na wyplacenie odszkodowari, zmniejsza sig tym bar-
dziej, i wigksza liczba 0s6b wykupi polise.

Zauwazmy, ze chodzi tu o faczenie ryzyka. Najpierw ubezpicczyciel tworzy pule skladek, = ktdrej
sq wyptacane odszkodowania (samorzutnte pula taka nie powstalaby m.in. z powodu wysokich kosz-
téw transakeyjnych (pamietasz przyklad ubezpieczeniowej spétdzielni Malarza i Zotnierza?). Bez dal-
sze] ingerencii ubezpicczyciela wyptata dla bliskich ubezpieczajacego si¢ zalezalaby nie tylko od ry-
zyka jego $mierci, lecz takze od ryzyka $mierci innych ubezpicczajacych sie. Jesli w konkretnym roku

- zmarloby wigcej 0s6b, niz oczekiwano na podstawie analizy statystyk, bliscy zmartych otrzymaliby
stosunkowo niewielkie odszkodowania, Na szczgscie dla zainteresowanych ubezpieczyciel bierze na
siebie ryzyko odchylenia rzeczywistej wysokosei odszkodowania od wysokosci przewidywanej. Moze
sobie na to pozwolié, poniewaz spodziewa sig znaleZé wielu chetnych na swojg ustuge. Prawdopodo-
bieistwo tego, iz skladkowych picnigdzy zabraknie na wyplate odszkodowari, jest wtedy bardzo mate.
Ubezpieczyciel moze zatem zagwarantowad wyptacenie odszkodowania w z g6ty ustalonej wysokosci,
co dodatkowo zachgca klientdw do przylgczenia si¢ do wspélnej puli ryzyka.

Poniewaz rzeczywista cena za ubezpieczenie jest wyzsza od opisanej stawki »uczciwej”, réwnej
1 z1, towarzystwo ubezpieczeniowe jest w stanic zgromadzi¢ rezerwe na okolicznodé nieprzewidzia-
nych wypadkéw, ktre — mimo wszystko — mogy si¢ przeciez zdarzy¢’. Dzigki wielkiej liczbie ubez-
pieczajacych si¢ juz stosunkowo mata rezerwa drodkéw gwarantuje ciaglo$é wyptat naleznych odszko-
dowan. Oczywiscie wplywy ze sprzedazy polis muszy takze pokryé koszty dziatalnogci towarzystwa
ubezpieczeniowego i zapewnié mu godziwy zysk. Konkurencja na rynkn ustug ubezpieczeniowych po-

% Oczywigcie nic nie stoi na przeszkodzie, aby te rezerwe korzystnie ulokowaé, np, w dobrze zréznicowanym
portfelu papieréw wartosciowych,

14
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woduje, e zysk ten zwykle nie odbiega bardzo znacznic od zyska normalnego, osigganego w innych
galeziach gospodarki,

Oczywiscie fyczenie ryzyka jest mosliwe takze w przypadku gier o réznych wynikach i 1éZnym
prawdopodobieristwie ich pojawiania si¢. Wazne jest tylko to, aby wyniki tych gier byty od siebie
niezalezne. Towarzystwa ubezpieczeniowe oferujy wiele rodzajow polis. Wspélna. pula ryzyka, ktGry
zarzadza ubezpieczyciel, obejmuje zatem bardzo wicle niezaleznych rodzajéw ryzyka, co zinniejsza
zagrozenie niewyptacalnoscis,.

Na przyklad, mozna ubezpieczyé nogi stawnej tancerki, mieszkanic przed zalaniem przez sgsiada,
notebook pisarza, ukechanego pudla przed zapaleniem ptuc. Wszystkie te zdarzenia nie zaleza od sie-
bie, wigc ubezpieczyciele biorg udziat w bardzo dusej liczbie niezaleznych gier naraz. Je§li nawet
w przypadku jednego rodzaju ubezpieczenia zebrane skiadki nie pokryja wartogci wyptaconych od-
ézzl{odowaﬁ, to w przypadku innego ubezpieczenia okaza sig one wigksze od odszkodowari. Dopiero
wtedy, gdy gry, w ktére graja klienci ubezpieczyciela, przestaja by¢ niezalezne i wyplaty zachowuja
si¢ bardzo podobnie, lgczenie ryzyka przestajo sie optacad. Przypomnijmy sobie przykad = Malarzem
i Zotnierzem. Jesli zawsze wtedy, kiedy Zolnierz ma 71y miesigc, taki sam miesigc ma Malarz, to wa-
rianty ,,mieszane” wynikéw gry (b) i {c) z rysunku 8.4 si¢ nie pojawiaja. Tym samym sukces jednsgo
przestaje rekompensowad niepowodzenie drugiego. Utworzenie wsp6lne; puli ryzyka nie zmniejsza
Juz ryzykownosci gry. '

8.4.3. Dzielenie ryzyka
Przez towarzystwa ubezpieczeniowe

Inng metods zmniejszania ryzyka, ktéry stosuja towarzystwa ubezpieczeniowe, jest jego dzielenie.
Stosuje si¢ je w przypadku wielkich transakeji, kiedy kwota ewentualnego odszkodowania jest bardzo
wysoka. Chodzi nie tylko o dotyczace jednego klienia towarzystwa ubezpieczeniowego pojedyncze
zdarzenia, kiedy wartosé ubezpieczonego majatku, a wiec takze wysokos¢ odszkodowania, jest ogrom-
na (przykladem moze byé zatoniecie wielkiego statku), Problem wogromnego odszkodowania” moze
byé rowniez spowodowany zaleznoscig zdarzesi, od kt6rych zajscia ubezpieczylo sie wielu klieniéw
firmy ubezpieczeniowej. Na przykdad, dotyczy to klgsk zywiotowych w rodzaju powodzi i trzesien zie-
mi. Jesli juz do katastrofy dochodzi, dotyka ona naraz tysigcy ubezpieczonych,

Problem ,,ogromnego odszkodowania” sprawia, Ze towarzystwo ubezpicczeniowe mose zbankry-
towac. Jesliby ubezpieczajacych si¢ od zajScia rd¢nych niezaleznych zdarzen bylo wystarczajaco wie-
lu, dochody ze sprzedazy polis wystarczylyby na pokrycie wielkiego odszkodowania. Jednak charakter
zdarzefi, z zajsciem kidrych wigze si¢ niebezpieczeristwo wielkiej wyplaty, sprawia, ze ubezpieczyciel
nie jest w stanie rozegraé wielu tego rodzaju nietypowyth gier o ogromng stawke.

