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Andrzej SZABLEWSKI®

Ryzyko i koszt kapitalu w regulacji prywatnych
przedsigbiorstw infrastrukturalnych

Prywatyzacja priedsigbiorstw infrastrukturalnych wymaga zastgpienia
dotvehezasowego modelu ich regulacji opartego na wlasnosei modelem regu-
lacji ekonomiczngj, ktdry w zaloieniu ma byé substytutem rynku konkuren-
cyjnego w odniesieniu do tych obszardw dzialania przedsighiorstw infrastruk-
turalnych, ktdre nadal posiadajg cechy naturalnego monopolu. Konstrukcja
i sposob dziatania tego mechanizmu przesqdzi o tym, czy prywatyzacja tych
przedsiebiorstw bedzie miala, swlaszcza w dlugim okresie pozytywne skutki
dla gospodarki i odbiorcéw. Artykul zajmuje sig tym aspektem regulacji, kto-
ry dotgd nie byl szerzej rozwijany w naszej ciagle jeszcze ubogiej literaturze
zajmujgeej sig problematvkg regulacyjng.

Uwagi wstepne

Nabierajaca tempa prywatyzacja polskiego sektora energetycznego wprowa-
dza do procesu regulacji tego sektora kategorie ryzyka i kosztu kapitalu. Co
wigcej, ze wzgledu na kapitatochlonny charakter tego sektora oraz dlugi okres
zwrotu poniesionych nakladdw okreslenie stopnia ryzyka i odpowiednio kosztu
kapitalu staje si¢ kluczowym i zarazem jednym z najbardziej kontrowersyjnych
elementéw procesu regulacji. To samo zjawisko wystepuje réwniez w przypadku
prywalyzacji innych sektordw infrastrukturalnych, takich jak telekomunikacja,
kolejnictwo czy dostarczanie wody, a zatem poczynione tu uwagi maja znaczenie
szersze, wykraczajace poza kweslie zwiazane z regulacjg sektora energetycznego.

W krajach rozwinietych, w ktérych energetyka i inne sektory infrastruktu-
ralne pozostawaly calkowicie lub czgéciowo w rekach prywatnych, jeszeze do
niedawna uwazano je za sektory o niskim poziomie ryzyka prowadzenia dzia-
lalnodci. Bylo to wynikiem wylaczenia ich z mechanizméw rynku konkuren-
cyjnego i rodzaju stosowanych wobec nich rozwiazan regulacyjnych. Trwaja-
cy obecnie proces liberalizacji sektordw infrastrukturalnych, w tym zwlaszcza
ich deregulacja i reregulacja w powaznym stopniu zmienia ten obraz. Wpro-
wadzenie konkurencji oraz zmiany systeméw regulacji, w tym zwlaszcza sto-
sowanie tzw. bodZcowych metod regulacji cen prowadzi bowiem, szczegdlnie
w pierwszym okresie dzialania tych sektoréw w nowych uwarunkowaniach,
do znacznego podniesienia ryzyka i kosztu kapitalu.

Autor jest pracownikiem naukowym Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN oraz doradeg pre-
zesa Urzgdu Regulacji Energetyki w Warszawie.
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0 ile jest to naturalne i zrozumiale w odniesieniu do przedsiebiorstw, kto-
re zaczynaja operowaé na rynku konkurencyjnym i w zwiazku z tym ponosié
wynikajace stad rézne ryzyka!, o tyle kwestia wplywu zmian w systemach re-
gulacji, w tym zwlaszcza metod regulacji cen na poziom ryzyka dopiero w ostat-
nich latach stala sic przedmiotem wickszego zainteresowania teoretykdw i prak-
tykéw regulacji. Niewatpliwie sa to zagadnienia, ktére takze w naszej praktyce
regulacyjnej, w tym zwlaszcza dotyczace] sektora energetycznego, nabieraja
zasadniczego znaczenia. Warto wiec problematyce tej poswieci¢ wiecej uwa-
gi, tym bardziej iz dotad kwestia ryzyka i kosztu kapitalu w odniesieniu do
sektoréw regulowanych byla co najwyzej wspominana.

A chodzi tu przeciez o kwestie, ktére maja nie tylko aspekt czysto ekono-
miczny, ale i réwniez spoleczno-politvczny. Dotycza bowiem poziomu zyskow-
nosci pnedalehmr.slw infrastrukturalnych. Ghs;b-ukn zakorzeniona tradycja trak-
towania ich jako przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej prowadzi do wyczulenia
opinii publicznej na kwestie poziomu uzyskiwanych przez nie zyskéw. Ich
wzrost, nawet jesli wynika z przyjetych rozwiazan regulacyjnych i kiedy towa-
rzyszy mu znaczna poprawa standardu uslug, a nawet obnizki cen dla odbior-
cow i znaczgce obniZenie ryzyka nickorzystnych dla nich zmian cen, budzi
spoleczne kontrowersje 1 jak pokazuja do$wiadczenia innych krajow prowadzi
do krytyki dzialan instytucji regulacyjnych. Nic wiec dziwnego, iz w krajach,
w ktérych dochodzi do prywatyzacji przedsiebiorstw dzialajacych w pozycji
naturalnego monopolu, okreslenie poziomu kosztu kapitatu staje sie central-
nym i budzacym gorace spory elementem procesu ich regulacji.

Koszt kapitalu w sektorach rynkowych

Koszt kapitalu to stopa zwrotu od uzyskania ktérej wlasciciele kapitalu
uzalezniaja udost¢pnienie danego kapitalu do prowadzenia dzialalnoéci gospo-
darczej. Jest to wigc wynagrodzenie dla wlascicieli kapitalu i jego wysokosé
zalezy od ryzyka zwiazanego rodzajem prowadzonej dzialalnosei. Im wigksze
ryzyko, czyli niepewno$é¢ uzyskania oczekiwanego wynagrodzenia, tym wyzszy
koszt kapitalu. W ten sposéb wlasciciele rekompensuja rosnace ryzyko ponie-
sienia straty. Rosnace ryzyko to nie tylko mozliwo$é poniesienia straty, ale
réwniez i szansa osiagniecia wyzszych dochodéw. Im mniejsze ryzyko, czyli
wiekszy stopien pewnosci co do przysziych dochodéw uzyskiwanych przez
wlascicieli kapitalu, tym nizszy koszt kapitalu.

W sektorach gospodarczych, gdzie obowiazuje zasada swobodnej alokacji
kapitaléw i dziala samoczynny mechanizm cen réwnowagi rynkowej przedsie-
biorstwo, ktore przynosi wlascicielom ulokowanego tam kapitalu stope zwro-
tu nizsza od tej, ktéra moina uzyska¢ w innych przedsiebiorstwach, nie jest

' Szerzej kwestia ryzyka na konkurencyjnym rynku energii elektrycznej zaimuje sie [Zerka M.,
2000].
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w stanie przyciggnaé nowego kapitalu. Tam natomiast, gdzie stopa zwrotu
uksztaltuje sie¢ powyzej kosztu kapitalu, tzn. przynosi wynagrodzenie wyzsze
od wynagrodzenia mozliwego do uzyskania w przedsigwzigciach gospodarczych
o analogicznym poziomie ryzyka, beda naplywaé nowe kapitaly. Wynikajacy
stad wzrost podazy i spadek cen spowoduje obnizanie si¢ stopy zwrotu do po-
ziomu kosztu kapitalu. W warunkach rynku konkurencyjnego ustalanie si¢ kosz-
tu kapitalu jest wiec elementem globalnej rownowagi ekonomicznej [Grout,
1995]. Réwnowaga ta osiagana jest w trybie podejmowanych samodzielnie przez
wlasdcicieli kapitalu decyzji alokacyjnych podporzadkowanyech dazeniu do lo-
kowania kapitalu tam, gdzie przynosi on najwieksze wynagrodzenie. Brak ogra-
niczen w zakresie przeplywu kapitalu oraz rynkowe ceny generuja trwala ten-
dencje do wyréwnywania si¢ stép zwrotu od kapitaléw zainwestowanych
w dzialalnos¢ obcigzong podobnym ryzykiem.

