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Rentownos¢ i ryzyko
instrumentdw finansowych

Pawel Niedzidlka

2.1. Neutralna i negatywna koncepcja ryzyka

Stowo ,,ryzyko” wywodzi si¢ ze starowloskiego ,.risicare”. ,Risicare” to
,»odwazy¢ si¢”. Etymologia stowa ,,ryzyko” wskazuje zatem na to, ze ryzyko jest
wyborem cztowicka, a nie jego przeznaczeniem'.

Ryzyko mozna definiowaé, stosujac podejscie neutralne lub negatywne.
W pierwszym przypadku utozsamia si¢ je z mozliwoscig uzyskania rezultatu
innego niz oczekiwany (mozliwos$¢ nieosiagni¢cia zatozonego celu rozpatry-
wana w kategoriach: szansa — zagrozenie). Koncepcja negatywna wiaze ryzyko
wylacznie z czyms$ niepozadanym, a w wymiarze wymiernym — stratg. W prak-
tyce, ze wzgledu na odmienny charakter najwazniejszych rodzajow ryzyka
obecnych w procesie inwestycyjnym, niezbedne wydaje si¢ zastosowanie za-
réwno koncepcji neutralnej, jak i negatywnej. Ryzyko, ktorego skutkiem moze
by¢ strata lub zysk, okresla si¢ mianem spekulacyjnego (jego przyktadem jest
ryzyko rynkowe) — ryzyko spekulacyjne koresponduje z neutralng koncepcja
ryzyka. Z kolei koncepcj¢ negatywna wigza¢ nalezy z ryzykiem czystym, ktore-
go skutkiem moze by¢ strata Iub jej brak (przyktadem tego rodzaju ryzyka jest
ryzyko operacyjne, opisane w dalszej czesci rozdziatu). Z ryzykiem czystym
i tym samym negatywng koncepcja ryzyka mamy do czynienia, gdy istnicje

! P.L. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykle dzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 19-20.
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pewien stan (porzadek) naturalny i optymalny, a czynniki na niego oddziatujace
moga go wylacznie zdestabilizowa¢ — obok ryzyka operacyjnego, czgsto wska-
zywanymi rodzajami ryzyka czystego sa ryzyko ekologiczne i medyczne®.

Ryzyko mozna rowniez rozpatrywac w kategoriach wrazliwosci na postep
techniczny. Jesli w wyniku zmian technologicznych oraz wdrozenia innowacji
technicznych lub organizacyjnych ryzyko ulega redukcji, okresla si¢ je mianem
ryzyka dynamicznego. Ryzyko nieskorelowane z postgpem technicznym to ry-
zyko statyczne.

Probujac syntetycznie wskaza¢ cechy odrozniajace ryzyko od innych zja-
wisk w dziatalnosci gospodarczej, wymieni¢ nalezy nastgpujace wiasciwosci:

— kwantyfikowalnos¢ — w przeciwienstwie do niepewnosci, ryzyko mozna
zmierzy¢,

— skonczona (cho¢ niekiedy niezwykle duza) liczba potencjalnych zdarzen,
mogacych wystapi¢ w przysztosci — kazdemu z nich przypisywane jest
okreslone prawdopodobienstwo wystapienia,

— w momencie podejmowania decyzji odnoszacej si¢ do okreslonej zmienne;j
brak wiedzy na temat jej skutkow,

— ryzyko, ze wzglgdu na mierzalnos¢, podlega stopniowaniu i zmienia si¢
W czasie.

W duzej mierze skala ponoszonego ryzyka jest funkcja stosunku do ryzyka
osoby lub instytucji narazonej na ryzyko i oczekujacej pewnej za to rekompensa-
ty w postaci zysku. Wyr6zni¢ mozna trzy alternatywne postawy wobec ryzyka:

— awersja do ryzyka (za dodatkowe podjete ryzyko oczekiwana jest premia)
— podmiot charakteryzujacy si¢ awersja do ryzyka, majac do wyboru pewna
wyplate oraz wartos¢ oczekiwanag tej wyptaty (rownag pewnej wyplacie),
wybierze pewnag wyptate. Awersja do ryzyka to najczesciej wystepujaca
postawa wsrod podmiotéw gospodarczych, w tym inwestorow gietdowych;

— sktonnos$¢ do ryzyka — podmiot charakteryzujacy si¢ sktonnoscia do ryzy-
ka, majac do wyboru pewng wyptate oraz wartos¢ oczekiwang tej wyptaty
(réwna pewnej wyplacie), wybierze gr¢ o wartosci oczekiwanej rownej
pewnej wyptacie;

— obojetnos¢ wobec ryzyka (ryzyko pozostaje bez wpltywu na decyzje, tzn.
inwestor jest obojetny wobec wyboru migdzy gra o wartosci oczekiwanej
réownej pewnej wyplacie i pewna wyplata).

Proces zarzadzania ryzykiem sktada si¢ z nastepujacych etapow:

— identyfikacja ryzyka — konieczne jest ustalenie najwazniejszych rodzajow
ryzyka, determinant zmiennosci ich wartosci oraz wzajemnych powigzan
pomiedzy poszczegolnymi typami ryzyka;

2 Por. K. Jajuga, Koncepcja ryzyka i proces zarzgdzania ryzykiem — wprowadzenie, [w:] K. Jajuga
(red.), Zarzgdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2008.
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— kwantyfikacja ryzyka, czyli jego pomiar — w ramach tego etapu niezbedne
jest ustalenie metod pomiaru ryzyka oraz czestotliwosci badania. Wyse-
lekcjonowane mierniki powinny by¢ adekwatne do rodzaju ryzyka pono-
szonego przez dany podmiot. Ich katalog musi zawiera¢ takze miary
rekomendowane przez regulatora rynku. Zbyt rozlegta informacja nie daje
jednak jasnego obrazu i znacznie utrudnia podj¢cie adekwatnych dziatan
zaradczych. Ze wzglgedu na pozytywna zalezno$¢ pomiedzy poziomem
ryzyka a rekompensatg za nie, pomiar ryzyka wydaje si¢ niezb¢dnym eta-
pem procesu jego wyceny. W niektoérych jednak przypadkach zastosowa-
nie konkretnego miernika moze okaza¢ si¢ niemozliwe (np. w przypadku
ryzyka ekologicznego), stad gradacja przybiera forme kwalitatywna (ry-
zyko niskie, srednie, wysokie, ekstremalne itp.);