Naturalnym rozwigzaniem problemu ,,ogromnego odszkodowania” Jest obnifenie stawek gry,
czyli podzielenie transakeji na czgdci, a nastgpnie odsprzedanie tych czedei innym towarzystwom
ubezpieczeniowym. W praktyce oznacza to np., Ze jeden ubczpieczyciel przekazuje drugiemu polowe
ofrzymanej od swojego klienta sktadki ubezpieczeniowej w zamian za zobowigzanie si¢ drugiego
ubezpieczyciela do wyplacenia polowy odszkodowania w przypadku zajscia ubezpieczanego zdarze-
nia. W efekcie w takiego, powtarzanego wielokrotnie, podziatu transakeji ubezpieczeniowej ,,0gromne
odszkodowanie” staje sie »malym odszkodowaniem”, Ryzyko zwigzane Z gra, czyli z transakcjg,
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W koficu wrzesnia 2008 1. w Polsce dziatalo 68 zakiadéw ubezpieczed (w tym 1 zajmu-
jacy sie reasekuracjg); 31 zakladéw ubezpieczato na zycie, a 33 zaklady oferowaty pozo-
state ubezpieczenia osobowe i ubezpieczenia majatkowe (dominowaty: ubezpieczenia sa-
mochodowe OC i AC, »ogniowo-kradziezowe™, od odpowiedzialnosci cywilnej ogbine
i wypadkowe), Prawie 50% sktadki zbieraly towarzystwa z przewazajacym kapitatem za-
granicznym. Rynek byt skoncentrowany (jeszcze w 2002 r. indeks Herfindahla—Hirschma-
na wynosit tu okoto 1900 dla ubezpieczes na Zycie 1 2600 dla pozostatych ubezpieczeri
osobowych i dla ubezpieczer majgtkowych). W tablicy jest podany mierzony wielkoScig
zebranej skitadki udziat w polskim rynku® najwigkszych ubezpieczycieli w 2008 r,

Tablica :
+ Udziat w. polskim rynku najwickszych
ubezpicezycieli w 2008 r.*

Nezwafemy ~  Wolddl | Udgial (w %)
Grupa PZU 215 350
Grupa WARTA 4,9 8,0
CU Palska 42 6,8
ING TUnZ. 3,9 6.3
Grupa Allianz Polska 3,1 5,0
Grupa Europa 29 4,7
VIG Polska .26 4,2
Grupa Ergo Hestia 2,5 4,1
Amplica Life 1,7 2,8
Pozostale 14,2 23,1
Razem”’ 61,5 100,0

® Dane przed audytem, VIG Polska — prognoza. * Branza
ubezpieczed na iycie zebiata 41 mild 21, a branza ubezpieczef
majatkowyeh 20,5 mld 21 skladki,

Jedyng firma zajmujacs sie tylko. dziatalnoscig reasekuracyjng bylo w Polsce
w 2006 . Towarzystwo Reasekuracyjne SA. Jego gtéwnymi udziatowcami byli: Skarb
Pafistwa, Bank Handlowy, KGHM, PZU, PZU Zycie, Bank Wspélpracy Europejskiej,
DZ Bank Polska i EBOIR. Towarzystwo przejmowalo na sicbie cze$é ryzyka bezpodred-
nich ubezpieczycieli, czyli w Jjezyku tego rozdziatu umozliwiato dzielenje ryzyka, Dzigki
7 reasekuracji ubezpieczyciele mogli rozszerzad skale swojej dziatalnosci.

“ Zob. M. Herbich, Rozwdj rynku ubezpieczed w Polsce, Warszawa 2007 (raport Trio
Management i Mongy.pl dostepny w internecie w maju 2009 r); A. Makowiecki, Rynek ubez-
Pleczeri: Warta, ING i VIG awansowaly w rankingu (,Gazeta Ubezpieczeniowa” online,
www.gu.com.pl, 13 marca 2009 r.); I, Tabisz, Towarzystwa ubezpieczer zebraly ponad 60 mid gt

skfadki (www. ubezpieczeninonline.ubezpieczenia online.pl, 11 marca 2009 r); obliczenia
T wiasne, ’
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Najpopularniejsza jest reasekuracja. Jednak coraz czesciej méwi sig takie o wymianie
ryzyka i sekurytyzacii. .
Reasekuracja polega na odstepowaniu czesci tranéakcji ubezpieczeniowych innym

" fitmom ubezpieczeniowym. Ubezpieczyciel przekazuje czgéé skladek ubezpicczeniowych
w zamian za zobowigzanie reasekuratora do zwrotu proporcjonalnej czesci wyplacanych
1 odszkodowan. Oczywiscie celem jest wyeliminowanie niebezpieczefistwa strat przekra-
czajgcych fundusze wlasne ubezpieczyciela. .
U schytku XX w. spowodowane wzrostem gestosci zaludnienia i wartoSci ubezpiccza-
1 nego majatku trwatego zwigkszenio si¢ wyplacanych przez ubezpieczycieli odszkodowar,
a tak’e ograniczona pojemno$é rynku ushug reasekuracyjnych przyspieszyly rozwdj no-
% wych metod dzielenia ryzyka. ‘
' Wymiana ryzyka, ktéra jest taisza od reasekuracji, polega na wymianie polis. Przy-
kiadem jest powstaty w 1994 r. i zarejestrowany przéz New York State Insurance Depart-
ment CATEX (od ang. Catastrophe Risk Fxchange). W roku 2009 na tej najwigkszej na
Swiecie internelowej gieldzie ryzyka dziatalo ponad 120 towarzystw ubezpieczeniowych,
reasckuracyjnych itp. Wymiana polis nastepuje wediug nzgodnionego stosunkuy. Zalezy on
od oceny szansy wystapienia szkdd oraz od nastawienia stron do réznych rodzajéw ryzy-
ka. W efekcie ubezpieczyciel dziatajacy tylko w jednej okolicy moZe rozloiyd ryzyko na
inne regiony; moze tez — ubezpieczajae jeden todzaj ryzyka — odstapi€ jego czedé za
udzial w innych polisach; wreszcie — specjalizujac sie w ubezpieczeniach jednej grupy
klientéw — jest w stanie chronié inne grupy. CATEX jest tani, poniewaz nie wymaga roz-
4 budowy sieci sprzedazy i angazowania spegjalistéw od nowych rodzajéw ubezpieczen.
' Sekurytyzacja (ang. securitization, zabezpieczenie) Jest stosowana od 1992 1. i pole-
| gana ,zamianie” ryzyka ubezpieczeniowego. na papiery wartofciowe (ang. securiries) (np.
* obligacje), ktdre sg lokowane na rynku kapitalowym. Dochodowosé takich obligacji dla
nabywcéw zalezy od tego, czy zdarzenie, ktérego dotyczy ryzyko, zajdzie, czy nie zajdzie.
W razie nieszczgécia pozwala to emitentowi sfinansowaé ,wielkie odszkodowanic™
oszczednosciami wynikajacymi z muiejszych wyptat dla nabyweéw tych papierdw. (Za-
uwaimy, 7e ryzyko obciazajace dochody z takich ,.obligacii sity wyiszej” czy tez ,,obli-
gacji katastrofowych™ [ang. Act of God bonds, catastrophe (,,cat’) bonds)] jest zupelnic
. niezalezne od ryzyka obcigzajgcego ,,normalne” papiery, co czyni je atrakcyjoymi dla
.;; amatoréw réznicowania portfela inwestycyjnego). W taki sposéb mozna | reasekurowaé”

