SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM

| Cele dzialania | | Czynniki ryzyka | | Ekspozycja | | Pomiar ryzyka | | Zarzadzanie
1. absolutne 1. ryzyko rynkowe - zmiennosé 1. metody wyceny wartoSci 1. metody tradycyjne 1. strategie zarzadzania
wartosé a. cen a. tradycyjne wariancja konserwatywne
zysk b. stopy procentowej b. bezarbitrazowe odchylenie standardowe aktywne (optymalizacja)
strumien pieniezny c. kursu walutowego ¢. dwumianowe (alokacja kapitatu)
d. symulacja |2. mierniki koncentracji |
2. wzgledne 2. ryzyko kredytowe i dywersyfikacji [2. limity |
prosta stopa zwrotu zmiany zdolnos$ci kredytowej
logarytmiczna stopa zwrotu a. zmiany strumieni 3. mierniki wrazliwosci 3. zapotrzebowanie na Kapital

System obejmuje:

metody credit scoringu
prawd. niewyplacalno$ci, 8
stopy odzysku, &

b. zmiany stép procentowych
premie za ryzyko
macierze migracji

[3. ryzyko operacyjne

luka walutowa
luka procentowa (duration)
opcjed, v, 7, p, x

prognoza zmiany wartosci
k j kapitalu

Y

. metody nowoczesne
VaR
EaR
CFaR

. Stress test

[on]

4. ocena decyzji
AV/VaR
P&L/EaR
ACFAT/CFaR

1) cele dziatania w warunkach ryzyka w ujeciu absolutnym (wartos$¢, zyski, strumienie

pienigzne) oraz w ujeciu wzglednym (stopy zwrotu),

2) metody wyrazania i prognozowania czynnikoéw ryzyka tzn. kursu walutowego, stopy

procentowej, zdolnosci kredytowe;,

3) metody badania ekspozycji celu dziatania na zmiany czynnikow ryzyka,
4) mierniki ryzyka,
5) strategie zarzadzania ryzykiem, limity i kontrola ekspozycji, adekwatno$¢ kapitatowa oraz

ocena decyzji.

1.1.1 Cele absolutne

Wartos¢
Zysk

EVA

Strumienie pieni¢zne

Przypomnijmy, ze warto$¢ (kapitalu wilasnego, a takze poszczegdlnych skladnikow
majatkowych) jest sumag przysztych strumieni pieni¢znych zaktualizowanych wedlug stopy

kosztu kapitatu:

n

(1

CF, CV.

n

gdzie:

PV:;(1+RRR)‘+(1+RRR)“

PV - warto$¢ dzisiejsza (ang. present value) na koniec okresu t=0,
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CF: - oczekiwany strumien pieni¢zny (ang. cash flow) w przysztym okresie t w wyniku
realizacji inwestycji,

CV,, - wartos$¢ koncowa (ang. continuing value) w okresie t=n,

RRR - wymagana przez inwestora stopa zwrotu (ang. required rate of return) - stopa
dyskontowa rowna stopie kosztu kapitatu.

EVA dla wlascicieli
(2) EVAg=NI-Rg x Ep
or
3) EVAE = (ROE - Rg) x Ep
where

NI — zysk netto,
RE — koszt kapitatu wtasnego,

Ep — kapital wlasny na poczatku okresu,
ROE - NI/Ep.

EVA dla wlascicieli i wierzycieli

(4) EVAr=NOI (1-T) - Ra x (Ept+Dp)

or

(5) EVAr=(ROA - Ryx) x (Ept+Dp)

where

NOI (1-T)- zysk operacyjny po opodatkowaniu,
Ra — $redni wazony koszt kapitatu,

(Ep+Dp) — kapitat wlasny + kapitat obcy,

ROA — NOI(1-T)/ (Ep+Dp)

1.1.2 Cele absolutne

Stopa zmiany ceny (prosta stopa zwrotu), a wiec wzglgdna zmiana ceny pomiedzy
terminem t, a poprzednim terminem t-1 wynosi:
_P-P,+D _P+D, AP, +D,

6 R
Pt—l Pt—l Pt—l

t

gdzie:
R¢ - stopa zwrotu pomi¢dzy terminem t-1 a terminem t.
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Wskaznik zmiany ceny wynosi!:

P,
() 1R =

t—1

Stopa zwrotu przy zastosowaniu kapitalizacji ciaglej (logarytmiczna stopa zwrotu)
jest wyznaczana na podstawie wzoru:

P +D,
P

t=1

(8) = 1n(1 + Rt) = ln[ J = ln(Pt + Dt)— ln(Pt_l)

gdzie:
1 - logarytmiczna stopa zwrotu pomi¢dzy terminem t-1 a terminem t,

Réwnowazng stope zwrotu w skali rocznej mozemy wyznaczy¢ na podstawie wzoru:

365

©  i=(+rK)ex -1
t-k - liczba dni.