W kategoriach praktycznych koszt kapitalu w przedsiebiorstwach nieregu-
lowanych stosowany jest przez kierownictwo firmy do podejmowania decyzji
o wielkodcl 1 Zrddlach pozyskiwania kapitalu oraz oceny projektéow inwesty-
cyinych, czyli sposobu wykorzystania kapitalu, zas przez wlascicieli kapitalu
do oceny dzialalno$ci calego przedsiebiorstwa [Duliniec, 1997]. W pierwszym
przypadku koszt kapitalu wyznacza minimalny poziom rentownosci i w ten
sposab sluzy do selekeji projektéw inwestycyjnych. Te projekty, ktére zapew-
niaja stope zwrotu wyzsza od kosztu kapitalu wchodza do realizacji, te za$
ktérych stopa zwrotu ksztaltuje sie na poziomie nizszym od wymaganego wy-
nagrodzenia dla wlascicieli kapitalu sa odrzucane. Podejmowane przez kierow-
nictwo przedsighiorstw decyzje inwestycyjne determinuja przyszle ceny i zyski
przedsigbiorstw i w konsekwencji rzeczywisla stope zwrotu od zainwestowa-
nego kapitalu. Stwarza to dla wlascicieli kapitalu podstawe do oceny zasad-
nosci udostgpnienia kapitalu dla prowadzenia danej dzialalnosci.

Specyfika kosztu kapitalu w regulacji

0 ile wigc w sektorach nieregulowanych ceny sa niezalezne od kosztu ka-
pitalu ten za$ traktowany jest jako kryterium oceny, czy warto jest angazowac
kapital w dane przedsigwzigcie, w sektorach regulowanych zaleznoéci te ukla-
daja sie calkowicie odmiennie. Problemem nie jest tu bowiem ocena, czy war-
to inwestowac w takie dziedziny, jak np. elektroenergetyka, dostarczanic wo-
dy czy kolejnictwo, to pozostaje bowiem poza dyskusja, ale jak uniknaé zagrozen
wynikajacych z mozliwoéci naduzywania monopolistycznej pozycji dzialajacych
tu przedsighiorstw tworzac jednocze$nie warunki do przyciagniecia do nich
kapitaléw w rozmiarach niezbednych do racjonalnego zaspokojenia obecnego
i przyszlego zapotrzebowania. Brak naturalnego mechanizmu konkurencji
rynkowej, wymaga istnienia regulacji administracyjnej traktowanej jako swe-
go rodzaju substytut rynku konkurencyjnego w zakresie ksztaltowania pozio-
mu i struktury cen. Regulacja winna wigc zapewnic taki ich poziom i struk-
turg, jaka uksztaltowalaby si¢ w warunkach dzialania rynku konkurencyjnego.
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Ceny regulowane winny zatem pokry¢ koszty operacyjne oraz zapewnié taki
poziom zyskéw, ktory da zwrot na kapitale odpowiadajacy kosztowi kapitalu.
Znajomos¢ tego kosztu jest wigc w procesie regulacji punktem wyjécia do
ustalenia cen.

Warto w tym miegjscu podkreslié, iz koszt kapitalu to wyrazona w procen-
tach wielkoiéé dochodu w stosunku do wartoéei majatku, ktéry jest niezbedny
do prowadzenia dzialalnoéci regulowanej. Wielkos¢ 1 wartlos¢ tego majatku,
nazywanego w zagranicznej literaturze fachowej stawka bazowa - rate base
lub regulatory asset base) stanowi obok wysokosci kosztu kapitalu niemniej istot-
ny czynnik determinujacy wielko$é dochodu wlasciciela kapitalu. Wyznacza-
nie wielkosci i wartosci tego majatku stanowi réwniez obszar kontrowersji
w teorii i praktyce regulacji. W opracowaniu tym nie zajmuje si¢ jednak ta
problematyka.

Przeszacowanie przez regulatora kosztu kapitalu w procesie regulacji cen
prowadzi do dwoch istotnych konsekwencji. Po pierwsze, do nieuzasadnione-
go wzrostu zyskéw i cen, co naraza regulatora na krytyke za brak skutecznej
ochrony intereséw odbiorcow. Po drugie, moze rodzié w przedsiebiorstwach
regulowanych w oparciu o gwarantowana stope zwrotu (jest to tradycyjna me-
toda regulacji, o ktérej bedzie mowa w dalszej czesci tego opracowania) zja-
wisko przeinwestowania i nadmiernego podnoszenia jakosci uslug z czym
riwniez wiaze sie niezasadny z punktu widzenia odbiorcéw wzrost cen.

Przypadek przeinwestowania dotyczy szeroko znanego w literaturze regu-
lacyjnej tzw. efektu Averch i Johnsona [Averch, Johson, 1992]. Chodzi tu o wysu-
nieta przez obu autoréw teze, iz w przypadku, gdy gwarantowana przez regu-
latora stopa zwrotu jest wyzsza od rynkowego kosztu kapitalu, wowczas wyzwala
to w przedsigebiorstwach regulowanych dazenie do maksymalizacji zysku cal-
kowitego poprzez ekspansj¢ inwestycyjna, ktéra zwigksza warto$¢ majatku re-
gulacyjnego (rate base). Kazdy bowiem wzrost tego majatku pozwala realizo-
waé poprzez zatwicrdzone przez regulatora ceny stope zwrotu wyzszg od tej,
ktéra osiagneloby to przedsiebiorstwo, gdvby dzialalo na rynku konkurencyj-
nym. Strategia ta prowadzi nie tylko do nieracjonalnej substytucji czynnikéw
produkcji na korzy$é kapitalu, ale réwniez do ekspansji tego przedsigbiorstwa
na inne rynki konkurencyjne, nawet wowczas, gdy ekspansja ta przynosi stra-
ty2. W rezultacie oznacza to eliminowanie badz niedopuszczenie do tych ryn-
kéw bardziej efektywnych podmiotéw. W drugim przypadku mamy do czynie-
nia z koniecznoécia placenia przez odbiorcéw za niechciany przez nich luksus,
czy szerzej wyzszy od oczekiwanego standard $wiadczonych ushug.

! Teza obu autordw o sklonnoéei do nadmiernych inwestycji przedsiebiorstw regulowanych za-
poczatkowala w literaturze ekonomicznej oiyvwiong dyskusje i proby empiryeznej jej weryfi-
kacji. Nierzadko prowadzilo to, prey preyjeciu okreslonych zaloien, co do wladciwodci redi-
mu regulacyjnego do odwrdcenia tego twierdzenia, czyli tezy o strategii niedoinwestowania
{underinvesment). Patrz szeree] o tym w: [Vickers Yarrow, 1998], rozdz. 4.
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Z kolei niedoszacowanie kosztu kapitalu moze zahamowaé doplyw kapita-
tu do przedsicbiorstw regulowanych i w dalszej kolejnosci zagrozié ciaglodci
i jako$ci dostaw débr i ustug infrastrukturalnych wraz ze wszystkimi wynika-
jacymi stad negatywnymi skutkami dla spoleczefistwa, gospodarki i panstwa
[Cooper, 1996]. Problem skutkéw niedoszacowania kosztu kapitalu w syste-
mach regulacji cen w sektorach infrastrukturalnych nalezy réwniez widzieé
w szerszej, historyeznej perspektywie, w ktdrej obecna, majaca swiatowy wy-
miar fala prywatyzacji tych sektoréw stanowi w istocie powrdt do wyjsciowej
fazy ich rozwoju.

Kiedy w XIX wicku powstawaly pierwsze przedsicbiorstwa kolejowe, ga-
zownicze czy elektroenergetyczne byly to w przewazajacej mierze przedsie-
biorstwa prywatne dzialajace w systemie wolnego rynku. W miare jednak
uplywu czasu zawezeniu ulegala regulacyjna funkcja rynku konkurencyjnego
na rzecz regulacji administracyjnej, ktéra stanowi¢ miala remedium na nasi-
lajace sie procesy konsolidacji przedsiebiorstw infrastrukturalnych i wynikaja-
ce stad niebezpieczenstwa naduzywania pozycji monopolistycznej?. Rozwéj re-
gulacji prowadzil do jej stopniowej polityzacji, uzasadnianej zwykle potrzeba
uwzglednienia przestanek spolecznych w zakresie ksztaltowania poziomu i struk-
tury cen dla odbiorcéw. Nizsze ceny stymulowaly szybki rozwéj popytu a nie-
dostateczne zyski skutecznie hamowaly odpowiedni wzrost podazy i poprawe
standardu obstugi odbiorcéw. Prowadzilo to do umacniania przekonania o nie-
skutecznosci regulacji infrastrukturalnych przedsiebiorstw prywatnych i tym
samym tworzylo sprzyjajacy grunt do ich nacjonalizacji. Obserwowany obec-
nie trend ich prywatyzacji rodzi wige pytanie, czy nie jest to cze$¢ historycz-
nego cyklu, ktéry w przyszloici doprowadzi do ponownej fali nacjonalizacji
w sektorach infrastrukturalnych [Klein, Roger, 1996, s. 13].