praktycznie kazdy rodzaj ryzyka. Najwickszq zalety sekurytyzacji 1yzyka ubezpieczemio-
- wego jest praktycznie nieograniczona — w stosunku do potrzeb ubezpieczyciela — po-

+ jemnoéé rynku kapitalowego.
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zmnicjsza si¢ skokowa. (Maleje ryzyko powstania sytuacji, w ktérej wplywow ze skladek nie starcza
na pokrycie odszkadowar). Na przyktad, gra, w kt6rej z pewnym prawdopodobiedistwem moZna bylto
przegraé miliard, po podziale transakeji na tysige réwnych czgéei i ich sprzedaZy innym ubezpieczy-
ciclom zamienia sig w gre, w kiérej, z takim samym prawdopodobieristwem, mozna siraci¢ milion.
Ryzyko, ktdrego poziom zalezy od wysokosci wyplaty, zostaje w ten sposéb bardzo ogtaniczone,

W praktyce pedziat ryzyka jest kontynuowany dopdty, dopdki cz¢éé transakeji przypadajgca na
pojedynczego ubezpieczyciela nie osiggnie wiclkosei umozliwiajacej bezpieczne whaczenie jej do pi]li
innych rodzajéw ryzyka. Dzieleniu ryzyka stuzg np, reasekuracja, wymiana ryzyka i sekurytyzacja
(ramka 8.3).

8.4.4. Bariery rozwoju rynku ubezpieczen

Cechy oscbliwego towaru, jakim jest ustuga ubezpieczeniowa, majg duzy wptyw na dzialanie rynku,
na ktérym odbywa si¢ handel tym towarem. Na rynku tym powstajg zjawiska rzadko wystgpujgce na
innych rynkach. Chodzi o pewne odmiany problemu asymetryczoego rozkladu informacjl, ktérym
szezegbtowo zajmiemy sie w rozdziale pt. Parisiwo, czyli pokuse¢ nadwiycia (ang. moral hazard)
i selekcje negatywna (ang. adverse selection).

& Kiedy ubezpieczenie zwi¢ksza prawdopodobienistwo zajscia zdarzenia, ktére-
go dotyczy, mamy do czynienia z pokusa naduiycia.

Przyktadem jest mniejsza dbato§é wlasciciela o samochdéd po ubezpieczeniu go na wypadek kra-
dziezy. Ubezpieczyciel nie wie, czy konkretny ubezpicczajacy si¢ zachowa si¢ w taki sposéb, czy tez
nie. Pokusa naduzycia powoduje, ze czestotliwo$é wystgpowania ubezpieczanych zdarzed moze prze-
wyzszy¢ poziom zakladany przez ubezpieczyciela. Z kolei to moze oznaczad, ze skiadek zebranych od
ubezpieczajacych si¢ nie wystarczy na pokrycie wyplacanych adszkodowad.

Towarzystwa tbezpieczeniowe réinymi sposobami bronig sig przed pokuss nadozycia. Na przy-
kad, ubezpieczajg tylko czedé wartodci przedmiotu (np. 80% warto$ci samochodu), co sprawia, Ze
ubezpieczajacy sig uczestniczy w ewentualnej stracie; #gdajg wykonania przez klienta dodatkowych
zabezpieczed (np. zamontowania alarmu samochodowego); podnoszg wysokosé skladek ubezpiccze-
niowych, Dla ubezpieczajgcego si¢ oznacza to wezrost kosztéw ubezpieczenia lub zmniejszenie sig
atrakcyjnosci ustug. Zniecheca to potencjalnych klientéw (zwlaszcza tych wzglednie stabo zagroZo-
nych zdarzeniem, ktérego dotyczy ubezpieczenie) i zmniejsza liczbg zawieranych transakcji.

Przykladem selekeji negatywnej jest sytuacja, kiedy na zycie ubezpieczaja si¢ tylko ci, ktérzy sg
szczegdlnie schorowani. Dla towarzysiw -ubezpjeczentowych zjawisko to jest réwnie niebezpieczne,
jak pokusa naduzycia. Skiadek sl‘{alkulowanyc:h zgodnie z zaloZzeniem o przecigtnym dla calej popula-
cji ryzykn obcig?ajacym ubezpieczajgcych sig moze nie starczyé na pokrycie wyplacanych odszkodo-
waf. Przeciez w przypadku klientéw ubezpieczyciela ryzyko wystgpienia zdarzenia, ktorego dotyczy
ubezpieczenic, jest o wiele wigksze,

b Selekcja negatywna oznacza wzglednie czestsze ubezpieczanie si¢ 0séb szeze-
golnie zagrozonych zdarzeniem, ktérego dotyczy ubezpieczenie.
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Oczywiscie towarzystwa ubezpieczeniowe bronig sie przed selekcjg negatywng. Powszechnie
stosowang metod jest podwyzszanie cen polis do poziomu typowego dla klientéw z grup wysokiego
tyzyka. Innym sposobem jest zdobywanic informacji o klientach {(np. mozna zadad, aby dokumento-
wall swdj stan zdrowia wynikami odpowiednich bada lekarskich). Podobnie jak w przypadku pokusy
naduzycia sprawia to, e liczba transakeji zawieranych na rynku ubezpieczeri si¢ zmnicjsza. Wielu po-
tencjalnych klientéw z grup ,dobrege” ryzyka nie chee placi¢ wygérowanych cen, skalkulowanych
pod wplywem obawy przed selekcjq negatywna,