— wybor metod ograniczania ryzyka wraz z decyzja odnosnie do warunkow,
ktére musza by¢ spetnione, aby dane rozwigzanie zostato zastosowanie.
Podejmujac decyzje o technikach ograniczania ryzyka, nalezy wzia¢ pod
uwage stopient ich skomplikowania, mozliwos¢ odwrdcenia pozycji (za-
mknigcia pozycji), uzyskiwany zakres ochrony oraz koszt strategii;

— monitoring procesu zarzadzania ryzykiem — na podstawie danych histo-
rycznych nalezy oceni¢ zasadnos¢ wybranych miernikow ryzyka, adekwat-
no$¢ technik ograniczania ryzyka oraz to, czy wykorzystane rozwigzania
zostaty wdrozone w stopniu optymalnym (w optymalnym czasie i zakresie).
Kontrola procesu to jednoczesnie weryfikacja, czy nie wystgpuja w nim
luki oraz czy proces nie jest obarczony zbyt wysokim ryzykiem operacyj-
nym (zwigzanym na przykladem z brakiem zast¢gpowalnosci osob odpo-
wiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem lub nieadekwatnymi kompeten-
cjami pracownikow pionu ryzyka).

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze zarzadzanie ryzykiem nie oznacza
»mechanicznej” jego eliminacji. Mozna bowiem zastosowac naste¢pujace kroki:

— unikad ryzyka — ta strategia pozostaje wspotczesnie w sferze raczej teore-
tycznej;

— zaakceptowa¢ ryzyko, to znaczy nie podejmowaé dziatan na rzecz jego
ograniczenia. Akceptacja ryzyka moze wynika¢ z czterech powodéow
(w konkretnym przypadku moga wystepowac niektére z nich lub wszyst-
kie): (i) niewielkiej skali ryzyka, (ii) braku adekwatnych instrumentéw
ograniczania ryzyka, (iii) wysokiego kosztu hedgingu Iub (iv) intencji
skorzystania z szans, jakie niesie ze sobg ryzyko (podejscie odnoszace sig¢
do ryzyka, okreslanego jako spekulacyjne);

— neutralizowa¢ ryzyko za pomoca dost¢pnych technik wewnetrznych (nie-
wymagajacych zaangazowania stron trzecich, np. kompensata, hedging
naturalny itp.);
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— przenies¢ ryzyko na inny podmiot, co dokonywane jest w sposob odptatny
(np. ubezpieczenie, niesymetryczne instrumenty pochodne) lub nieodptat-
ny (np. symetryczne instrumenty pochodne, syndykacja). Decyzja odno-
szaca si¢ do zakresu ochrony uzyskiwanej w drodze przeniesienia ryzyka
na podmiot trzeci zalezy od kosztu takiej operacji oraz ostatecznego ra-
chunku korzysci i kosztow (w tym odpowiedzi na pytanie, czy transfer
danego rodzaju ryzyka nie rodzi innego jego typu).

2.2. Taksonomia ryzyka w obrocie instrumentami finansowymi

Obro6t instrumentami finansowymi wiaze si¢ z ryzykiem:
— rynkowym,
— kredytowym,
— plynnosci,
— operacyjnym,
— makroekonomicznym,
— modelu.

Ryzyko rynkowe wiaze si¢ ze zmianami stop zwrotu instrumentow finan-
sowych, korelacji migdzy nimi oraz fluktuacjami kurséw walutowych 1 stop pro-
centowych. Poszczegdlne komponenty ryzyka rynkowego sg silnie ze soba po-
wigzane (np. zmiany stép procentowych wywotuja zmiany cen obligacji i tym
samym stop zwrotu z inwestycji w nie). Fluktuacje cen instrumentéw finanso-
wych mozna wytlumaczy¢ na gruncie klasycznej teorii finansow lub w oparciu
o teori¢ finanséw behawioralnych, zas zmiennos¢ takich parametréw makroeko-
nomicznych jak stopy procentowe oraz kursy walutowe jest wypadkowg zmian
w otoczeniu mi¢dzynarodowym (np. odptyw kapitatu spekulacyjnego z rynkow
wschodzacych) oraz wewnatrzkrajowych (zmiany tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, poziomu inflacji, poziomu rezerw walutowych, stopnia restrykcyj-
nosci polityki pieni¢znej itd.). Ryzyko rynkowe jest typowym przyktadem ryzyka
spekulacyjnego.

Ryzyko kredytowe to ryzyko pogorszenia si¢ kondycji ekonomiczno-fi-
nansowej emitenta instrumentu finansowego oraz ryzyko zwigzane z potencjalng
niewyptacalnoscig kontrahenta w transakcji kupna/sprzedazy instrumentéow fi-
nansowych. Moze mie¢ ono wymiar bilansowy (np. zakup obligacji) lub pozabi-
lansowy (np. gwarantowanie wykupu papieréw dtuznych). Ryzyko kredytowe
ulega gradacji, a wyznacznikami jego poziomu mogg byé: rating (zewnetrzny
lub wewngtrzny), marza kredytowa Iub kwotowania kredytowych instrumentow
pochodnych. Dzigki krétkiej sprzedazy obligacji oraz kredytowym instrumen-
tom pochodnym mozliwe stato si¢ zajecie krotkiej pozycji na rynku ryzyka kre-
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dytowego (tj. czerpanie korzysci réwniez w przypadku wzrostu ryzyka kredyto-
wego). Ryzyko kredytowe rosnie wraz ze spadkiem wartosci zabezpieczen, rela-
tywnym wzrostem zadtuzenia, pogorszeniem si¢ plynnosci lub rentownosci.
Zalezy rowniez od pozycji instrumentu posiadanego przez inwestora w tzw.
hierarchii podporzadkowania’.