Kluczowym czynnikiem, ktéry zahamowaé moze dzialanie swoistego kota
(privatization — nationalization) jest jakos¢ systemu regulacji administracyjnej
w odniesieniu do tych przedsi¢biorstw infrastrukturalnych, kiére nadal znaj-
duja w pozycji naturalnego monopolu. Chodzi tu zwlaszcza o instytucjonalny
status regulacji (depolityzacja regulacji poprzez wydzielanie instytucji regula-
cyjnych ze struktur ministerialnych wraz z gwarancjami niezbednymi dla za-
chowania autonomii procesu regulacyjnego) oraz takie rozwiazania w zakre-
sie regulacji cen, ktore we wlasciwy sposob uwzglednia kategorig kosztu kapitahu.
Chociaz ten kierunek reform regulacyjnych wyraZnie przewaza w $wiecie, na-
lezy réwniez odnotowaé poglady kwestionujace, zwlaszcza w oparciu o do-
$wiadczenia regulacji amerykaniskiej skutecznoéé zinstytucjonalizowanego mo-
delu regulacji cen®. Remedium na niedoskonalo$¢ tego modelu regulacji upatruje

¥ Warto podkreslic, iz w literaturze ekonomicznej wokdl pytania o przyczyny regulacji toczy
sig spdr i preywolana tu teoria interesn publicznego juz od dawna byla przedmiotem kryty-
ki w literaturze ekonomicznej. Szerzej o tym w: [Szablewski, 1992). Nie zmienia to jednak
dalszego ciggu rozumowania w zakresie slaboéci regulacji i jej skutkéw.

4 Istnieje w tej mierze niezwykle bogata literatura dokumentujgca teze o organicznej niedosko-
nalosci regulacji administracyjnej. Syntetyczny przeglad podstawowych argumentéw zawiera
np. [Joskow Rose, 1989] [Gaush, R. Halm, 1997].
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sic albo w pelnej deregulacji®, albo w stosowaniu regulacji wykorzystujacej
mechanizmy konkurencji o rynek® badz tez wreszcie w rozwigzaniu, ktére na-
zywane jest regulacjq bez regulatora’.

Okreslanie kosztu kapitatu

Powazne konsekwencje wynikajace z blednego szacunku kosztu kapitalu
w procesie regulacji cen podkreslaja znaczenie wlasciwej metodologii jego licze-
nia. Poszukiwany przez regulatora koszt kapitalu stanowi sredni wazony koszt
kapitalu obcego, czyli inaczej koszt dlugu oraz koszt kapitalu wlasnego. W prak-
tyce regulacyjnej liczy si¢ zatem oddzielnie koszt kapitalu obcego i wlasnego.

Koszt dlugu

Wysokoéé tego komponentu kosztu kapitalu zalezy od stopy zwrotu, jaka
wymagaja inwestorzy, aby skompensowaé ponoszone przez nich ryzyko zwia-
zane z pozyczaniem kapitalu przedsicbiorstwu. Ryzyko inwestoréw wiaZe sig
tu z mozliwoscia wystapienia sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo nie bedzie
w stanie wywiazywac sie z zaciggnietych zobowiazan wobec wierzycieli. Po-
niewaz zaciaganie dlugu moze odbywac si¢ poprzez kredyty bankowe badz
przez emisje obligacji ($rednio lub dlugoterminowych papieréw diuznych) #ré-
dlem ryzyka jest wiec niepewnosc, co do zdolnoéci przedsigbiorstwa do ter-
minowej wyplaty oprocentowania i splaty kredytu lub wykupu obligacji. Oce-
na tego ryzyka jest zatem punktem wyjscia do okreélenia kosztu kapitalu.
W liczeniu ryzyka uwzglednia si¢ dwa jego rodzaje — ryzyko krajowe oraz ry-
zyko indywidualne [Poland, 1999].

Miarg pierwszego rodzaju ryzyka jest stopa zwrotu od krajowych bonéw
(obligacji) skarbowych, ktérych zakup uwaza si¢ za najbezpieczniejszy w da-
nym kraju rodzaj inwestycji. Stad tez okresla sie ja jako stope zwrotu wolng
od ryzyka (risk free rate). Zréznicowany w poszczegdlnych krajach poziom
oprocentowania tego rodzaju papieréw wartosciowych wyraza rézny poziom
bezpieczenstwa inwestycji w tych krajach. Pod tym wzgledem za najbezpiecz-
niejszy rodzaj inwestycji uwaza sie zakup dlugoterminowych amerykanskich
obligacji skarbowych. A zatem réznica migedzy oprocentowaniem krajowych
i amerykanskich bonéw skarbowych stanowi premie za ryzyko zwiazane z in-
westowaniem w danym kraju. Im wy#sza ocena bezpieczenstwa inwestycji w da-

#  Obszerna argumentacja uzasadniajgca tego rodzaju rozwiazanie zawiera np. [Posner, 1969].

& Poglad ten reprezentuja cytowani wyzej M. Klein oraz N. Roger. W polskicj literaturze sze-
rzef o tej formie regulacii naturalnego monopolu w: [Szablewski, 1991].

7 Ten rodzaj regulacji polega na wprowadzanin poprzez odpowiednie przepisy prawa mechani-
zmu automatycznie regulujacego ruch cen w prredsighiorstwach znajdujacych sie w pozycji
naturalnego monopolu. Stosowany jest w Nowej Zelandii w odniesieniu np. do sektora tele-
komunikacyjnego w formie przepisu zakarujgacego podnoszenia cen za ushugi telekomunika-
cyjne szybeiej niz inflacja [Jones, 1993].
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nym kraju tym nizsza premia za ryzyko krajowe (country risk premium) i od-
powiednio nizszy koszt dlugu. Dla prawidlowego okreslenia stopy wolnej od
ryzyka waznym rozstrzygnigciem jest wybor rodzaju papieréw wartoéciowych
emitowanych przez Skarb Pafistwa bez wzgledu na termin ich wykupu. Ponie-
waz inwestycje infrastrukturalne cechuje diugi okres zwrotu, stad tez za bar-
dziej wlasciwe w liczeniu kosztu dlugu uwaza sig przyjecie jako stopg zwrotu
wolng od ryzyka biezaca rentownoé¢ dlugoterminowych (np. 10-letnich) obli-
gacji skarbowych.

Calkowity koszt dlugu jest suma stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz tzw.
premii za ryzyko udzielania pozyczki danemu przedsicbiorstwu (debt risk pre-
mium of the company), ktéra stanowi miare ryzyka indywidualnego. Relatyw-
nie niski poziom tej premii w przypadku przedsiebiorstw regulowanych od-
zwierciedla niewielkie ryzyko ponoszone przez wierzycieli. Male ryzyko wynika
nie tylko z ogélnie obowiazujacej zasady priorytetu splaty dlugu przed zaspo-
kajaniem roszczen wiascicieli kapitalu, ale przede wszystkim z ciazacych na
regulatorze obowiazkéw zapewnienia ciaglo$cei débr i uslug infrastrukturalnych,
co dodatkowo zmniejsza mozliwoéé dopuszczenia do bankructwa przedsie-
biorstwa regulowanego®. Pojawiajace si¢ tu ryzyko jest w istocie elementem
ryzyka regulacyjnego, bowiem okreéla zdolno$é danego sytemu regulacji do
zapewnienia przedsiebiorstwu przychodéw pozwalajgcych na terminowa wy-
plate oprocentowania 1 zwrotl pozyczonego kapitalu.

Im wiekszy stopien zaufania inwestoréw w stabilnosé takiego systemu re-
gulacji, tym bardziej koszt dlugu zbliza si¢ do poziomu stopy zwrotu wolnej
od ryzyka. I tak dla typowego duzego brytyjskiego przedsiebiorstwa regulowa-
nego koszt ten okreélany jest przez regulatoréw na poziomie od 0,5 do 2% po-
wyzej stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Ostatnie dane dotyczace brytyjskich
spolek zajmujacych si¢ dystrybucja energii elektrycznej wskazuja, iz koszt dlu-
gu wynosi okolo 4,45%. W obliczeniach regulator przyjal stope zwrotu wolng
od ryzyka na poziomie 2,75% oraz premie za ryzyko w wysokosci 1,70% [Cost
of capital, 1999]. Wstepne, przedstawione do konsultacji, propozycje regulato-
ra holenderskiego dla tamtejszego sektora elekiroenergetycznego szacowaly
koszt dlugu na poziomie 3% (stope zwrotu wolng od ryzyka -2,5% + 0,5%
z tytulu ryzyka) [de Jong, 1999].