8.5. Rynek transakcji terminowych

Instytucjg umozliwiajgcy eliminowanie ryzyka jest takze rynek transakcji terminowych (ang, for-
ward market). W odréznieniu od rynku transakeji natychmiastowych (ang, spot market) sq na nim
zawierane transakcje, w przypadku ktrych dostawa 1 platnoéé nastepujg nie od razu, lecz z opéZnie-
niem, w uzgodnionym terminie w przyszlogci. Jednak cena zakupu zostaje ustalona w momencie za-
warcia transakeji.

h Na rynku transakcji terminowych s zawierane transakcje, w przypadku
ktérych cene uzgadnia si¢ na dlugo przed dokonaniem platnosei i dostawy. Te
nastepujg w uzgodnionym terminie w przyszlosci.,

Pomyslmy o wlascicielu huty miedzi, kidry wie, 4 za rok na pewno bedzie chciat sprzedaé 100 ¢
tego metalu. Bksperct zajmujacy sig rynkiem miedzi twierdza, iz mied? bgdzic wtedy kosztowata oko-
to 1100 dolaréw za tong. Prognoza ta jest oczywiscie obcigZona ryzykiem. W ciggu roku wiele moze
sig¢ zdarzy¢, do pomyslenia jest np. zakosiczente wiclomiesigcznych strajkéw w zaglgbin miedziowym
w Polsce lub odkrycie nowych ogromnych zt6z miedzi w Kongu. Wydarzenia takic moga spowodowad
szok podazowy na rynku miedzi, ktdry obniZy poziom jej przyszlej ceny.

Wlasciciele hut miedzi, podobnie jak wiekszo$é ludzi, nie lubig ryzyka. W szczegélnosci chetnie
pozbyliby si¢ ryzyka nieprzewidziancgo spadku ceny miedzi w ciagu nadchodzgcego roku. Z pewno-
{cig ulatwiloby im to planowanie intereséw. Skoro tak, to bgdg skionni dokonaé asekuracji (ang,
hedging), polegajacej na sprzedazy przyszlorocznej miedzi na rynku transakeji terminowych po cenie
uzgodnionej juz dzisiaj, lecz z dostawy i platnogcia opdZniong o rok.

Powiedzmy, Ze przyszioroczng miedZ wiasciciela huty chee kupi¢ pofrednik, ktéty oferuje ceng
téwng 1000 dolaréw za tong miedzi z dostawa za rok. Poniewaz. eksperci przewidujg, Ze za rok miedz
bedzie kosztowala 1100 dolaréw za tong, oznacza to, 7e poérednik oczekuje wynagrodzenia w wyso-
kogci 100 dolaréw od tony miedzi za gotowosé wzigcia na siebte ryzyka nieoczekiwanego obnizenia
si¢ przysziorocznej ceny miedzi (np. do 900 dolaréw za tong). Jesli niechgé do ryzyka wlasciciela huty
Jest wystarczajgco silna, strony dojdg do porozumienia. Producent miedzi pozbedzie si¢ ryzyka spadku
jej ceny. WeZmie je na siebje posrednik, ktéry od wiasciciela huty miedzi otrzyma za to odpowiednie
wynagrodzenie.

WyobraZzmy sobie teraz, ze posrednik, o ktérym mowa, sprzedaje kupione przed chwilg 100 t
tuiedzi w innej transakcji terminowe;. Nabywcg jest wladeiciel fabryki produkujacej miedziane rondle,
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Kupuje on 100 t miedzi z dostawg za rok i po uzgodnionej dzi§ cenie réwnej 1200 dolardéw za tong.
Tym sposobem uwalnia si¢ od ryzyka obcigZajacego ceng miedzi, kidrej bedzie potrzebowat za rok.
Co prawda, 7 prognoz wynika, ze miedZ bedzie kosztowata wtedy tylko 1100 dolardéw, lecz przecie
nie ma pewnosci, iz prognozy sie sprawdza. A nuZ recesja w Chinach okaze si¢ lagodna, popyt na
miedZ bedzie wiekszy, niz oczekiwano, a rzeczywista cena miedzi na rynku transakeji spot za rok bg-
dzie wynosié nie 1100, lecz 1300 lub 1400 dolaréw? Za pozbycie si¢ ryzyka nieoczekiwanego wzrosiu
ceny miedzi wlasciciel fabryki jest sklonny zaptacié pofrednikowi 100 dolaréw ponad wysokos$¢ ceny
miedzi, prognozowanej przez ekspertéw.

Po dokonaniu obu transakeji posrednik jest w bardzo wygodne] sytuacji. Co prawda, w transakeji
terminowej kupit 100 t miedzi po 1000 dolar6w za tong i weigt na siebie ryzyko, ze zeczywista cena
miedzi za rok okaze sig nizsza. Jednak natychmiast pozbyl sig tego ryzyka, odsprzedajac fe samg
miedZ w innej transakeji terminowej po 1200 dolardw za tong. W efekcie na kazdej tonie miedzi za-
robit 200 dolaréw, w zasadzie nie angazujac wlasnego kapitatu i nie ponoszgc Zadnego tyzyka. Nie
trzeba dodawad, ze postednicy bardzo sic starajg sprzedaé wszystko, co kupili. Nie chodzi im przeciez
o nabywane dobro, lecz o zysk z handlu. Najgorsze, co moze im si¢ przydarzyé, to zawiadomienie
o dostarczeniu zamdwionej miedzi!

Zyski instytucji podredniczgeych na rynkach transakcji terminowych nie sa oczywiscie — whrew
plerwszemu wrazeniu — o wiele wy’sze od przeciginych zyskéw przedsigbiorstw dzialajacych w in-
nych gateziach. Gdyby tak byto, dziatalnogcia tq zajelyby sig nowe przedsicbiorstwa, czyli — nowi po-
érednicy. Doprowadzitoby to do wzrostu podazy, i w efekeie do spadku marzy posrednikéw, a wige
takze do zmniejszenia si¢ ich zyskéw. Ramka 8.4 zawiera stowniczek terminéw stuzacych do opisu
rynkéw transakeji terminowych.

Dodajmy, Ze na rynkach transakeji terminowych handluje sig tylko towarami standardowymi, ta-
kimi jak zboza, metale kolorowe, paliwa. Chodzi o dobra, w przypadku ktérych réine porcje czy tez
sztuki towaru sq do siebie bardzo podobne. Szczegdlnie dobrze rynki te rozwingly sic w przypadku
walut oraz papieréw warto§ciowych. Poszezegélne jednostki towaru sg wtedy identyczne 1 tatwe do
jednoznacznego zdefiniowanta. Dlaczego nie ma rynkéw transakcji terminowych dobrami przetworzo-
nymi, takimi jak komputery multimedialne, telewizory kolorowe czy samochody osobowe?