Ryzyko operacyjne zwigzane jest z zawodnoscig procesow wewngtrznych,
systemow, ludzi oraz mozliwoscig niekorzystnego oddziatywania ze strony czyn-
nikow zewnetrznych. W praktyce inwestowania w instrumenty finansowe ryzy-
ko operacyjne objawia si¢ w postaci: bledéw ludzkich, oszustw (zewngtrznych
lub wewngtrznych), przekroczenia kompetencji, awarii systemow informatycz-
nych lub podjecia dziatan niezgodnych z obowigzujacym prawem.

Kluczowym rodzajem ryzyka, immanentnie wpisanym w dziatalnos¢ inwe-
stycyjna, jest ryzyko plynnosci. Rynek ptynny to rynek, ktory jest jednoczesnie®:

— clasny (tight market), tzn. na tyle konkurencyjny, aby wywiera¢ presj¢ na
redukcje¢ kosztow transakcyjnych,

— natychmiastowy (immediate market), tzn. dana transakcje mozna zreali-
zowaé¢ w dowolnie wybranym momencie,

— gleboki (deep markef), tzn. naptywajace oferty kupna i sprzedazy z cenami
zblizonymi do aktualnych cen transakcyjnych sprawiaja, ze ksztattuje sie
wolumenowa rownowaga migdzy popytem i podaza,

— szeroki (broad market), tzn. zawieranych jest wzglednie duzo transakcji
o duzych pojedynczych wartosciach, ktore to operacje nie wptywaja zna-
czaco na ceny rynkowe w kolejnych transakcjach,

— odporny (resilient market), tzn. w przypadku odchylenia si¢ cen od po-
ziomu rownowagi, uwarunkowanej np. podstawami fundamentalnymi, po-
jawia si¢ oferty ukierunkowane na przywrécenie ceny rownowagi

Ptynnos¢ instrumentu finansowego mozna zmierzy¢ za pomocg:
— spreadu, czyli réznicy pomiedzy kursem sprzedazy i kursem kupna,
— tzw. free float w przypadku instrumentéw notowanych na rynkach gietdo-
5
wych’,

3 Hierarchia taka wskazuje na kolejnos¢ inwestoréw w zaspokajaniu si¢ z biezacych przeptywow
generowanych przez emitenta instrumentu finansowego lub w zaspokajaniu si¢ z majatku pozosta-
jacego do podziahu po likwidacji emitenta. W hierarchii podporzadkowania pierwsze miejsca zajmuja
wierzyciele (kolejno dtug super senior, nastgpnie senior oraz mezzannine financing), a po nich wla-
Sciciele (akcje, z uwzglednieniem ewentualnego uprzywilejowania).

4 Por. A. Sarr, T. Lybek, Measuring liquidity in financial markets, ,;Working Paper” nr 02/232/IMF,
Washington D.C. — podaj¢ za G. Hataj, Przeglqd metod badania plynnosci bankow, ,Bank 1 Kredyt”
nr 07/2008, s. 16-17 1 24.

5 Free float to udziat akcji w obrocie publicznym, znajdujacych sie poza kontrola duzych (stra-
tegicznych) inwestoréw. W przypadku GPW w Warszawie drobnym inwestorem okresla si¢ oso-
be/podmiot, w ktérego w rekach znajduja si¢ walory dajace nie wigcej niz 5% gloséw na WZA.
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- wargos'é Iub wolumen obrotow, lub liczba transakcji w trakcie sesji gietdo-

wej .

Ryzyko makroekonomiczne to ryzyko pogorszenia si¢ kluczowych agre-
gatow makroekonomicznych, zwigkszajace tym samym prawdopodobienstwo
powstania kryzysu finansowego. Wzrost ryzyka makroekonomicznego jest silnie
i pozytywnie skorelowany z niedywersyfikowalnym ryzykiem systematycznym
oddziatujacym w podobnym stopniu na wszystkie podmioty notowane na rynku,
cho¢ nalezy wspomniec, Ze nie tylko pogorszenie danych makroekonomicznych,
ale takze czynniki behawioralne (zwtaszcza w okresie gwattownej i dlugotrwatej
hossy powigzanej z umacnianiem si¢ kursu waluty krajowej) oddziatuja na po-
ziom ryzyka systematycznego. Jego wystepowanie uwidacznia si¢ szczegolnie
w postaci gwaltownej wyprzedazy papierow wartosciowych, skutkujacej rownie
istotng ich przecena — zdarzenia takie daty si¢ zapamicgta¢ jako: Czarny Czwar-
tek (krach na gieldzie nowojorskiej dnia 24 pazdziernika 1929 roku oraz gwat-
towne umocnienie si¢ kursu CHF wzgledem PLN w dniu 15 stycznia 2015 roku),
Czarny Poniedziatek (spadek indeksu Dow Jones Industrial Average o 22 pro-
cent w dniu 19 pazdziernika 1987 roku) itd.

Ryzyko modelu taczy¢ nalezy z ryzykiem wdrozenia nieprawidtowo zbu-
dowanych modeli, niewtasciwym zastosowaniem modelu, brakiem jego ko-
niecznej walidacji, a p6zniej ewentualnej aktualizacji. W procesie inwestycyj-
nym najwazniejsze rodzaje modeli, ktore obarczone sa wspomnianym ryzykiem,
to modele wyceny aktywow i ryzyka, modele wykorzystywane w analizie port-
felowej, technicznej oraz fundamentalne;.

2.3. Ryzyko inwestowania a kapitat inwestora

W przypadku inwestorow instytucjonalnych poziom ponoszonego ryzyka
powinien by¢ skorelowany z posiadanym przez nich kapitatem. Potencjalne
straty dzielone sg na trzy kategorie:

— straty oczekiwane,
— straty nieoczekiwane,
— straty katastroficzne.

W skiad free float nie wchodza réwniez tzw. akcje zastrzezone. Poziom free float 1 kapitalizacja
akcji w ,,wolnym” obrocie to wyznaczniki dopuszczenia akcji spotki do obrotu na rynku podsta-
wowym lub réwnoleglym.

8 P. Porcelanuk, Zastosowanie kowariancji do szacowania spreadu bid-ask dla akcji notowa-
nych na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 862, ,,Finanse.
Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” nr 75 (2015), s. 404.