1 Stopa zmiany ceny jest czasami nazywana stopa w okresie posiadania inwestycji (HPY, ang. holding period
yield), a wskaznik zmiany ceny jest nazywany zwrotem w okresie posiadania (HPR, ang. holding period return).
Por. F.K. Reilly, K.C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 5" Edition, The Dryden Press,
Harcourt Brace College Publishers1997 s. 6-7.
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Przyvklad 1. Stopa zwrotu w skali rocznej

W ciggu 73 dni cena wzrosta z 100 zVakcje do 102 z¥akcje.

Polecenia:

1. Ile wynosi stopa zwrotu ?

2. Ile wynosi stopa zwrotu w skali rocznej ?

3. Ile wyniesie stopa zwrotu w skali rocznej, jesli poziom ceny 102 zt /akcje
zostanie osiggniety po 4 latach ?

Rozwigzanie

Ad 1.

Stopa zwrotu wynosi: (102 : 100) -1 =2%

Ad 2.

Stopa zwrotu w skali rocznej wynosi: (1 +2,0%)"(365:73) -1 =10,41%.
Ad 3.

Stopa zwrotu w skali rocznej wynosi: (1 +2,0%)"(365:1460) -1 = 0,50%.

Przyklad 2. Srednia aryvtmetyczna i Srednia geometryczna stop zwrotu

Ceny akcji ksztaltujg si¢ w sposob nastepujacy:

Okres Cena
1 100
2 120
3 96
4 105,6
5 95,04

Polecenia:

1. Wyznaczy¢ proste stopy zwrotu z okresu na okres.
2. Ile wynosi $rednia arytmetyczna stop zwrotu ?

3. Ile wynosi $rednia geometryczna stop zwrotu ?

Rozwigzanie
Ad 1.
Okres Stopa Wskaznik

2 20% 120%

3 -20% 80%

4 10% 110%

5 -10% 90%
Ad 2.

Srednia arytmetyczna stop zwrotu jest rowna 0,0%.

Ad 3.

Srednia geometryczna wynosi:

(120,0% * 80,0% * 110,0% * 90,0%) ~(1/4) - 1 = -1,3%.




Zarzadzanie ryzykiem finansowym i instrumenty pochodne [235520-0345]

Przyklad 3. Stopa zwrotu dla portfela inwestycvjnego

Dane sg wartosci poczatkowe (t=0) i koncowe (t=1) portfela ztozonego
z trzech pozycji:

Wartos¢
Inwestycja t=0 t=1
1 100 110
2 400 350
3 500 680
1000 1140

Polecenie:
1. Wyznaczy¢ proste stopy zwrotu dla kazdej inwestycji i calego portfela.
2. Wyznaczy¢ logarytmiczne stopy zwrotu dla kazdej inwestycji i portfela.

Rozwiazanie

Ad 1.

Stopa zwrotu dla portfela wynosi: (1140 : 1000) - 1 = 14,0%.

Stopa ta moze by¢ wyznaczona réwniez jako $rednia stop zwrotu dla poszczegdlnych
inwestycji wazonych udzialami inwestycji w portfelu w momencie t=0.

Wartos¢
Inwestycja t=0 t=1 W R w * R
1 100 110 0,1 10% 1%
2 400 350 0,4 -12,5% -5%
3 500 680 0,5 36% 18%
1000 1140 14%

Ad 2.

Logarytmiczna stopa zwrotu dla portfela wynosi: In(1140:1000) = 13,1%.
Stopa ta moze by¢ wyznaczona réwniez na podstawie logarytmicznych
stop zwrotu dla kazdej inwestycji wg wzoru:

P

I, = ln(—1 = ln(wlerl +w,e” +--+ wner")