Przyczyng sg trudnoéci ze sformutowaniem uméw kupna i sprzedazy, skutecznie chromigcych
interesy stron, Wymagatoby to szezegbtowego opisu przedmiotu transakcji. Tymezasem transakcje
terminowe czesto dotyczg dobr, kidre w momencie zakupu jeszeze nie istniejg. W przypadku débr
przetworzonych postep techniczny powoduje wtedy, Ze nie da si¢ doktadnie zdefiniowad przedmiotu
transakeji, czyli precyzyjnie opisaé wszystkich jegb cech istotnych dla umawiajgcych sie stron. Prze-
ciez bedg one wynikiem przyszhveh, a wiec w chwili zawierania umowy jeszeze nieznanych, rozwigzan
technicznych 1 organizacyjnych! Jest oczywiste, Ze taki stan rzeczy zagraza interesom nabywey, kiGry
— kiedy nadejdzie czas dostawy — zamiast oczekiwanego, nowoczesnego produktu moge otrzymad
towar przestarzaly,. W przypadku débr standardowych problem ten nie wystgpuje, poniewaiz cechy
dobra sg takie same teraz i w przysztodci. o ”
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Na gieldzic w Hipogrodzie 18 grudnia 2010 r. tong miedzi mozna bylo kupié za 850 gb.
i Eksperci przewidywali, 7e za rok cena miedzi wzrosnie o 10%. Tego samego dnia w trans-
akcji z dostawq i platnoscig opéZniona o. 1 rok cena wyniosta 1000 gb. Jak sig okazalo,
» 18 grudnia 2011 r. tona miedzi z dostaws i platnodcig natychmiastowa kosztowala w Hi-
poteq; 1025 gb. Powiedzmy, Ze jest 18 grudnia 2010 r. Oto nazwy i odpowiadajgce im
] kwoty:

| Dzisicjsza cena spot 850 gb

| Przyszloroczna cena spot 1025 gb
: Oczekiwana przyszloroczna cena spot 935 gb
<1 Cena w transakcji terminowej 1000 gb
Opfata (premia) dla posrednika za ryzyko 1000 gb — 935 gb = 65 gb

Krotko mowigc...

O pewnej sytuacji méwimy, ze jest ryzykowna, kiedy zdarzenia, do ktérych moze dojsé, i ich prawdo-
podobieristwa sq znane. Jegli zdarzeniom tym mozna przyporzadkowaé wartosci pienigzne, mamy do
czynienia z gra.

Ludzi interesuje oplacalnosé i ryzykownosé gier, O przecigtnym wyniku bardzo wielu partii gry
informuje jej wartod¢ oczekiwana. Natomiast ryzykownodé gry zalezy od zréznicowania jej wynikéw
i czgstosel pojawiania si¢ wynikéw najbardzie] oddalonych od warto§ci oczekiwanej gry. Miara ryzy-
kownosci gry moze byé jej wariancja. Odwolujac si¢. do wartodci oczekiwanej lub wartancji gry, wy-
réiniamy gry sprawiedliwe, korzystne i niekorzystne lub gry mniej i bardziej ryzykowne.

Ludzie niechetni ryzyku z dwéch gier o takiej samej wartosci oczekiwanej wybieraja grg mniej ry-
zykowng. Neutralnym wobec ryzyka jest wszystko jedno, ki6rg z talich gier wybiora, Natomiast lubig
ryzyko ci, kidrzy z dwéch gier o réwnej wartosci oczekiwanej wybierajg grg bardziej ryzykowna.
Ludzie zwykle sg niechetni ryzyku i odmawiajg udziatu w grze sprawiedliwej (ekonomisci twierdza,

¢ przyczyng jest malejgea kraficowa uzytecznosé majatku). Niechetni ryzyku ludzie wymyslili wiele .

8posoblw usuwania ryzyka z zycia gospodarczego, .
Prostymi sposobami zmniejszania ryzyka sa np. zdobywanio dodatkowych informacji, unikanie
decyzji, stosowanie prawa. To wiasnie takimi metodami postugujemy sig zwykle na co dzieri.
Natomiast faczenie ryzyka polega na wykorzystywaniu prawa wielkich liczb, kidre glosi, Ze prze-
cigtny wynik partii gry jest tym bliZszy warto§ci oczekiwanej, im wigcej partii zostalo rozegranych.
Nic dziwnego, ze zwickszenie liczby rozgrywanych partii gry (lub podobnych gier), ktdrych wyniki s
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niezalezne, zmniejsza przecigme odchylenie wynikdw od ich wartosci oczekiwanej, czyli takze ryzy-
kownosé gry.

Emisja akcji pozwala przerzucié ryzyko wlagcicieli przedsigbiorstw na wielu inwestordw, Kupiw-
szy za §rodki uzyskane z emisji akeji wiasnego przedsigbiorstwa akcje innych firm, dotychezasowy
wladciciel, zamiast w jednej, uczestniczy w wielu grach jednoczesnie. Sposobem skutecznego faczenia
ryzyka na rynku kapitalowym jest ré7nicowanie portfela inwestycyjnego. Jesli kupimy tylko jeden ro-
dzaj akeji, weZmiemy udziat w jednej grze. Natomiast nabycie wielu rodzajéw akcji zapewnia vdziat
w wielu grach i polaczenie zwigzanego z nimi ryzyka. Dochdd z portfela inwestycyjnego okazuje si¢
wtedy blizszy wartosci oczekiwanej gry. Réznicowanie portfela inwestycyjnego jest szczegdlnie sku-
teczne w przypadku aktywdw, ktérych dochodowosé jest ze sobg ujemnie skorelowana,

Jeszeze innym sposobem zmniejszania ryzyka jest jego driclenie. Stosujg je np. towarzystwa
ubezpieczeniowe, kiedy kwota odszkodowania jest bardzo wysoka. Rozwigzaniem jest wiedy podzie-
lenie transakeji na czgsci, a nastepnie odsprzedanie tych czgéci, np. innym towarzystwom ubezpiecze-
niowym. Dostajg one pewng, czesé ceny polisy za proporcjonalny udziat w ewentualnym odszkodowa-
niu. Stawka gry zostaje w ten sposGb obnizona, W praktyce dzielenie ryzyka przayjmuje zwykle forme
reasekuracii, wymiany ryzyka i sekurytyzacji.