2. Rentownos$¢ i ryzyko instrumentéw finansowych | 57

Schemat 2.1. Prawdopodobienstwo powstania straty a jej poziom

Strata oczekiwana

Strata
nieoczekiwana

Strata
katastrofalna

1

Poziom straty (w jednostkach pienieznych)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Straty oczekiwane pokrywane sa z biezacej dziatalno$ci, obcigzajgc bie-
zacy wynik rezerwami. ,,Amortyzatorem” strat nieoczekiwanych jest kapital
wewngtrzny. Kapitat wewnetrzny (nazywany réwniez ekonomicznym) to sza-
cowana przez instytucje kwota kapitatu, niezbgdna do pokrycia wszystkich
zidentyfikowanych, istotnych rodzajow ryzyka wystepujacych w prowadzonej
przez nig dziatalnosci oraz wptywu zmian otoczenia gospodarczego, uwzgled-
niajaca przewidywany poziom ryzyka. Catkowita wielko$¢ kapitalu wewnetrz-
nego zazwyczaj raportowana jest jako suma kapitatdéw wewngtrznych na pokry-
cie wszystkich uwzglednianych w estymacji rodzajow ryzyka. Prawdopodobien-
stwo wystapienia w jednym czasie wszystkich rodzajow ryzyka jest niewielkie,
stad pomini¢cie korelacji pomigdzy czynnikami ryzyka traktowac nalezy jako
podejscie konserwatywne. Zwykle kapitat wewnetrzny pokrywa straty nieocze-
kiwane dla ryzyka kredytowego oraz rynkowego, natomiast wszystkie straty dla
pozostatych komponentéw ryzyka. Estymacja kapitalu wewngtrznego przepro-
wadzana jest zwykle dla rocznego horyzontu czasowego, przy wzglednie wyso-
kich poziomach ufnosci (przekraczajacych 99%). Strat katastroficznych instytu-
cja nie jest zazwyczaj w stanie pokry¢.

Prawidtowe relacje pomigdzy réznymi rodzajami kapitatu zaprezentowano
na schemacie 2.2.:

Schemat 2.2. Optymalne relacje pomigdzy réznymi rodzajami kapitatu
raportowanymi przez inwestora instytucjonalnego

Kaplta’f Fundusze
wiasne

Kapitat

regulacyjny* wewnetrzny

* — o ile inwestor instytucjonalny zobowigzany jest do utrzymywania kapitatu regulacyjnego.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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2.4. Zasadnos$¢ analizy cen oraz stop zwrotu

Przedmiotem analizy ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi
powinny by¢ stopy zwrotu, a nie ceny. Wynika to z lepszych wtasciwosci staty-
stycznych stop rentownosci w stosunku do cen. Wartos¢ oczekiwana procesu
ceny i jego wariancja sg niestabilne i zaleza od czasu, podczas gdy kowariancja
jest funkcja dtugosci odstepdw czasowych miedzy obserwacjami, zwanych re-
alizacjami procesu. Zmienne w czasie sg zatem parametry rozktadéw cen i praw-
dopodobienstwo wystapienia pewnej sytuacji zmienia si¢ w miar¢ uptywu czasu.
Stopy zwrotu, w przeciwiefistwie do cen aktywow, nie sa skorelowane w czasie’.

2.5. Typologia stép zwrotu z pojedynczych
instrumentdéw finansowych

Rentownos¢ pojedynczych instrumentéw finansowych mozna wyznaczy¢
za pomoca nastepujacych miar:
e Bezwzgledna (absolutna) zmiana ceny instrumentu finansowego (D,):
D¢ =P —Pry (2.1)
gdzie:

P, — cena w momencie 7,
P, | — cena w momencie 7—1.

o Wzgledna (arytmetyczna, zwykta, dyskretna) stopa zwrotu (R)):

R, =l (2.2)

Pr_g

e Stopa kapitalizacji ciaglej, czyli logarytmiczna stopa zwrotu (7;):

P,
ro=ln(1+R) = In(35) = pe —pes (2.3)
gdzie:
p: = In(P,) jest logarytmem naturalnym P,.
Skoro:
e = ln(l + Rt), to:
R =e"-1 (2.4)

7 A. Pasztyla, Badania dochodu i ryzyka inwestycji za pomocg analizy rozkladéw, www.statsoft.pl
(10.04.2012), s. 22-23 oraz M. Wierzbicki, Prognozowanie cen — kilka trudnych poje¢, www.motte.pl
(10.04.2012).
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Przyktad 2.1. Wyznaczanie arytmetycznej i logarytmicznej stopy zwrotu

Cena akcji A w dniu 30 marca wynosita 52 PLN, za$ dzien wczesniej 48,6 PLN. Prosze
wyznaczy¢ arytmetyczng oraz logarytmiczng stope zwrotu.
Rozwigzanie:

_52-48,6

Stopa arytmetyczna: R, = e = 7,0%,

Stopa logarytmiczna: r, = In(1 + 7%) = 6,8%.

Zalezno$¢ opisana wzorem (2.4) wskazuje, ze arytmetyczne oraz logaryt-
miczne stopy zwrotu powinny charakteryzowac¢ si¢ tym samym znakiem. Ponad-
to logarytmowanie szeregéw cen zmniejsza i stabilizuje wariancj¢ elementow
tego szeregu i finalnie wartosci funkcji logarytmicznej rosng coraz wolniej, stad

prawdziwa jest zalezno$é 7, < R , ktéra wynika z nieréwnosci®:
Pt

_ R (Pe=Pe_1+Pr—1)] _ —p _ R RSP
r, =In (PH) =In [—Pt—l ] =I(1+R) =R ———+— +

> 1 <R, (2.5)
\ J
[

Rozwinigcie Taylora dla logarytmu naturalnego:

© (_1)n+1
In(l+x) = Z—x"
n=1 n

Oprocz stabilizacji wariancji argumentami za stosowaniem w praktyce loga-
rytmicznych stop zwrotu sg:

e Niezgodno$¢ wnioskow dotyczacych analizy lewego ogona rozktadu
normalnego stop zwrotu z teorig ekonomii. Przyjmujac za podstawe bada-
nia stopy arytmetyczne, uzyskujemy bowiem konieczno$¢ zaakceptowa-
nia ujemnych cen:

t

~1> -0 < P<0 (2.6)

t-1 t-1

Przyjecie logarytmicznych stdp zwrotu nie powoduje wspomnianego wyzej
efektu:

1

t-1 t-1

rzln(P’ j—)—oo:> h -0 P—>0 2.7)

§ www.analizaportfelowa.pl/education/historicrates.aspx (10.04.2012).
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o Addytywnos¢ stop logarytmicznych (stopa zwrotu w okresie jest suma
stop zwrotu w podokresach tworzacych ten okres):

1¢(k) = In[1 + R, (k)] = In[(1 + Rt})) x (1+ Ri_q) x (1:' Rt;k+1)] =
Pt Pt_q t=k+1 _ t . Pe-1
ln[(1+ﬁ_ )x(1+m—1)x(1+ e 1)]—111(})t_1><Pt_2

%) = In (Pil) + In (Z::) +1n (%) =TTt g 28)

Logarytmiczna stopa zwrotu z instrumentu finansowego po kilku okresach
stanowi zatem sume stop zwrotu w podokresach. k-okresowej arytmetycznej
stopy zwrotu nie mozna rozbi¢ na sume stop zwrotu w podokresach:

P-P P —-P P, —-P P
R(k)y=("—""+1) ((—"—=2 41 (L D) -1=—— -1 (2.9
(k) =( P ) ( P ) e ( ) p (2.9)

t-1 t-2 t—k t—k

2.6. Pomiar ryzyka rynkowego

Analiza portfelowa ukierunkowana jest na optymalizacje struktury portfela
w sensie minimalizacji poziomu ryzyka rynkowego w przeliczeniu na jednostke
oczekiwanej rentownosci. Z tych powodow w niniejszym rozdziale zaprezento-
wano wylacznie mierniki rentownosci oraz miary ryzyka rynkowego, rozumiane-
go jako ryzyko zwigzane ze zmiennoscig stop zwrotu z inwestycji w instrumenty
finansowe oraz korelacji migdzy nimi. Pomiar ryzyka rynkowego instrumentow
finansowych ukierunkowany jest przy tym na wyznaczenie zmiennosci stop
zwrotu, wrazliwosci oraz warto$ci narazonej na ryzyko.

2.6.1. Mierniki zmiennosci®

Zmienno$¢ nalezy wigzaé z przecigtnym odchyleniem pomiedzy warto-
$cig $rednig stopy zwrotu a poszczegdlnymi historycznymi obserwacjami. War-
tos¢ oczekiwana stopy zwrotu najczesciej przyblizana jest na podstawie analizy
historycznych szeregéw czasowych za pomoca $redniej'’:

* arytmetycznej: 1=€ =let (2.10)

t=1

% Por. K. Jajuga, Miary ryzyka rynkowego — cz. 1, ,,Rynek Terminowy” nr 6/99, s. 67—69.
" Mozliwe jest réwniez zastosowanie podejscia scenariuszowego lub modeli symulacyjnych
generujacych ceny.
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* wazonej: ;Q:%inxni (2.11)

i=l
2
i=l

= geometrycznej: R =, an, (2.12)
l
i=1

Odchylenie standardowe (bgdace pierwiastkiem kwadratowym z warian-

cji) mozna wyznaczy¢ w oparciu o nastepujaca formute:

SRR

n
R,

R

* odchylenie standardowe stop zwrotu w populacji:

n 2
s = lxz (Rt—Rj (2.13)

-

gdzie:
— liczba obserwacji rentownosci,
— rentowno$¢ wyznaczona w momencie ¢,

— rentowno$¢ srednia (arytmetyczna).

» odchylenie standardowe stop zwrotu w probie (jako estymator, ale obcig-
zony odchylenia standardowego w populacji):

1 & Y
s= lxz (R,—Rj (2.14)

n- =1

gdzie:

— liczba obserwacji rentownosci,
— rentowno$¢ wyznaczona w momencie ¢,

— rentowno$¢ $rednia (arytmetyczna) dla proby.

Przyktad 2.2. Szacowanie odchylenia standardowego stopy zwrotu z akcji

Dane sg nastepujgce jednodniowe stopy zwrotu akcji A:

Okres 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stopa zwrotu 2,5%| -0,1%| 0,0%]| 3,1%| 0,7%]| 3,2%| 1,1%| -4%| -0,5%| 1,1%

Prosze wyznaczy¢ $rednig stope zwrotu z akcji A oraz odchylenie standardowe.
Rozwigzanie:

R=0,71%
s=2,11%
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Rzadziej stosowana miarg zmiennosci jest odchylenie przecigetne (wzor
(2.15) ilustruje estymacje odchylenia przecigtnego dla populacji):

1 n
S—;;

Idea wyliczenia odchylenia standardowego oraz odchylenia przecigtnego
jest wiasciwie identyczna i opiera si¢ na zatozeniu odrzucenia mozliwosci kom-
pensowania odchylen dodatnich i ujemnych, co znieksztatcatoby obraz obser-
wowanych w przesztosci wahan kursowych.

R - 1}‘ (2.15)

Jesli rozktad stop zwrotu opisany jest za pomoca miar pozycyjnych, ade-
kwatnymi miarami dyspersji sa:
* odchylenie migdzykwartylowe (rozstgp ¢wiartkowy, kwartylny):

0,=0,-9 (2.16)

oraz

» odchylenie ¢wiartkowe:

0, _89 ;Ql (2.17)

gdzie:
(s oraz Q; to odpowiednio trzeci i pierwszy kwartyl zbioru obserwacji.

Przyktad 2.3. Szacowanie odchylenia migdzykwartylowego i ¢wiartkowego

Dla danych z przyktadu 2.2. prosze wyznaczy¢ odchylenie miedzykwartylowe i ¢wiartkowe.
Rozwigzanie:

0,=2.23%
0, =112%

Informacja dotyczaca zmienno$ci mierzonej odchyleniem standardowym
wymaga standaryzacji — to za$ jest warunkiem koniecznym ewentualnego po-
rownania réznych inwestycji. Funkcj¢ miernika wskazujacego ,,ilo$¢ ryzyka” na
jednostke rentownosci petni wspoétczynnik zmiennosci:

Z = (2.18)

= |'~'4
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Przyktad 2.4. Szacowanie wspoétczynnika zmiennosci
Dla danych z przyktadu 2.2. prosze wyznaczy¢ wspétczynnik zmienno$ci.
Rozwigzanie:
2,11%
T071%

Wspdtczynnik zmiennosci w przypadku rozktadu stép zwrotu opisanego
miernikami pozycyjnymi wyznacza si¢ za pomoca wzoru (2.19):

,_0
M

(2.19)

gdzie:

V' — wspotczynnik zmiennosci dla rozktadu opisanego za pomoca miar pozycyjnych,
M —mediana.