Uwaza sie, iz liczenie kosztu dlugu nie stanowi dla regulatora wigkszego
problemu i przedmiotu powazniejszych kontrowersji [Grout, 1995]. Dotyczy to
jednak krajéw, w ktérych istnieja rozwiniete rynki finansowe dostarczajace re-
gulatorowi wiarygodnych informacji w zakresie oprocentowania bonéw skar-
bowych oraz kredvtow i obligacji emitowanych przez regulowane przedsig-

5 Nie wyklucza to jednak bankructwa przedsighiorstwa regulowanego, o ile nie oznacza 1o
preerwania dostaw dla odbioredw. W USA w ostatnim okresie dwukrotnie (1988 i 1992) do-
szlo do bankructwa i przejecia przez inne przedsigbiorstwa regulowane dwdch atomowych
elektrowni. W obu preypadkach wynikalo to z nieprzewidzianego wzrostu kosztéw ich budo-
wy i braku zgody tamtejszych stanowych komisji regulacyjnych na przeniesienie tych kosz-
téw poprzez ceny na odbiorcéw [Irvin, Alexander, 1997] st 14.
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biorstwa, a takze funkcjonuja budzace zaufanie inwestoréw systemy regulacyj-
ne. Warto jednak podkresli¢, iz nawet w tych krajach regulatorzy nie podej-
muja decyzji w sposéb arbitralny, ale w szerokim zakresie korzystaja z insty-
tucji konsultacji obejmujacej zaréwno przedsigbiorstwa regulowane, jak réwniez
inne $rodowiska, w tym zwlaszcza $rodowiska zajmujace si¢ problematyka
rynkéw finansowych.

Koszt kapitalu wlasnego

Trudnosci zwiazane z mierzeniem kapitatu wlasnego wynikaja z dwéch po-
wodéw. Po pierwsze, w przeciwienistwie do kapitalu obcego, dochéd uzyski-
wany z kapitalu wlasnego nie jest z géry okreélony i co wigcej ma on charak-
ter rezydualny, bowiem moze pojawié¢ si¢ dopiero po wypelnieniu zobowiazan
wobec wierzycieli oraz oplaceniu podatkéw, zas jego wysokos¢ ustalana jest
kazdorazowo przez walne zgromadzenia akcjonariuszy. Komplikuje to pro-
blem oceny ryzyka zwiazanego z tego rodzaju inwestycjami, co jest tym bar-
dziej istotne, iz poziom ryzyka jest tu znacznie wigkszy niz w przypadku udzie-
lania kredytéw czy zakupu obligacji. Po drugie, znane w teorii i praktyce
finanséw instrumentarium stuzace do obliczania tego kosztu nie zapewnia
jednoznacznej metody. Kazda bowiem z dostgpnych metod odznacza si¢ pew-
nymi stabosciami. Co wiecej, zastosowanie kazdej z nich przynosi odmienna
warto§¢ kosztu kapitalu. W tej sytuacji od wiedzy i do§wiadczenia regulatora
zalezy ostateczna decyzja o wysokoséci przyjetego do procesu regulacji cen
kosztu kapitalu. A zatem w jeszcze wigkszym stopniu wystgpuje tu potrzeba
zasiegania opinii i konsultacji zaréwno w zakresie wyboru metody liczenia,
jak i warto$ci parametréw stosowanych do wyznaczania kosziu kapitalu
wlasnego.

Spoérod dostepnych metod najczeéciej wykorzystywana w praktyce regu-
lacyjnej jest metoda znana pod nazwa modelu wyceny aktywéw kapitalowych
(Capital Asset Pricing Model — stad powszechnie uzywany skrét CAPM). Me-
toda ta, stosowana powszechnie do okreslania kosztu kapitalu akcyjnego, wy-
korzystuje nastepujaca formule: k = ry +p (ry — r). U podstaw tej formuly le-
zy zalozenie, iz wymagana przez inwestoréw stopa zwrotu sklada si¢ z dwéch
skladnikéw. Pierwszy to omawiana juz wyzej stopa zwrotu wolna od ryzyka
(rp). Drugi clement to premia za ryzyko, kt6ra stanowi iloczyn wspélczynnika
beta, ktory mierzy ryzyko zwiazane z posiadaniem danej akcji oraz wyrazenia
(ry, — ry) reprezentujgcego tzw. przecietna rynkowa premie za ryzyko.

Przecigtna premia za ryzyko stanowi kompensatg za ryzyko dotyczace ca-
lego rynku gieldowego i dla jego wyliczenia niezbedna jest znajomos¢ rynko-
wej stopy zwrotu r,,. W zaleinoéci od stopnia rozwoju rynku stope t¢ okreéla
sic badZz w oparciu o aktualne indeksy gieldowe (czyli stopg zwrotu z papie-
réw warto$ciowych objetych takim indeksem) lub tez jako przecigtna stope
zwrotu wyliczona w oparciu o historyczna analize zmian cen akcji notowa-
nych na danym rynku. Pierwsze podejécie mozliwe jest do zastosowania w tych
krajach, w ktérych od dawna funkcjonuja dobrze rozwinicte (efektywne) ryn-
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ki kapitalowe, a zatem mozna przyja¢ zalozenie, iz biezace notowania akcji
prawidlowo odzwierciedlaja strumien przyszlych dochodéw dla inwestoréw
gieldowych. W krajach o slabiej rozwinigtych rynkach kapitalowych bardziej
wlasciwe jest drugie podejscie.

Szczegdlny przypadek stanowia te kraje, w ktorych tak jak w Polsce rynki
kapitalowe ciagle znajduja si¢ w poczatkowej fazie rozwoju, charakteryzujacej
sie niewielkim stopniem kapitalizacji oraz gwaltownymi zmianami cen akcji.
W tych warunkach przecigtna stopa zwrotu obliczona dla calego okresu funk-
cjonowania tego rynku nie jest wiarygodna podstawa do szacowania przyszlej
stopy zwrotu z inwestycji gieldowych [Duliniec, 1997, s. 93]. Rozwiazaniem
moze byé tutaj odwolanie sie do pordwnan miedzvnarodowych, uwzgledniaja-
cych przede wszystkim te kraje, ktére znajduja sie¢ na podobnym etapie roz-
woju gospodarczego. Dane dotyczace ksztaltowania sie przecietnej premii za
ryzyko rynkowe wskazuja bowiem na powazne réznice miedzy krajami o réz-
nym poziomie rozwoju rynkéw kapitalowych. Podawane dane wskazuja, iz dla
krajéw z rozwijajacymi sie rynkami, do ktérych zalicza sie rowniez kraje Eu-
ropy Wschodniej, premia ta wynosi od 7,5 do §,5%, za$ w krajach rozwinie-
tych moze wynosi¢ nawet tylko 3,5% [Duliniec, 1997, s. 94].

Wysoki stopien rozwoju rynkow kapitalowych oraz istnienie wyspecjalizo-
wanych instytucji zajmujacych sie analiza funkcjonowania tych rynkéw nie-
watpliwie ulatwia gromadzenie odpowiednich danych ulatwiajacych okresle-
nie rynkowej premii za ryzyko dla potrzeb regulacji cen. Nie znaczy 1o jednak,
ze jest obszar, w ktéorym nie dochodzi do kontrowersji miedzy regulatorem
i przedsigbiorstwem regulowanym co do wysokosci premii, ktéra winna byé
uwzgledniona w formule CAPM. Przedstawione szacunki rdznig sie czasami
bardzo znacznie i moze to wynikaé zaréwno z roznié w obliczaniu wysokosci
stopy zwrotu wolnej od ryzyka, jak i wysokosei rynkowej stopy zwrotu. Przy-
ktad ilustrujacy mozliwa skale rozbieznosci dotyczy brvtyjskie] praktvki regu-
lacyjnej i odnosi sie do przypadku ustalenia kosztu kapitalu dla potrzeb regu-
lacji cen uslug $wiadczonych przez Krajowa Spétke Przesylowa (NGC) bedaca
odpowiednikiem Polskich Sieci Elektroenergetycznych S.A. W toku konsulta-
cji regulator zaproponowal ustalenie premii za ryzyko na poziomie od 3,5 do
4,5% natomiast przedsiebiorstwo proponowalo przyjecie tej premii na pozio-
mie od 6 do 7%. Mozna zatem zalozy¢, iz skala rozbieznoéci bedzie prawdo-
podobnie jeszcze wigksza w przypadku krajow, w ktérych ryzyko rynkowe cia-
gle jeszcze nie daje si¢ precyzyjnie mierzyé ze wzgledu na niedojrzaloié
dzialajacych tam rynkéw.