Ogdlnie, ustugi ubezpieczeniowe polegaja na odptatnym przejmowaniu ryzyka, cbcigzajg-
cego ubczpieczajgee sie osoby, przez ubezpleczycieli, kidrzy stosujg metody nmozliwiajace zmniejsza-
nie tego ryzyka (taczenie i dzielenie ryzyka). Jest wielu chetnych na takie ustugi, bo wigkszos¢ ludzi
nie lubi ryzyka, Jednak rozwdj rynku ustug ubezpieczeniowych hamujg: pokusa naduzycia i selekcja
negatywna.

Kiedy ubezpieczenie sig zwigksza prawdopodobicdistwo zdarzenia, o ktére chodzi, mamy do czy-
nienia z pokusg naduzycia, Natomiast selekcja negatywna oznacza wzglednie czestsze ubezpieczanie
sic 086b szczegdlnie zagrozonych. Bronigc si¢ przed skutkami pokusy naduzycia i selekcji negatywnej,
towarzystwa ubezpieczeniowe m.in. podnoszg ceny polis. ‘

Zmniejszeniu ryzyka towarzyszacego gospodarowaniu shuzg takze transakcje terminowe. Posred-
nicy dzialajacy na rynku transakeji terminowych umozliwiaja sprzedajacym i kupujacym pozbycie sig
ryzyka nieprzewidzianej zmiany ceny. Rynek transakcji terminowych obejmuje zawierane obecnie, po
uzgodnionej cenie, transakeje z platnodeig 1 dostawa w przysztosei. Zwykle chodzi o kupno i sprzedaz
débr standardowych, Trudnoéei ze sformulowaniem umdw skutecznie chronigcych interesy sprzedaw-
céw i nabywcow, sprawiajg, ze nie ma rynkdw transakeji terminowych skomplikowanymi dobrami
przemystowymi.
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Stowniczek ekonomisty

Gra Réznicowanie porifela inwestycyjnego
Wartosé oczekiwana gry Rynek ubezpieczer

Gry korzystne, sprawiedliwe, niekorzystne Duzielenie ryzyka

Gry mniej i bardziej ryzykowne Reasekuracja

Wariancja gry Wymiana ryzyka

Niecheé do ryzyka Sekurytyzacja

Neutralno$é wobec ryzyka Polcusa naduzycia

Zamilowanie do ryzyka Selekeja negatywna

Laczenie ryzyka Rynek transakeji terminowych

Prawo wielkich liczb

Zrob to sam!

Tak czy nie?

Czy te opinie sq prawdziwe, czy falszywe? Odpowiedzi uzasadnij.

1. Miarg korzystnosci gry jest wariancja jej wynikéw, a miara ryzykownosci gry jest jej wartosé
oczekiwana.

2. Niechgtny ryzyku jest ktos, kto dobrowolnic nie zagra w gre sprawiedliwa,

3. Réinicowanie portfela inwestycyjnego polega na dzieleniu ryzyka.

4. Osobg niechgtng ryzyku do udzialu w ryzykownej grze moze sktonié dodatnia warto§é oczekiwana
tej gry.

5. Do réznicowania portfela inwestycyjnego dobrze nadaja sie akcje o ujemnym wspdlczynniku beta,

6. DzialalnoS¢ towarzystw ubezpieczeniowych polega na odplatnym przejmowaniu ryzyka obcigza-
jacego osoby niechetne ryzyku przez osoby lubigce ryzyko.

7. Przykladem pokusy naduiycia jest niefrasobliwe inwestowanie tylko w jeden rodzaj aktywéw.

8. Przyktadem selekcji negatywnej jest handel dobrami standardowymi na rynku transakeii termino-
wych.

9. Rynki transakcji terminowych dobrami przetworzonymi nie istnieja z powodu pokusy naduzycia
i selekcji negatywnej.

Zadania

1. Pamigtasz wzér wariancii wynikéw gry, czyli miary jej ryzykownosci: WG = Z x, + (W, - WO)2?

g=1

a) Dlaczego od poszczegéinych wynikéw gry, W,, odejmuje sig warto$¢ oczekiwang, WO? b} Dia-
czego réznice (W, — WO) zostaly podniesione do kwadratu? c) A dlaczego wyniki gry pomnozono
przez prawdopodobieiistwo ich pojawienia sig, 7,7 d) Jak sadzisz, czy pierwiastek z wariancji,
czyli odchylenie standardowe, jest dobry miara ryzykownosci gry? Dlaczego?
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2, Otodwie gry Ai B. A. Rzucamy monetg. Orzet oznacza utratg 200 2k, reszka za$§ wygrang 200 zt.
B. Rzucamy kostky, Parzyste oznacza utrate 100 74, nieparzyste za§ wygrana 200 z1. a) Oblicz
wartoS¢ oczekiwang i wariancje gier A i B. b) Kt6ra z nich Jest bardziej korzystna? ¢) Kiéra z nich
jest bardziej ryzykowna? d) Trzeba wybierac! Na ktdra z tych gier zdecyduje si¢ osoba: (1) nie-
chetna ryzyku; (2) neutralna wobec ryzyka; (3) lubigca ryzyko?

3. Ten wykladowea nie clerpi, kiedy jego negtralni wobec ryzyka studenci ,strzelajg” na chybit tra-
fit, szukajac wlasciwego warlanty odpowiedzi na pytania testowe. W kazdym z pytai sq cztery
warianty odpowiedzi; tylko jeden z nich jest prawdziwy; wolno wskazaé tylko jeden z wariant6w:
z4 poprawng odpowiedZ student dostaje jeden punkt. a) Czy rachowanie studentéw jest racjonal-
ne? Dlaczego? b) Od nowego semestry bigdna odpowied oznacza strate jednego punktu, Czy
teraz nauczyciel moze spa¢ spokojnie? Dlaczego?

4. Do kupienia jest los loterii. Jego posiadacz moze wygrac 5 z prawdopodobiedstwem 0,5 i przegraé
3 z prawdopodobieristwem 0,5, Oto dwie sytuacje. (1) Kto$ dostat taki los. (2) Kto§ dostat wartogé
oczekiwang tej gry. a) Dla tych obu sytuacji oblicz wartos¢ oczekiwang gry i wartancie gry.
b} Kitbry z tych sytuacji wybictze osoba neutralna wobec ryzyka? ¢} Ile maksymalnie zaptacitaby
ona za ten los? d) Dlaczego?