Pomiar ryzyka rynkowego za pomoca miar zmiennosci wymaga rozstrzyg-
nigcia nastgpujacych dylematow:
— ktdry szereg czasowy wybrac?
— czy uwzgledni¢ efekt ,,starzenia si¢” informacji?
w jaki sposob odzwierciedli¢ obserwowane trendy?
jak traktowac obserwacje nietypowe?

2.6.2. Mierniki wrazliwosci

Mierniki wrazliwosci stawiaja sobie za cel identyfikacje sity i charakteru
oddziatywania poszczegolnych determinant wartosci instrumentéw finansowych.

Przyktadem miernika wrazliwosci jest duration (D) opisany wzorem:

1 & txCF,
D=—>% ——t_ (2.20)
kP YTM
1+
k
gdzie:

P — rynkowa cena obligacji,

k — liczba podokresow w okresie rocznym,

n — liczba lat do terminu wykupu obligacji,

CF,  —przeplyw pieni¢zny generowany przez obligacj¢ w momencie ¢,

YTM —stopa zwrotu w terminie do wykupu, czyli wewngtrzna stopa zwrotu z inwestycji w obligacje
(stopa dyskontowa, ktérej zastosowanie do wyceny obligacji prowadzi do uzyskania ceny
rynkowej obligacji).
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Podstawowymi wtasciwosciami stopy YTM (Yield — To — Maturity) sa:

— zalozenie, ze inwestor przetrzyma papier dluzny do terminu wykupu i be-
dzie reinwestowat kupony po stopie YTM,

— dyskontowanie wszystkich przeptywoéw generowanych przez papier dhuz-
ny za pomocy tej samej stopy (YTM),

— pozytywna korelacja z wysokoscia stopy kuponowe;.
Podstawowe relacje pomiedzy stopa YTM, stopa kuponowa i cena ryn-

kowa obligacji zawiera tabela 2.1.

Tabela 2.1. Stopa YTM, stopa kuponowa (C), cena rynkowa obligacji (R),
cena nominalna obligacji (N)

Zaleznos$¢ miedzy YTM i C Cena rynkowa a cena nominalna obligacji
YIM<C R>N
YTM=C R=N
YTM>C R<N

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przyktad 2.5. Wyznaczanie duration dla obligacji statokuponowej

Prosze wyznaczy¢ duration dla 2-letniej obligacji statokuponowej o wartosci nominalnej
100 PLN, wyptacajgcej pdtroczne kupony. Stopa kuponowa = 8% p.a. Stopa YTM = 6% p.a.
Rozwigzanie:

4-1 . 4.2 . 43 4-104
(1+0,03) " (1+0,03)2 " (1+0,03)3 " (1+0,03)*

4 ) ) 104
4 ((1 0,03 T(A+0,032 T T+0033 T+ 0,03)4)

D =

=189

Z kolei zmodyfikowana duracja (zmodyfikowana duracja Macaulaya) wyra-
zona jest wzorem (2.21):

=L 2.21)
1+YTM,
a wypukto$¢é wzorem (2.22):
nxk
co 1 y tx(t+1)xCF, 222)

2 t
a1 2] (1,110
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Duracja oraz wypukto$¢ sa podstawowymi miernikami wrazliwosci cen
obligacji na zmiany rynkowej stopy procentowe;j:

AYTM 1
AP=-Dx———+—.Cx(AYTM) + B (2.23)
1+YTM, 2
lub
AP = —MDxAYTM+%-Cx(AYTM)2 +B (2.24)
gdzie:
AP —procentowa zmiana ceny obligacji,
B — blad oszacowania''.

Przyktad 2.6. Szacowanie przyblizonego wplywu zmian rynkowych
stop procentowych na zmiane ceny obligacji

Na podstawie danych z przyktadu 2.5. prosze wyznaczy¢ szacunkowa (procentowa)
zmiang ceny obligacji w przypadku spadku stopy YTM o 200 punktéw bazowych.
Rozwigzanie:

D=1,89
C=437
_ "0
AP~ -189x—22 4 437 (0,02) ~3,74%
1+ 6%
P, = * + + + * + 104 = 103,72 PLN
®7(14003)  (14+0,03)2 (1+0,03)3 (1+0,03)*

gdzie:
P, — cena w momencie #,.

Zmiana ceny w jednostkach pienieznych:

AP =~ 3,74% - 103,72PLN = 3,88 PLN

W przypadku niewielkich zmian rynkowych stop procentowych do wy-
znaczenia zmiany wartosci obligacji stosuje si¢ wyltacznie duracje, co jednak
oznacza sprowadzenie zalezno$ci miedzy stopa procentowa i warto$cig obligacji
do funkcji liniowej, podczas gdy faktycznie funkcja odznacza si¢ wypuktoscia.
Uzyskany wynik w niewielkim stopniu bedzie réznit si¢ od uzyskanego dzigki

" Blad oszacowania wynika stad, iz badajac funkcje ceny obligacji, pod uwage brane sg wy-
tacznie: wyraz pierwszego rzedu rozwinigcia szeregu Taylora (duracja) oraz wyraz rzgdu drugiego
(wypuklosé).
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wyznaczeniu réznicy miedzy wartoscia obligacji przed i po zmianie oprocento-
wania. Rdéznica ta jednak staje si¢ tym wigksza, im wigksza jest zmiana rynko-
wej stopy procentowej. Dlatego, w celu doprecyzowania estymacji, do kalkulacji
wlacza si¢ wypukto$é, opisang wzorem (2.22), a formuta opisujaca wptyw zmian
rynkowych stép procentowych na warto$¢ obligacji przybiera posta¢ wzoru (2.24).
Wecigz jednak pozostaje rozbiezno$¢ mi¢dzy zmiana ceny wyliczong z wykorzy-
staniem duracji i wypuktosci oraz faktyczng zmiang wartosci, bedaca roznica
mi¢dzy wartosciami obligacji, wyliczonymi dla stopy procentowej w momencie
t1 1 ty. Obrazuje to przyktad 2.7.