W jeszcze wigkszym stopniu trudnoécei i kontrowersje zwigzane ze stoso-
waniem formuly CAPM dla potrzeb regulacji mogg dotyczy¢ okreslania war-
tosci kluczowego dla tej formuly wspélczynnika beta, ktéry mierzy wzgledne,
bo odniesione do calkowitego ryzyka rynkowego, ryzyko zwiazane z posiada-
niem akcji danego przedsigbiorstwa. Wspélezynnik ten oblicza sie poprzez okre-
élenie stopnia korelacji miedzy zmiennoécig dochoddw z posiadania akcji te-
go przedsiebiorstwa w stosunku do zmiennosci éredniego dochodu na rynku
kapitalowym (dochodu z portfela zlozonego ze wszystkich akcji notowanych
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na rynku gieldowym). Jesli wspélczynnik ten jest mniejszy od jednosci wska-
zuje to na mniejszy w stosunku do $redniego z calego rynku poziom ryzyka
zwiazanego z zakupem akcji danego przedsigbiorstwa. I odpowiednio wspél-
czynnik beta wickszy od 1 wskazuje na wyiszy od rynkowego poziom ryzyka
zwigzany z posiadaniem akcji danego przedsiebiorstwa. Szacowaniem w opar-
ciu o dane historyczne i publikowaniem wartosci tych wspélczynnikéw dla
poszezegélnych firm notowanych na gieldzie zajmuja si¢ wyspecjalizowane in-
stytucje, takie jak Value line czy Standard & Poor’s. Na rozwinigtych rynkach
kapitalowych ich warto§¢ zawiera sig w przedziale 0-1,5 [Grout, 1995].

Ze stosowaniem tego wspolczynnika dla potrzeb regulacji wiaie sig szereg
probleméw. Pierwszy wynika z fakiu, iz jego wartoi¢ liczona jest w oparciu
o dane z przeszloéci, a zatem uwzglednia wplyw tych czynnikéw ryzyka, kto-
re nickoniecznie determinowaé¢ beda wymagana w przyszloéci stope zwrotu
z akcji danego przedsigbiorstwa i tym bardziej nie uwzglednia tych elemen-
téw ryzyka, ktdre te stope beda okreslaé. Drugi problem dotyczy przedsigbiorstw
regulowanych prowadzacych zdywersylikowang dzialalnod¢, kiéra obejmuje
réwniez operowanie na rynkach konkurencyjnych, gdzie ryzyko jest z reguly
wyzsze niz w przypadku dzialalnosci objetej regulacja. Poniewaz szacunki be-
ta dotycza calego przedsi¢biorstwa zatem jego warto$¢ szacowana jest na po-
ziomie wyzszym niz w przypadku, gdyby odniei¢ ja tylko do dziatalnosci re-
gulowanej. W obu przypadkach wskazana jest wigc ostroinosé w podejéciu
regulatora do dostepnych szacunkéw jego wartosci i dokonanie samodziel-
nych szacunkéw, ktére z przyczyn wspomnianych wyzej moga byé nizsze®.

Inny problem dotyczy tych krajow, w ktérych przedsigbiorstwa regulowa-
ne sa ciagle wlasnodcig panstwa, a zatem ich akcje nie s3 notowane na giel-
dzie badz tez zostaly sprywatyzowane w ostatnim okresie, a zatem brak jest
wystarczajacych danych do obliczenia wartoéci tego wspélczynnika. Rozwia-
zaniem jest tutaj posluzenie si¢ dostgpnymi szacunkami wartosci parametru
beta dla a) sprywatyzowanych juz krajowych przedsiebiorstw regulowanych
z innych sektoréw infrastrukturalnych, b) przedsigbiorstw krajowych, ktére
odznaczaja si¢ podobnymi cechami z wyjatkiem tej, iz nie sy regulowane, c)
podobnych przedsiebiorstw regulowanych z innych krajéw. Podstawowsa wada
tego rozwigzania jest brak uwzglednienia ryzyka zwiazanego z konkretnym
przedsiebiorstwem, stad tez moze ono spelniaé tylko rolg pomocnicza w usta-
laniu ostatecznej wartosci tego parametru.

Obszar niepewnosci zwiazany z szacowaniem poszczegdlnych elementéw
formuly CAPM sklania regulatoréw do stosowania innych dostgpnych metod
liczenia kosztu kapitalu dla zweryfikowania metody podstawowej. Wsréd nich,
obok wspomnianej juz wyzej metody poréwnan, (krajowych i zagranicznych)
najczesciej stosowana jest metoda zdyskontowanych dywidend (divident disco-
unt model). Wyniki uzyskane przy pomocy réinych metod pozwalaja okreslié

%  Na praktyke obnizania wartosci wspdlczynnika dla celéw regulacji cen wskazuja doswiadcze-
nia brytyiskie, np. w zakresie regulacji sektora elekiroenergetycznego, por. [The Distribution...
1994], str. 64.
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przedzial mozliwych wartoéci kapitalu wlasnego. Chociaz ostateczny wybér
zalezy od wiedzy i doswiadczenia regulatora, podjecie ostatecznej decyzji jest
poprzedzone, tak jak w przypadku okreélania kosztu kapitatu obcego, przepro-
wadzeniem szeroko zakrojonych konsultacji dotyczacych metodologii, jak i pro-
ponowanych wartosci poszczegélnych parametréw wyznaczajacych wysokosé
kosztu kapitalu.

Struktura kapitalu

Calkowity koszt kapitalu jest srednim wazonym kosztem kapitalu obcego
i drozszego kapitalu wlasnego, a zatem jego ostateczna wysokos¢ zalezy od te-
go, jakie wagi regulator przyjmie dla poszczegélnych skladnikéw kapitalu,
czyli inaczej, jaka strukture kapitalu przyjmie do obliczen. Wybér polega na
przyjeciu albo rzeczywistej lub proponowanej przez regulowane przedsiebior-
stwa struktury kapitalu w danym przedsigbiorstwie, albo tez na okresleniu przez
regulatora optvmalnej dla danego przedsiebiorstwa relacji kapitalu obcego i wla-
snego w oparciu np. o $rednia dla danego sektora przedsigbiorstw regulowa-
nych relacje obu skladnikéw kapitalu. W przeszlosci istniala w tej mierze réz-
na praktvka regulacyjna.

W praktyce amerykanskiej, ktdra w zakresie regulacji przedsigbiorstw prywat-
nych ma najdtuzsze dos$wiadczenia stosowano oba podejscia [Phillips, 1988].
W przeszioici (do konca lat 60.) dominowalo drugie podejscie. Jego zwolen-
nicy uwazali, ze przyjecie zasady akceptowania rzeczywistej czy proponowa-
nej przez kierownictwo przedsiebiorstwa regulowanego struktury kapitalu ozna-
cza¢ bedzie w wielu przypadkach akceptowanie wyzszego kosztu kapitalu
i tym samym odpowiednio wyzszych cen dla odbiorcow. Z tego punktu widze-
nia podjecie w toku postepowania zmierzajacego do okreslenia kosztu kapita-
tu decyzji, ktéra ignoruje rzeczywista lub proponowang relacje obu skladni-
kéw kosztu kapitalu ma w istocie ten sam charakter, jak decyzja kwestionujaca
w oparciu o kryterium ekonomicznej zasadno$ci wysoko$¢ innych skladnikéw
kosztow, jak np. kosztow paliwa czy robocizny [Phillips, 1988, s. 371].

W ramach tego podej$cia w niektérych stanowych komisjach regulacyj-
nych ustalily si¢ pewne standardy optymalnej struktury. Niektére komisje za
standardowg strukture uznawaly 45% udzial kapitalu obcego 1 55% kapitalu
wlasnego, inne za relacje optymalna przyjmowaly odpowiednio 40 i 60%. W pro-
cesie regulacyjnym komisje stosujace takie podejécie ignorowaly wigc rzeczy-
wista strukture kapitalu w przedsiebiorstwie regulowanym, nawet wéwczas,
gdy bardzo znaczaco réinila si¢ od przyjetego standardu. Do bardziej spekta-
kularnych przykladéw nalezy przyjecie standardu 40/60 w odniesieniu do przed-
siebiorstwa, w ktérym rzeczywista relacja kapitalu obcego do wlasnego wyno-
sila 15/85.