P
0

Inwestycja 1+R r w e =1+R w*e
1 110,00% 9,5% 0,1 1,100 11%

2 87,50% -13,4% 0,4 0,875 35%

3 136,00% 30,7% 0,5 1,360 68%

z 114%
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1.2 Czynniki ryzyka

Zmiany warto$ci mogg by¢ spowodowane wieloma czynnikami wewnetrznymi 1

zewngtrznymi wpltywajacymi na strumienie pieni¢zne i koszt kapitalu. Przyktadowo,
wymienia si¢ nastepujace rodzaje ryzyka:

cenowe (ang. price risk), wynikajace ze zmian cen towardéw,

stopy procentowej (ang. interest rate risk), wynikajace ze zmian stop procentowych,

kursu walutowego (ang. foreign exchange rate risk), wynikajace ze zmian kursow
walutowych,

rynkowe (ang. market risk), wynikajace ze zmian cen, stop procentowych, kursow
walutowych,

kredytowe (ang. credit risk), wynikajace ze zmian zdolnosci kredytowej dtuznikow,
ptynnosci (ang. liquidity risk), wynikajace z braku srodkow pienieznych,

kapitatowe (ang. capital risk), wynikajace ze zbyt niskiego kapitalu wiasnego,

polityczne (ang. country/sovereign risk), wynikajace z posuni¢¢ rzagdow obcych panstw,
pozabilansowe (ang. off-balance-sheet risk), wynikajace z oddzialywania czynnikow
ryzyka na pozycje pozabilansowe,

dziatalnosci (ang. business risk), wynikajace z czynnikdw wewnetrznych,

operacyjne (ang. operational risk), zwigzane m.in. z btgdami w procedurach zarzadzania,
a takze, w wezszym znaczeniu, przy rozliczeniach transakcji oraz dokonywaniu ptatnosci,
technologiczne (ang. ftechnology risk), wynikajace z zawodno$ci np. sprzgtu
komputerowego, maszyn i urzadzen,

uptynnienia (ang. marketability risk), zwigzane z koniecznoscig szybkiego uptynnienia
pozycji, np. posiadanych papierow warto§ciowych przed terminem wykupu,

otoczenia, zwigzane ze zmianami sytuacji gospodarczej, polityki gospodarczej (np.
podatkowej), dzialalno$cig konkurentow,

ryzyko zmian sity nabywczej, wynikajace ze zmian sity nabywczej pienigdza,

wojny, rewolucji 1 innych zdarzen losowych.

1.3 Badanie ekspozycji

Ekspozycja oznacza zalezno$¢ celu dziatania (warto$ci, zysku w ujeciu absolutnym

badz stopy zwrotu w ujeciu wzglednym) przedsigbiorstwa lub banku od czynnikéw ryzyka.
Czesto jest to rownanie badz funkcja przedstawiajgca warto$¢, zyski, badz stopy zwrotu w
zalezno$ci od stop procentowych, kursow walutowych badz innych parametrow.

Podejscie F. Fabozziego

1. Metody tradycyjne

2. Metody bezarbitrazowe
3. Modele dwumianowe
4. Symulacja
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Podejscie ZM

1. Modele dyskretne

a. Modele DC
i. Tradycyjne
ii. Bezarbitrazowe

b. Modele analityczne

c. Metody scenariuszowe i analizy wrazliwo$ci
d. Modele symulacyjne

e. Modele dwumianowe i1 drzewa decyzyjne

2. Modele ciagte

W badaniach ryzyka coraz bardziej popularne sg metody symulacyjne oraz metody
analityczne. Ta druga grupa metod staje si¢ konkurencyjna w stosunku do metod
symulacyjnych. Glowng zaleta metod analitycznych jest szybsze otrzymanie wynikow.

1.3.1 Ekspozycja tradycyjna i bezarbitrazowa

W badaniu ekspozycji wartosci na zmiany stop procentowych mogg by¢ wykorzystane
dwa podstawowe podejscia: tradycyjne 1 wykluczajace arbitraz (ang. arbitrage free valuation
approach). W pierwszym przypadku wartos¢ jest sumg strumieni pieni¢znych
aktualizowanych wedhlug stop zwrotu (np. YTM w przypadku obligacji). W drugim przypadku
warto$¢ jest suma strumieni pienieznych aktualizowanych wedtug stop spot2. Bez wzgledu na
podejscie otrzymujemy te samg warto$¢ wyceny.

W celu wyeksponowania znaczenia stop zwrotu, stop spot oraz stop forward w
modelach wyceny przedstawmy rownania ekspozycji na przyktadzie obligacji. (rownania te
mozna tatwo uogo6lni¢ dla innych instrumentéw finansowych, a takze dowolnego kredytu).
Stopami dyskontowymi sg stopy YTM w podejsciu tradycyjnym badz stopy spot w przypadku
wyceny wykluczajacej arbitraz. Stopy forward stuzg do wyznaczenia strumieni pieni¢znych o
zmiennym oprocentowaniu (pierwszy strumien jest liczony przy wykorzystaniu znanej stopy

spot).