Przyktad 2.7. Szacowanie wptywu zmian rynkowych stép procentowych na zmiane
ceny obligacji a estymacji z wykorzystaniem duracji i wypuklosci

Na podstawie danych z przykfadu 2.5. prosze wyznaczy¢ zmiane ceny obligacji w przy-
padku spadku stopy YTM o 200 punktéw bazowych.

Rozwigzanie:
P, = 4 + 4 + 4 + 04 _ 103,72 PLN
7 (140,03) (140,032 (1+003)3 (140,03)*
4 4 4 104
P, = 107,62 PLN

= + + +
(1+40,02) (1+0,02)2 (1+40,02)3 (1+0,02)*
AP = 107,62 PLN — 103,72 PLN = 3,90 PLN

Faktyczna réznica wartosci obligacji, wynikajaca ze spadku stopy YTM o 200 punktéw
bazowych jest 0 0,02 PLN wyzsza od réznicy oszacowanej z wykorzystaniem duracji i wy-
puktosci.

Zastosowanie duracji i wypuklosci w zakresie konstrukcji strategii zarzg-
dzania portfelem obligacji przedstawiono w kolejnych rozdziatach ksigzki.
Wspotczynnik S, obrazuje korelacj¢ miedzy stopa zwrotu z inwestycji w dany
walor i rentownoscig indeksu:

cov(i,m) _ p, X0,

Bi=—— (2.25)
o, o,
gdzie:

cov (i,m) — wspotczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu z inwestycji w akcje oraz w indeks,
o>  —wariancja stopy zwrotu z inwestycji w indeks,

m
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji w indeks,

m
o. — odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji w akcje 7,

1

P, wspotczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu z inwestycji w akcje oraz w indeks.
m
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Miernikiem wartosci cen akcji jest wspolczynnik Beta, stosowany miedzy
innymi w jednoczynnikowym modelu Sharpe’a, opisanym w rozdziale 6.
Wspotczynniki greckie, ilustrujace wrazliwos¢ premii opcyjnej na wybrane
determinanty ceny opcji, to'*:
— delta (pochodna premii opcyjnej wzgledem ceny instrumentu bazowego),
— gamma (pochodna wspotczynnika delta wzgledem ceny instrumentu ba-
ZOWego),
— theta (pochodna premii opcyjnej wzgledem czasu pozostajacego do termi-
nu wygasniecia opcji, liczonego w dniach),
— vega (pochodna premii opcyjnej wzgledem odchylenia standardowego
stopy zwrotu z inwestycji w instrument bazowy),
— rtho (pochodna premii opcyjnej wzglgdem stopy wolnej od ryzyka).

2.6.3. Mierniki zagrozenia

Prosta miarg zagrozenia jest semiodchylenie standardowe, ktorego for-
muta rézni si¢ od wzoru na odchylenie standardowe jedynie tym, iz uwzglednia
si¢ w niej wylacznie obserwacje uznane przez inwestora ze negatywne (np. ujem-
ne stopy zwrotu). Do grupy prostych miar zagrozenia nalezy réwniez poziom
bezpieczenstwa, identyfikowany z taka graniczng stopa zwrotu, ze prawdopo-
dobienstwo osiagniecia nizszej rentownosci jest rowne a:

P(R<R)=a (2.26)

gdzie:
R, —poziom bezpi?czeﬁstwa, Wyra?any w procentach wartosci stopy zwrotu (stopa wynikowa),
P() — prawdopodobienstwo zdarzenia,
R —stopa zwrotu,
o —ustalona warto$¢ prawdopodobienstwa bliska wartosci 0 (poziom istotnosci).

Inng prosta miara zagrozenia jest prawdopodobienstwo nicosiaggnigcia po-
ziomu aspiracji (aspiration level):

P,=P(R <R, (2.27)
gdzie:
P, — prawdopodobienstwo nieosiagni¢cia poziomu aspiracji (wielkos¢ wynikowa),
R —stopa zwrotu,
R, — zdefiniowana przez inwestora stopa zwrotu z inwestycji.

12 Szerzej na temat wyznaczania wspolczynnikow greckich oraz ich zastosowania w: Wspdl-
czynniki greckie, prezentacja Power Point dostgpna na www.gpw.com.pl (16.12.2011).
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Prawdopodobienstwo nieosiagnigcia poziomu aspiracji jest zatem warto-
Scig dystrybuanty rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej losowej opisujacej
stopy zwrotu dla argumentu R,,.

Warto$¢ narazona na ryzyko to maksymalna utrata warto$ci instrumentu
w zdefiniowanym okresie (tzw. okres przetrzymania, Holding period) przy za-
danym poziomie ufnosci. Poniesienie straty wyzszej od VaR odznacza si¢ praw-
dopodobienstwem réwnym poziomowi istotnosci (tolerancji). Przy zatozeniu
przyjecia rozktadu normalnego oraz wartosci oczekiwanej stopy zwrotu na po-
ziomie 0, warto$é narazona na ryzyko mozna zapisaé jako':

VaR=cxoxW, (2.28)

gdzie:
¢ — zmienna, begdaca funkcja zadanego poziomu ufnosci (kwartyl rozktadu dla okre§lonego
poziomu ufnosci), okreslajaca liczbe odchylen standardowych (np. dla poziomu ufnosci
wynoszacego 95% zmienna c jest rowna 1,65),
O - odchylenie stopy zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy,

Wy, — warto$¢ instrumentu finansowego w momencie #.

W przypadku rozktadu o wartosci oczekiwanej réznej od zera formuta
opisujaca warto$é narazong na ryzyko sprowadza si¢ do wzoru:

VaR = (R —cx o) x W,
gdzie:

R - oczekiwana stopa zwrotu.