5. Narysunkach (a), (b), {¢) i (d) sa pokazane wyktesy funkcji uzytecznosei calkowitej Basi, Moniki,
Jolki i Macka. Poziom uzytecznodei zalezy od posiadanego majatku. Co powiesz o stosunku tych
0s0b do ryzyka? Odpowieds, uzasadnij,

a) b)
U Ar S A

_} #
0 M 0 M
c) d)
I & U
0 M 0 i
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6. W tablicy przyporzadkuj sytuacje: a, b, ¢, d, e, nazwom sposobéw zmnigjszania ryzyka. a) Niech
ona zdecyduje o kupnie tego mieszkania; w razie Cz€go, o ja bede narzekac... b) Pawel, ktéry
grywa w gre kieroweéw z zadania 7 {0 zt (nie ztapig!) z prawdopodobietistwem 1/2 Tub ~200 21
(ztapali...) z prawdopodobierfistwem 1/2), zacza} korumpowad policjantéw z drogéwiki i odkryt,
ze co dragi przyjmuje jego oferte... ¢) Bojac sig zainwestowaé w ryzykowne akcje, Matensz prze-
dtuzyl lokatg o rok. d) Firma kupita prognoze koniunktury, z ktdrej wynika, ze przysziy rok bedzie
dobry dla bankéw i firm samochodowych z prawdopodobieristwern 3/4, a nie /2, jak sadzono do
tej pory. €) Poszlismy do notariusza, aby podpisa¢ dokumenty i sformalizowaé Nasza umowe,

Stosowanie prawa_ Zbieranie Informacyi Nggncmwame “Delegowanie deeyzji. Odwickanie deeyzit

7. Polacy bardzo chetnie przekraczajg dozwolong predko$é jazdy samochodem, grajac z policjy
w grg o wynikach 0 zt (nie zlapalil) i 200 zt (mandat...). Zalézmy, e jedna partia tej gry frwa
rok, a prawdopodobiefistwo pojawienia si¢ konkretnego wyniku jest réwne 1/2. a) Zaproponuyj
prosty zmiang regut gry tak, aby liczba wypadkéw drogowych, ktérvch preyczyng bylo przekro-
czende dozwolonej predkosci jazdy, zmmiejszyla sie, b) Zaprojektuj spoldzielnie ubezpieczeniows
dla kierowcéw biorgeych udzial w tej grze. ) Jak sadzisz, czy powstanie takiej spéldzielni lezy
w interesie spoleczeristwa? A CZy jest ono realne?

8. Mozna kupié pakiet 1000 akcji firmy VSME po 2. Idzie bessa i za rok na pewno beda one kosz-
towac 1. Jednak z prawdopodobiefistwem 1/2 pod koniec roku mozliwe jest ogloszenie wezwania
na te akcje. Ich cena wyniesie wtedy 3. a) Czy neutralny wobec ryzyka inwestor kupi te akeje?
b) W klubie Carpe diem bankiet z atrakcjami dla cxtonka zarzadu VSME, ktéry wie, CZy wezwa-
nie bedzie ogloszone, kosztuje 750 gb; prawdopodobieristwo, e powie, wynosi 1/2. Tle WYnosi
warto$¢ eczekiwana gry, z ktérg ma do czynienia ten inwestot, zdecydowawszy si¢ na zorgani-
zowanie bankietu? ¢) Czy dojdzie do bankietu w Carpe diem? Dlaczego? d) A co zrobitby ten
inwestor, gdyby bankiet kosztowat 100 gb?

9. Zaréwno emitowane przez Ministerstwo Finanséw obligacje roczne, Jak i akcje wielu przedsig-

Mg el M9 amums s ey
TRQ1263 . 112 120 139 134 135
(obligacje)

HSEI &3 72 198 312 63
(akcje)

* Stan na 31 grudnia danego roko. * 1992 = 100,

biorstw sg przedmiotem handlu na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Hipogrodzie. Tablica po-
kaznje zmiany indekséw opisujacych przecigtne kursy tych papieréw wartofciowych w latach
1993-1997. a) Zakupowi kiérych papieréw towarzyszyto wigksze ryzyko? Odpowied? uzasadnij.
b) Jak sgdzisz, co byto tego przyczyng? ¢) Czy z odpowiedzi na pytania 9(a) i 9(b) wynikajy jakie§
wnioski? Na przykdad: jakiej dochodowosci inwestycji w oba rodzaje papieréw sie spodziewasz?
Odpowied? uzasadnij.
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10.

11.

12

13.

14.

15,

1e.

26

Zgodnie z ustaleniami demograféw prawdopodobieristwo zgonu pigcdziesigciolatka w ciagu ko-
lejnego roku zycia wynosi w tym kraju 1%. Pigédziesigciolatkowic skladaja sig po 1000 z1, aby
bliscy tych, ktdrzy umrg w ciagu nadchodzacego roku, dostali odszkodowanie. Oczywiscie od-
szkodowanie jest tym mniejsze, im wiecej 0s6b umrze. a) Co to znaczy, ze doszio tu do ,tgczenia
ryzyka”? Jakiego ryzyka? b) Co to znaczy, 7e w takiej sytuaciji prawo wiclkich liczb dziala na ko-
1zy§¢ umawiajgeych sig? €) Dlaczego w podobnej sytuacji towarzystwa ubezpicczeniowe moga
zagwarantowaé wysoko$¢ wyplacanego odszkodowania? Przeciez, samoubezpieczajacy sie pigé-
dziesigciolatkowie nie byliby w stanie tego osiggnad?!

ZnajdZ blad w nastepujacym rozumowaniu: »Zyski towarzystw ubezpieczeniowych biora sig
z nadwyzki sktadek wplacanych przez ich klieniéw nad wyplacanymi odszkodowaniami, Skoro
tak jest, to przedsigbiorstwa te, przecigtnie, wigcej biora, niz daja, Nie ma zatem sensu wykupy-
wanie polisy ubezpieczeniowej. Tak czy inaczej, stracimy na tym”.