Z kolei zwolennicy pierwszego podejécia argumentowali, ze ustalenie i sto-
sowanie innej niz rzeczywista struktury kapitatu jest zbyt daleko idaca inge-
rencja regulatora w proces zarzadzania przedsicbiorstwem regulowanym, zwlasz-
cza w odniesieniu do tych przedsigbiorstw, ktérych sposéb funkcjonowania
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nie nasuwa wigkszych zastrzezen. Upowszechnienie si¢ tego podejécia w ame-
rykanskiej praktyce nastapilo na poczatku lat 70. i decydujacy wplyw mialo
tutaj pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw regulowanych. W zwiaz-
ku z tym komisje regulacyjne uznaly, iz zasadniczym celem ich dzialania nie
jest juz minimalizacja krotkookresowego kosztu kapitalu, ale zapewnienie przed-
sichiorstwom regulowanym zdolnos$ci do pozyskiwania kapitatu [Phillips, 1988,
s. 373]. Niemniej jednak, wiele komisji nadal rezerwuje sobie prawo zastoso-
wania wlasnego standardu w sytuacjach, gdy rzeczywista struktura kapitalu
w przedsiebiorstwie regulowanym znacznie odbiega od struktury, ktéra jest ty-
powa dla innych, podobnych przedsi¢biorstw z sektora regulowanego badi
w przypadku przedsiebiorstwa zdywersyfikowanego. Z kolei regulatorzy bry-
tyjscy przyjmuja do obliczen catkowitego kosztu kapitatu relacje 50%/50% [Cost
of Capital, 2000].

Ryzyko w réinych systemach regulacji cen

W krajach z dobrze rozwinietymi rynkami kapitalowymi, na ktérych od
dluzszego czasu przedmiotem obrotu sa réwniez akcje regulowanych przed-
siebiorstw infrastrukturalnych, parametr beta jest podstawowym wskaznikiem
informujacym inwestoréw o ryzyku zwiazanym z zakupem akcji danego przed-
sighiorstwa. Zebrane w ostatnich latach dane dotyczace ponad 100 przedsig-
biorstw regulowanych w réznych krajach o ustabilizowanych systemach regula-
cji ekonomicznej tzn. systemach uwzgledniajacych koszt kapitalu w procedurach
zatwierdzania cen, wskazuja na duze zréznicowanie ksztaltowania sig warto-
$ei tego parametru. Czynnikiem, ktéry w sposob najbardziej wyrazny wplywa
na poziom ryzyka w regulowanych sektorach infrastrukturalnych, jest model
regulacji cen.

Swiadcza o tym zaréwno dane jednostkowe dotyczace amerykanskich i brytyj-
skich przedsiebiorstw, jak réwniez przecietne sektorowe wartosci tego wspélczyn-
nika wyliczone dla wigkszej grupy krajéw. Pokazuja one, ze w tradycyjnym
modelu regulacji cen zwanym regulacjg kosztowa lub regulacja stopy zwrotu
wartoéé parametru, beta jest wyraZnie nizsza od wartosci tego parametru od-
noszgcego sie do stosowanej coraz powszechniej metody pulapu cenowego.
W przypadku danych jednostkowych warto$¢ parametru beta w przedsigbior-
stwach regulowanych metoda tradycyjna wahala si¢ od 0.07 do 0.40, nato-
miast w przedsigbiorstwach regulowanych pulapem cenowym ksztaltowala sig
w przedziale od 0.53 do 0.87 [Insuring, 1995, s. 30]. W przypadku sektoro-
wych parametréw beta jego warto$é wynosila [Aleksander, Irvin, 1997, s. 34]:
w USA 0.30 (elektroenergetyka), 0.20 (gazownictwo), 0.29 (scktor wodny) oraz
0.52 (telekomunikacja z wylaczeniem AT&T) - we wszystkich przypadkach
stosowano metode tradycyjna z wyjatkiem AT&T, gdzie stosowanie regulaciji
bodzcowej podnioslo warto$é tego parametru do poziomu 0.72; w Kanadzie
0.25 (sektor elektroenergetyczny) 1 0.31 (sektor telekomunikacyjny) — w obu
przypadkach réwniez stosowano metode tradycyjna; w Japonii 0.43 (elekiro-
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energetyka) i 0.62 (telekomunikacja) - réwniez metoda tradycyjna; w Szwecji
0.52 (telekomunikacja) — metoda pulapu cenowego oraz w Wielkiej Brytanii
0.67 (sektor wodny), 0.84 (gazownictwo) oraz 0.87 (telekomunikacja) — réw-
niez metoda pulapu cenowego. Poniewaz generalnie wyzszy poziom ryzvka
zwiazany z metoda pulapu cenowego zwieksza koszt kapitalu i tym samym ce-
ny dla odbiorcéw powstaje wige pytanie o celowosé odchodzenia od tradycyj-
nej metody regulacji cen.

W dotychezasowych dyskusjach na temat wyboru metody regulacji cen do-
minowato podejscie odwolujace si¢ do kwestii bodZzcéw stymulujacych efek-
tywnosciowe zachowania przedsiebiorstw regulowanych, kosztéw regulacji oraz
trudnoéci zwiazanych ze spelnieniem warunkéw, od ktérych zalezy wyzwole-
nie tkwiacych w metodzie pulapu cenowego bodzcow efektywnosciowych [Sza-
blewski, 1998]. W ostatnich latach narasta, zwlaszcza w krajach dokonujacych
zasadniczych reform regulacyjnych polaczonych z prywatyzacja zainteresowa-
nie aspektem wielkosci rvzyka i mechanizméw jego alokacji, w zwiazku ze
stosowaniem réznych systeméw regulacji cen. Uwzglednienie tego aspektu
znacznie poszerza wiedze o uwarunkowaniach 1 konsekwencjach wyboru okre-
§lonej metody regulacji cen zaréwno z punktu widzenia inwestoréw, jak i od-
biorcow. W obliczu dokonujacego sie wlasnie przejécia do metody putapu ce-
nowego w regulacji taryf w sektorze energetycznym zagadnieniom tym warto
poswiecié nieco uwagi.

Ryzyko z perspekiyvwy inwestora

Ryzyko, o czym byla mowa wczeéniej, wiaze si¢ z niepewnoscia uzyskania
oczekiwanego wynagrodzenia. Im wieksza niepewnos¢ wynikajaca ze slabna-
cego zwigzku miedzy ksztaltowaniem sie przychodéw przedsiebiorstwa regu-
lowanego i jego kosztami, tym wigksze ryzyko, iz rzeczywista stopa zwrotu na
zainwestowanym w nim kapitale moze znaczaco odchylaé sie w gore lub w dét od
stopy oczekiwanej. Z tego punktu widzenia metoda tradycyjna i metoda pula-
pu cenowego reprezentuja dwa krancowo odmienne rozwiazania. W metodzie
tradycyjnej z zalozenia chodzi o zagwarantowanie inwestorowi stalej stopy zwro-
tu poprzez przyjecie zasady, iz wraz ze zmianami jednostkowych kosztdw dziala-
nia przedsi¢biorstwa nastgpuja dzialania dostosowawcze po stronie cen. Wzrost
tych kosztéw na skutek np. wzrostu cen paliw czy istotnego spadku popytu
uzasadnia dokonanie przez regulatora odpowiedniej podwyzki cen tak, aby po-
przez zwigkszenie przychodéw podnie$é zyskownoéé przedsigbiorstwa regulo-
wanego 1 w len sposob przywrdcié stope zwrotu do poziomu kosztu kapitatu.
Teoretycznie oznacza to, iz stosowanie takiej metody regulacji cen eliminuje
ryzyko poniesienia straty, ale i réwniez uzyskania dodathowego zysku. W tej
sytuacji wartoS¢ parametru beta winna by¢ zblizona do zera i w konsekwen-
cji koszt kapitalu ksztaltowaé si¢ na poziomie stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

W praktyce regulacyjnej wystepuja przynajmniej dwa czynniki, ktére sprawia-
ja, iz proces dostosowawczy nie zachodzi wedlug powyzszego schematu. Pierwszy
z nich wigze si¢ z wystepowaniem tzw. zwloki regulacyjnej (regulatory lag), co
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oznacza, iz zwykle uplywa pewien czas miedzy zmiang kosztéw a odpowiednig
zmiang cen. Zwloka regulacyjna wynika zaréwno z koniecznoéci przestrzegania
czasochlonnych procedur regulacyjnych lub jej swiadomego wydluzania przez re-
gulatora. W tym ostatnim przypadku chodzi o to, aby poprzez mozliwosé osiaga-
nia w pewnym okresie (od 1 do 2 lat) wyzszej stopy zwrotu zachecié¢ przedsigbior-
stwa do podejmowania dziatan efektywnoSciowych. Drugi czynnik wiaze sig
z niepewnoscia, co do decyzji regulatora, zwlaszcza w sytuacji gwaltownie ro-
snacych kosztéw przedsiebiorstw regulowanych. Regulator stoi tu przed trud-
nym zadaniem oceny, w jakim stopniu wzrost tych kosztéw nalezy automa-
tycznie przerzuci¢ na odbiorcéw. W okresie np. szoku naftowego amerykanscy
regulatorzy wielokrotnie nie wyrazali zgody na podwyzki cen, kiére w pelni
rekompensowaltyby wzrost kosztéw pozostajacych poza kontrola przedsigbiorstw.
Oba czynniki powoduja wiee, iz nawet w tym modelu regulacji poziom zy-
skownosci przedsiebiorstw nie jest calkowicie stabilny, a zatem wystgpuje ry-
zvko, ktore odpowiednio podnosi oczekiwana przez inwestoréw stope zwrotu.