Tabela 1. Ekspozycja warto$ci na zmiany stop procentowych

Obligacja o statym oprocentowaniu Obligacja o zmiennym oprocentowaniu
Tradycyjny cB cB cB+B z,B f,B f;,B+B
model - T et 5t | P= B R T e
wyceny (1+YT™M)'  (1+YTM) (1+YT™) 1+YIM)  (1+YTM) (1+YTM)
Wycena cB cB cB+B z,B f,B f;,B+B
. P= + +..+ p=—~-- 4 21 4 4TT
e N T A oy o T Ty

2w przypadku wyceny obligacji poziom stop spot wyklucza mozliwo$¢ osiagania korzysci arbitrazowych
wynikajacych z oderwania kupondéw od obligacji (ang. coupon stripping). Stowo strip jest w tym zestawieniu
oznacza odrgbny handel zarejestrowanymi odcinkami obligacji na odsetki i kapitat (ang. separate trading of
registered interest and principal).
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gdzie:

P - warto$¢ wyceny obligacji, nazywana takze wewngtrzng wartoscig obligacji,
¢ - stopa kuponowa, stala stopa oprocentowania obligacji,

i1 - stopa forward,

Z¢ - stopa spot.

B - cena nominalna obligacji, kapitat,

¢B - kwota oprocentowania na kuponie ptatna w koncu kazdego okresu,
t=1,2,...,T - okres.

Zrédto: Opracowanie whasne.

1.3.2 Metody analityczne

Zalezno$¢ zmian wartosci pozycji od czynnikéw ryzyka moze by¢ przedstawiana w
sposob doktadny badz w sposéb przyblizony. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z
funkcja badz réwnaniem okreslajacym doktadnie wpltyw czynnikéw ryzyka na wartos¢.
Przyktadowo, zalezno$¢ pomiedzy ceng konkretnej obligacji a stopg procentowg jest
doktadnie okreslona wzorem na cen¢ obligacji. Czasami jednak trzeba zbada¢ zalezno$¢
portfela obligacji od zmian stop procentowych. Wowczas zdecydowanie mniej pracochtonne
jest wykorzystanie wzoru uwzgledniajagcego duration.

Przyblizone zalezno$ci pomigdzy wartoscig a czynnikami ryzyka moga by¢ wzorami
wyprowadzonymi z rozwinig¢cia funkcji w szereg Taylora. Ten sposdéb powigzania wartosci
pozycji z przyczyng ryzyka jest stosowany przy badaniu wptywu zmian stop procentowych na
warto$¢ pozycji o statym oprocentowaniu (duration jest pierwsza pochodna, wspdtczynnik
wypuktosci jest druga pochodng) oraz przy badaniu wpltywu zmian cen instrumentu
pierwotnego na warto$¢ pozycji w opcjach (delta jest pierwsza pochodng, gamma jest druga
pochodng). Uzyteczno$¢ metod analitycznych jest duza, gdyz w przeciwienstwie np. do
metody Monte Carlo s3 mniej pracochlonne i czasochtonne, a wyniki sg cze¢sto zblizone.

Zgodnie z twierdzeniem Taylora, funkcje f(x) rozniczkowalng w punkcie xo, mozna
rozwing¢ wokoét punktu xo w nastepujacy sposob:

(10) =1 TG0 T &)y fEXD iR
0! 1! 2! n!

gdzie:

(x), £’(x), ..., f(x) - wartosci pochodnych w punkcie xo,

Ry - reszta.

Jesli funkcja f(x) oznacza warto$¢ pozycji, a argument x oznacza czynnik ryzyka, a
wiec np. stope procentowa w przypadku obligacji badz cen¢ instrumentu pierwotnego w
przypadku opcji, to oznaczajagc zmiang wartosci pozycji przez AW=f(x)- f(xo0), zmiang
argumentu przez Ax=x- Xo, pierwszg pochodng symbolem 0, a druga pochodng symbolem v,
wz6r Taylora rozwinigty do pierwszej pochodnej mozna zapisa¢ w postaci:

(11) AW =+3Ax

Wzor Taylora rozwini¢ty do drugiej pochodnej ma postac:
(12) AW;+8Ax+%yAx2

Przy matych zmianach argumentu x otrzymujemy na ogo6t do$¢ dobre przyblizenie
zmiany warto$ci pozycji na podstawie pierwszego wzoru. W praktyce coraz czesciej
stosowane jest rozwini¢gcie w szereg Taylora do drugiej pochodnej, co przy nieliniowej
zaleznos$ci warto$ci pozycji od zmiany argumentu powoduje zdecydowanie mniejsze btedy.