»Ubezpieczono wszystkie obrazy mistrzéw cinguecenta, ktére ponad trzy miesigce beda goscié
w Stolicy. W razie kradziezy lub uszkodzenia pidcien ubezpieczyciel, kidrego organizatorzy szu-
kali przeszto rok, wyplaci wiadcicielom S0 mld dolarw odszkodowania”. a) Jak sadzisz, dlaczego
tak trudno byto znaleZé towarzystwo golowe ubezpieczyé obrazy Starych Mistrzow? Przecies Ia-
czenie ryzyka pozwala je zmniejszaé? b) Jakg metod¢ zmniejszania ryzyka moégt zastosowad
ubezpieczyciel? Na czym ona pologa?

a) Ubezpieczono m.in: (1) mieszkaficéw czgScel Mazowsza od wylewn Wisty; (2) Humberta Hum-
berta od trafienia piorunem; (3) NASA na wypadek katastrofy promu ,,Discovery”, Kiedy zostanie
zastosowane laczenie, a kiedy dziclenie ryzyka? b) Z kwitkiem odestano: (1) studenta, ktéry
cheiat si¢ ubezpieczyé na wypadek oblania egzaminyg z ekonomii; (2) pewnego klienta, chegeego
na wysoka sumg ubezpieczy¢ czedé swojej cdrki; (3) pograzonego w cigzkiej depresji miodzierica
{chcial si¢ ubezpieczyé na zycie). Cuy chodzito o pokuse naduzycia, czy o selekcje negatywna?
a) Na czym polega podobieristwo tych sytuacji do znanych Ci z analizy rynku ubezpieczer selek-
cji negatywnej lub pokusy naduzycia? a) Jedng z plag trapigeych banki sa niesciagalne ,,7le dhugi”.
b) Majac karte, Iudzie szastaja pieniedzmi, wigc oprocentowanie kredytu zZacigganego za pomocy
kart kredytowych jest wysokie. ¢) Zamontowawszy pasy bezpieczeristwa i poduszke powietrzna,
Adam poczut si¢ pewnie i jeidzi szybciej niz do tej pory. d) Jakosé uzywanego samochodu jest
frudno sprawdzié, wigc na rynku uzywanych samochodéw ludzie unikajg drogich samochodéw
itowar zly wypiera towar dobry.

Jest 18 grudnia 2010 r. Powiedzmy, 7e na gieldzie w Londynie tona miedzi kosztuje 1000 funtGw.
Prasa fachowa przewiduje, ze za rok tona miedzi bedzie warta 1200 funtéw. Wiasnie lupiliémy
100 t miedzi z dostawg 18 gradnia 2011 r., Placge pe 1300 funtéw za tong. Wskaz: a) obecng ceng
spot na rynku miedzi; b) przewidywang przyszlg ceng spot miedzi; ¢) cene miedzi w transakcji
terminowej; d) premie za ryzyko posrednika, od ktdrego kupilismy mieds,

a) Jedng z metod walki z selekcjg negatywng jest zdobywanie dodatkowych informacji, np. o to-
warze, klientach, pracownikach, czyli ich badanie (ang. screening). Podaj przyklady. b) Kiedy
screening nie wehodzi w gre, wysoka jakos¢é (np. towarn, klienta, pracownika) mozna sygnalizo-
wac (ang. signalling), aby w ten sposéb ulatwié zawarcie transakcji. Podaj przykiady.
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Test

Plusami | minusami ognacy prawdziwe i Jalszywe warianty odpowiedzi.

1.

27

Przyczyng powszechnej niechect do ryzyka Jest to, ze:

a) gty ryzykowne sg najczgsciej grami niekorzystnymi,

b} kraficowa uzytecznosé majatku Zmniejsza sie,

¢) catkowita uzyteczno§é majgtku Zwigksza sie coraz wolniej, -

d) gry sprawiedliwe w kategoriach pienigznych sq nickorzystne w kategoriach uzytecznosei.
W ktdrych z tych sytuacji doszlo raczej do laczenia niz do dzielenia ryzyka:

#) ubezpieczenie si¢ przed wypadkiem samochodowym?

b) ubezpieczenic si¢ przed powodzig?

¢) ubezpieczenic bagazu przed bardzo daleka podréza?

d) ubezpieczenie sig przed kradzieza Mony Lisy?

Warunkiem skutecznosci faczenia ryzyka jest:

a) niewystgpowanie problemu ,,ogromnego odszkodowania”,

b) zaleino$é wehodzacych w gre zdarzes,

¢) pozylywne skorelowanie wchodzacyeh w gre zdarzed,

d) sktonnos§¢ do ryzyka ubezpieczajacych sie.

Metodg, dzielenia ryzyka jest:

a) sekurytyzacja,

b} réinicowanie porifela inwestycyjnego,

¢) reasekuracja,

d) tworzenie wspélnej puli rvzyka.

Do najwazniejszych przyczyn wysokich zyskéw towarzysi':w ubezpieczeniowych naleza:
a) monopol naturalny na ryniu usfug ubezpieczeniowych,

b) selekcja negatywna i pokusa naduzycia,

¢) fgczenie i dzielenie ryzyka,

d) wykorzystywanie przez ubezpieczycieli rynkéw transakcji terminowych,

Na gieldzie po takich samych cenach sg dostgpne akgje: (1) firmy doradzajacej bezrobotuyim;
(2) stect lombardéw; (3) banku; (4) fabryki samochodéw, Masz pieniqdze na dwie akcje. Oto dwa
skutecznie zréznicowane portfele inwestycyjne:

a) akcja sieci lombardéw plus akcja fabryki samochodéw,

b} akcja banku plus akcja fabryki samochodéw,

¢) akcja banky plus akcja firmy doradzajacej bezrobotnym,

d) akcja sieci lombardéw plus akcja firmy doradzajgcej bezrobotnyrm,

Z pokusg naduzycia mamy do czynienia w przypadku;

a) zmniejszenia troski o whasng motorynke po jej ubezpieczeniu,

b) ubezpieczania si¢ na zycie oséb ciezko chorych,

¢) duzych wydatkéw na gry hazardowe,

d) skionnosci do ktamstw.

Skutecznym sposobem walki 7 selekcjg negatywng moze byé:

a) przymus wykupienia polisy przez wszystkich zagroZonych,

b) brak udzialu ubezpieczonego w stracie, '
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¢) ustalanie ceny ubezpieczenia na podstawie poziomu ryzyka, ktéremu podlegajg osoby najmniej
Zagrozone,
d) gromadzenie informacji o chicacych sig ubezpieczyd,
9. Premia za ryzyko posrednika dziatajacego na rynku transakcji terminowych jest rgwna:
a) réznicy przysziej ceny spot i ceny w transakcji terminowe;,
b) réznicy ceny w transakcji terminowej i oczekiwanej przysziej ceny spot,
¢} réznicy ceny w transakeji terminowej i dzisiejszej ceny spot,
d) ré7nicy oczekiwanej przysziej cony spot i dzisiejszej ceny spot,