Metoda pulapu cenowego opiera si¢ na zalozeniu, iz aby skloni¢ przedsie-
biorstwa regulowane do efektywnych dzialan efektywnodciowych nalezy z go-
ry okresli¢ odpowiednio dlugi okres (od 3 do 6 lat), w ktérym mechanizm zmian
cen nie bedzie bezposrednio zaleze¢ od przebiegu krzywej indywidualnych kosz-
tow w poszczegdlnych przedsicbiorstwach. Chociaz wigc w punkcie wyjscia
regulator ustala parametry formuly (cena wyjéciowa, wspélczynnik efektywno-
$ci X) w taki sposob, aby wynikajace z niej przychody zapewnialy w okresie
jej obowiazywania pokrycie pelnych kosztéw przedsigbiorstwa lacznie z kosz-
tem kapitalu to jednak fakt, iz ceny nie beda reagowaly na nieprzewidziane
zmiany kosztéow jest Zrodlem rosngcego ryzyka, ktore musi prowadzié do
wzrostu kosztu kapitatu. Wielko$é tego ryzyka zalezy od dlugosci okresu regu-
lacji (im dluzszy okres tym wigksze ryzyko) oraz zastosowanego wariantu pu-
lapu cenowego. Chodzi tu zwlaszcza o uwzglednienie w formule cenowej
mozliwoéci przenoszenia zmian kosztéw niezaleznych od przedsigbiorstwa (koszt
paliwa, zakupionej energii elektrycznej lub ciepla). Zastosowanie tego rodza-
ju rozwiazan zwicksza bowiem elastycznoi¢ cen i przychoddéw na zmieniaja-
ce si¢ koszty i w ten sposéb przyczynia si¢ do istotnego zmniejszenia ryzyka
prowadzenia dziatalnosci regulowanej.

Wybér metody regulacji ma wigc istotne konsekwencje, jesli chodzi o wy-
soko$¢ kosztu kapitalu w odniesieniu do sektoréw o wysokim poziomie kapi-
talochlonnosci, a do takich nalezy energetyka. Towarzyszacy metodzie trady-
cyjnej stosunkowo niski poziom ryzyka pozwala na odpowiednie obnizenie
kosztu kapitalu, co z kolei w sposéb istotny determinuje poziom cen regulo-
wanych. Ten pozytywny efekt stosowania metody tradycyjnej nie moze prze-
slonié negatywnych skutkdw jej stosowania, zwlaszcza jesli chodzi o brak
bodzcéw efektywnosciowych. Ceche t¢ posiada metoda pulapu cenowego, ale
za ceng rosnacego poziomu ryzyka prowadzenia dzialalnoéci regulowanej i kosz-
tu kapitatu. U podstaw wyboru metody pulapu cenowego lezy zalozenie, iz ne-
gatywne skutki wzrostu kosztu kapitalu sa z nadwyzka rekompensowane przez
jeszcze szybciej rosnaca efektywnosé przedsiebiorstw regulowanych.
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Zalozenie to jest prawdziwe pod jednym wszakze, choé¢ trudnym do spel-
nienia w praktyce regulacyjnej warunkiem, a mianowicie, ze regulator powstrzy-
muje sie od tzw. recontractingu. Chodzi tu o podejmowanie przez organ regu-
lacyjny decyzji, ktére naruszaja zasady, na jakich opiera sie dzialanie te] metody
regulacii cen i prowadza do niekorzystnych dla przedsiebiorstwa regulowane-
go zmian w dynamice przychodéw lub/i kosziéw. Do podstawowych form re-
contractingu zalicza sie [Szablewski, 1999, s. 38]: a) zmiane parametréw for-
muly w okresie jej obowiazywania; b) rozszerzanie zakresu obligatoryjnych
zadaf, nalozonych na przedsigbiorstwo regulowane z czym zwigzane sa do-
datkowe koszty, ktérych nie uwzglednia formula (np. podniesienie wymaga-
nych standardéw obslugi); ¢) parametryzacje nowej formuly w sposéb umoz-
liwiajacy odebranie przedsigbiorstwom niezastuzonych korzysci uzyskanych
w poprzednim okresie (tzw. claw back). Recontarcting oznacza w najlepszym
przypadku oslabienie motywacyjnej roli pulapu cenowego, co przy wysokim
koszcie kapitalu moze w ostatecznym rachunku przekreéli¢ ekonomiczny sens
slosowania tej metody regulacji.

Ryzyko z punktu widzenia odbiorey

Trudnoéci zwiazane z dotrzymaniem warunkéw prawidlowego dziatania for-
muly pulapu cenowego wynikaé moga glownie z braku spolecznej akceptacji
dla znacznie wyiszego poziomu zyskéw przedsigbiorstw regulowanych. Zyski
te powslaja wowczas, gdy efektywnos¢ przedsiebiorstwa roénie szybciej niz
wynika to z formuly cenowej (wartosci wspdlczynnika X). Zauwazmy, iz wia-
$nie mozliwos¢ osiagnigcia tych zyskéw jest najsilniejszym impulsem popycha-
jacym przedsiebiorstwa do dzialan efektywnosciowych. Te podwyzszone zyski
maja jednak charakter przejsciowy i z chwila zakonczenia okresu regulacji
poprzez odpowiednig parametryzacje formuly pulapu cenowego odbiorcy staé
sie moga pelnym beneficjentem uzyskanego wczesniej postepu efektywnosci.

Na problem korzysci odbiorcéw wynikajacych ze stosowania formuly pu-
lapu cenowego nalezy spojrzeé szerzej uwzgledniajac réwniez aspekt ryzyka.
Réznica migedzy omawianymi tu metodami regulacji cen polega przeciez na
odmiennej alokacji ryzyka miedzy przedsiebiorstwami regulowanymi i odbior-
cami. W metodzie tradycyjnej ryzyko zmian kosztéw w calosci przesunigte zo-
staje na odbiorcéw. W metodzie pulapu cenowego (w wariancie bez mechani-
zmu przenoszenia kosztéw) odbiorcy uwolnieni s3 od skutkéw nieprzewidzianego
wzrostu kosztéw. Ceng jaka musza zaplacié¢ za ubezpieczenie ich od nieocze-
kiwanych zmian cen jest wyiszy koszt kapitalu. Powstaje w zwiazku z tym py-
tanie, ktéra z metod regulacji cen zapewnia bardzie] poprawny mechanizm
alokacji ryzyka.

Miara tej poprawnoSci jest przerzucanie ryzyka na te strone, ktéra lepiej
potrafi zarzadzaé tym ryzykiem i wykazuje mniejsza niecheé¢ do jego podejmo-
wania. W zwiazku z tym podkresla sig, iz odbiorcy, w tym zwlaszcza gospo-
darstwa domowe, ktére najdluzej pozostawaé beda w zasiegu regulacji cen,
maja mniejsze od przedsigbiorstw regulowanych mozliwosci zabezpieczenia
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sie przed skutkami zmian cen [Detaliczny..., 1988]. Co wigcej, z uwagi na fakt,
iz np. w odniesieniu do zaopatrzenia w energie, koszty ponoszone przez gospo-
darstwa domowe stanowia znaczacy udzial w ich budzetach wskazuje, iz przy-
jecie tradycyjnej metody regulacji cen oznacza nalozenie na nich relatywnie
wysokiego ryzyka. Wskazuje to, iz odbiorcéw domowych cechuje znacznie wigk-
sza niecheé¢ do podejmowania ryzyka niz w przypadku przedsiebiorstw regu-
lowanych. Stad tez uwaza si¢, iz pulap cenowy stanowi lepszy mechanizm
alokacji ryzyka.

Ryzyko regulacyjne a koszt kapitalu — kwestia niezaleZnej regulacji

Ryzyko zwigzane z stosowaniem okreslonego modelu regulacji cen stano-
wi tylko jeden z elementéw tzw. ryzyka regulacyjnego. Zrédlem tego ryzyka
jest niepewno$¢ co do wplywu procesu regulacji na ksztaltowanie sie przy-
szlych przychodéw i kosztéw przedsiebiorstwa regulowanego. Kwestig zasad-
nicza jest tutaj ocena, czy istniejaca w danym kraju infrastruktura regulacyj-
na dostosowana jest do wymagan zwigzanych z pojawieniem sig prywatnych
inwestordw w dziedzinach, ktére dotad w wielu krajach, w tym réwniez w kra-
jach o ugruntowanej gospodarce rynkowej stanowily domene dzialania przed-
siehiorstw publicznych. Dwie kwestie odgrywaja tu zasadnicze znaczenie. Pierw-
sza dotyczy pytania, czy okreslone prawem zasady regulacji, w tym zwlaszcza
regulacji cen uwzgledniaja zasade, wedlug ktérej kazde przedsiebiorstwo, kto-
re wykaze sig, iz dziala w sposéb ekonomicznie uzasadniony oraz zaspokaja
we whasciwy sposib potrzeby odbiorcow ma prawo ustalaé ceny na poziomie
zapewniajacym inwestorom niezbedna stope zwrotu. Druga kwestia wiaze sig
z zaufaniem inwestoréw w stabilno$é¢ sytemu regulacji. Podstawowym czynni-
kiem ksztaltujacym to zaufanie jest stopienn niezaleznosci regulacji.

Pojecie niezaleznej regulacji wymaga nieco szerszego wyjasnienia, bowiem
zbyt czesto zaweza sie je tylko do wymiaru politycznego. Tymczasem pojecie
to obejmuje trzy istotne, powiazane ze soba elementy [Smith, 1997]. Pierwszy
to instytucjonalizacja regulacji tj. przejecie funkcji regulacyjnych przez spe-
cjalnie w tym celu utworzone i wyspecjalizowane organy dzialajagce poza
strukturami ministerstw, ktére dotad odpowiedzialne byly za regulacje przed-
sigbiorstw infrastrukturalnych. Drugi element to zapewnienie tym organom sta-
tusu, ktéry nie tylko izolowalby je od wplywu biezacej polityki na podejmo-
wane decyzje regulacyjne, ale réwniez minimalizowalby niebezpieczefistwo
odchodzenia od zasady réwnowazenia intereséw odbiorcow i przedsiebiorstw
regulowanych na rzecz preferowania intereséw jednej ze stron procesu regu-
lacji kosztem drugiej. Po trzecie, zapewnienie odpowiednio duzych $rodkéw
finansowych na pokrycie kosztéw funkcjonowania organéw regulacyjnych oraz
stworzenie atrakcyjnych mechanizméw wynagradzania personelu regulacyjnego.

O znaczeniu dwéch pierwszych elementéw mialem juz okazje szerzej pi-
sa¢ we wczesniejszych opracowaniach [Szablewski, 1995, Szablewski 1996].
Tutaj warto podkreslié znaczenie tego ostatniego. Zdolnosé bowiem organu
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regulacyjnego do opierania si¢ réznym naciskom jest tym wigksza im bardziej
regulacja opiera si¢ na wysokich kompetencjach personelu regulacyjnego i moz-
liwoéciach zdobycia i przetwarzania informacji. To za§ wymaga odejicia od
tradycyjnych rozwigzan w zakresie finansowania organéw wiadzy publicznej
i wynagradzania zatrudnionego w nich personelu merytorycznego. Uwaza sie
wigc, ze Srodki na sfinansowanie ich dzialalno$ci winny obecigzaé odbiorcéw
bezposrednio (poprzez wydzielenie w taryfie odrebnej oplaty) lub posrednio
(poprzez nakladane na przedsi¢biorstwa oplaty koncesyjne, kidre traktowane
sa jako element kosztéw uzasadnionych) za$ zasady wynagradzania winny
uwzgledni¢ rynkowa wyceng kwalifikacji, ktére sa niezbgdne, aby regulacja
spelniala kryteria fachowosci.

Polityczny wymiar niezaleznej regulacji budzi jednak najwieksze kontro-
wersje 1 zarazem ma najistotniejsze znaczenie dla prywatnych inwestoréw. Po-
niewaz dotychczasowy sposéb regulacji tych sektoréw byt w duzym stopniu
upolityczniony, inwestorzy oczekujg, ze wladze podejma decyzje, ktére beda
manifestowa¢ ich determinacje w dazeniu do odciecia sie od starej praktyki
regulacyjnej. Za szczegdlnie istotne uwaza si¢ tutaj wprowadzenie zasady ka-
dencyjnoéci szefa organu regulacyjnego oraz ogranicze, jesli chodzi o jego od-
wolanie w trakcie trwania kadencji. U podstaw niezaleznej regulacji tkwi da-
zenie do rozdzialu funkcji regulacyjnych od funkcji kreowania i realizowania
polityki panstwa wobec poszczegélnych sektoréw np. polityki energetycznej.
Stad tez duze znaczenie przywiazuje sic do zapewnienia autonomii regulato-
ra wobec ministra politycznie odpowiedzialnego za dany sektor.

Potrzeba tworzenia tak rozumianej politycznie niezaleznej regulacji odczu-
wana jest przede wszystkim w tych krajach, w ktérych, tak jak Polska nie wy-
stepowal dotad na szersza skale sektor prywatny, a zatem wystepuje duza nie-
pewnosc, co do zachowan tradycyjnych struktur wladzy, gléwnie ministerstw,
przyzwyczajonych do dzialania w sposob arbitralny i podporzadkowany do-
rainym interesom. W tych krajach najtrudniej zreszta przychodzi pokonaé ba-
riery zwigzane z jej tworzeniem. Bariery te majg nie tylko oczywisty tu poli-
tyczny charakter - wynikajacy z obawy przed skutkami utraty kontroli nad
cenami débr 1 uslug infrastrukturalnych - ale réwniez wynikajg z braku tra-
dycji dla istnienia wzglednie niezaleznych od rzadu instytucji interwencjoni-
zmu pansiwowego, a takze zwigzane sg z istniejacymi w poszczegdlnych kra-
jach systemami prawnymi, ktére w strukturach wladzy nie uwzgledniajg istnienia
apolitycznych organéw.

Z tej perspektywy latwiej jest z jednej strony docenié sukces, jakim bylo
przyjecie w 1997 roku po latach dyskusji ustawy prawo energetyczne zawie-
rajacej podstawowe przestanki niezaleznosci i fachowosci regulacji z drugiej
za$ okresli¢ zagrozenia zwigzane ze stopniowym ograniczaniem atrybutéw
niezalezno$ci systemu regulacji energetyki [Fronczak, 2000]. Chodzi tu zwlasz-
cza o podporzadkowanie prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE) mini-
strowi gospodarki oraz usuniecie mozliwosci powiazania wynagrodzen pracow-
nikéw tego urzedu z przecigtnymi wynagrodzeniami w sektorze energetycznym,
Warto podkreslic, ze dokonanie tych zmian w przededniu prywatyzacji tego
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sektora jest wyraznym sygnalem dla potencjalnych inwestoréw o braku zrozu-
mienia w obrebie rzadu dla koniecznosci zachowania niezaleznej i kompetent-
nej regulacji. Postlugiwanie si¢ argumentem o koniecznoéci dostosowania ist-
niejacego systemu prawnego do wymagan ustawy o dzialach jest tylko
potwierdzeniem, Ze nie rzad nie uznal za konieczne uwzglednienie w nowych
rozwigzaniach prawnych wyzwan zwiazanych z urynkowieniem i prywatyza-
cja sektora.

Regres w rozwiazaniach regulacyjnych znacznie zwigksza element niepew-
noSci w zakresie ksztaltowania sie przyszlych przychodéw i kosztéw regulo-
wanych przedsiebiorstw energetycznych. Kompensata tego ryzyka oznaczac
bedzie wzrost kosztu kapitalu 1 odpowiednio wy#sze ceny dla odbiorcéw. Ko-
nieczno$¢ zapewnienia inwestorom wigkszego zysku bulwersowaé bedzie opi-
ni¢ publiczng i zwigkszaé naciski na regulatora ze strony politykéw domaga-
jacych sig ograniczenia zyskownosci tych przedsiebiorstw. Grozi to powstaniem
swoistego blednego kola, kiére umacniaé¢ bedzie i tak juz silng niecheé¢ znacz-
nej czeici spoleczefistwa do prywatyzacji tych sektoréw, a takze utrudniaé
kontynuowanie lub rozpoczecie proceséw prywatyzacji w innych sektorach.
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