Przyktad 2.8. Szacowanie VaR dla pojedynczej akcji

Przyjmujac, ze poczatkowa cena akcji wynosita 27 PLN, prosze wyznaczy¢ jednodniowy
VaR dla poziomu istotnosci wynoszacego 1% (jednodniowe odchylenie standardowe okre-
$lono na poziomie 2,2%, za$ oczekiwang jednodniowg stope zwrotu w wysokoéci 0,04%).
Rozwigzanie:

VaR=(0,04%—2,33-2,2%)-27PLN =—1,37PLN

13 Kalkulacja 1-dniowego VaR. Relacja miedzy 1-dniowym (Vary) i VaR n-dniowym (VaR,)
jest nastepujaca: VaR, =VaR, x+[N, gdzie: N — to liczba dni (okres przetrzymania) — por.
M. Marcinkowska, Standardy kapitalowe bankow. Bazylejska Nowa Umowa Kapitalowa w pol-
skich standardach nadzorczych, Regan Press, Gdansk 2009, s. 42.
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Tabela 2.1. Zestawienie zalet i wad stosowania VaR

Zalety

Wady

Prostota

Latwa interpretacja uzyskanych wynikow
Kompleksowos¢, czyli mozliwo$é¢ wyzna-
czania VaR dla catego portfela (z uwzgled-
nieniem wszystkich rodzajow ryzyka rynko-
wego oraz korelacji migdzy stopami zwrotu
sktadnikow)

Jako$¢ modelu VaR jest stosunkowo tatwa
do weryfikacji (tzw. back testing)

Brak mozliwosci okreslenia wysokosci stra-
ty, jesli zaistnieje zdarzenie ekstremalne
Wrazliwos¢ wyniku na wybor metody esty-
macji VaR™

Ograniczenie zastosowania do sytuacji, gdy
rynek funkcjonuje ,,normalnie”

VaR estymuje prawdopodobienstwo prze-
kroczenia okreslonego poziomu straty, ale
nie daje odpowiedzi na pytanie o jej skalg

Zrédto: Opracowanie whasne.

W oparciu o metodologi¢ wyznaczania wartosci narazonej na ryzyko wy-
znaczyé mozna':

o Incremental VaR (IVaR), okreslajacy wptyw dodania danego sktadnika
portfela na taczny VaR portfela'’.

o Component VaR, opisujacy wpltyw usuniccia danego sktadnika portfela na
taczne ryzyko portfela mierzone za pomoca VaR.

o  Marginal VaR, stuzacy pomiarowi wptywu zwigkszenia ekspozycji w dany
sktadnik portfela o jednostke na warto$¢ narazong na ryzyko tego portfela.

2.7. Ryzyko ekstremalne
Metoda VaR nie moze by¢ zastosowana do pomiaru ryzyka zwigzanego

z wystepowaniem zdarzen ekstremalnych. Ryzyko ekstremalne definiuje si¢ jako
ryzyko o niskim prawdopodobienstwie wystapienia, ale powodujgce bardzo

' VaR mozna wyznaczy¢ za pomoca metod: a) wariancji — kowariancji, symulacji historycznej
oraz symulacji Monte Carlo. Wybdr metody zalezny jest migdzy innymi od: a) istnienia w portfelu
instrumentéw niesymetrycznych (pozytywna odpowiedz wyklucza model wariancyjno-kowa-
riancyjny), b) dostepnosé rozlegtych danych historycznych (ich brak wyklucza metode historycznag),
¢) ch¢é przeprowadzenia analizy wrazliwoéci (analiza mozliwa wylacznie przy zastosowaniu modelu
Monte Carlo), d) parametryczno$¢ modelu (wystepuje dla metody wariancyjno-kowariancyjny), e)
wrazliwo$é wynikow na przyjety model stop zwrotu (wysoka dla metody Monte Carlo), f) cheé
zamkniecia pozycji w danym instrumencie w okresie przetrzymania (realizacja niemozliwa w przy-
padku modelu wariancyjno-kowariancyjnego).

15 Szerzej na ten temat w: D. Bo, Value at Risk, http://www.math.nus.edu.sg/~urops/2001 Abs-
tracts/DaiBo.pdf (15.12.2011).

'S Por. R. Berry, Portfolio Management With Incremental VaR, J.P. Morgan Investment Analy-
tics & Consulting, www.jpmorgan.com (11.12.2011).
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wysokie straty (LFHS, Low Frequency High Severity). Postugujac si¢ jezykiem
N. Taleba, ryzyko ekstremalne mozna nazwac ,,czarnym tabedziem™'”.

Do pomiaru ryzyka ekstremalnego mozna wykorzysta¢ nastgpujgce kon-
cepcje:

— analiza skrajnych scenariuszy (stress testing), ktoéra obejmuja skrajne, ale
mozliwe zmiany wartosci poszczegdlnych czynnikéw ryzyka, a takze ko-
relacji migdzy nimi,

— teoria wartosci ekstremalnych (EVT, Extreme Value Theory).

Teoria wartosci ekstremalnych koncentruje si¢ na modelowaniu ogonéw
rozktadu. W praktyce badanie ryzyka ekstremalnego (przypadek jednowymia-
rowy) opiera si¢ na analizie rozktadu maksimum oraz analizie warunkowego
rozktadu przekroczenia. W pierwszym przypadku analiza straty, petniacej rolg
zmiennej ryzyka, zastagpiona zostaje analiza maksimum straty, do czego wykorzy-
stywane sg tzw. uogdlnione rozktady wartosci ekstremalnych (Frecheta, Weibulla
oraz rozktad Gumbela). Z kolei analiza warunkowego rozktadu przekroczenia
sprowadza si¢ do okres$lenia prawdopodobienstwa, Ze strata przekroczy okreslo-
ng warto$¢ progowa o z gory przyjety poziom'®. Powszechnie stosowanym po-
dejsciem w tym nurcie jest model POT (Peak Over Threshold). Model ten do-
brze dostosowuje si¢ nawet do nielicznych danych o charakterze ekstremalnym.
Rozktad przekroczen kwoty progowej definiowany jest wowczas jako':

E(x)=PX-u<x|X>u) (2.29)
gdzie:

F — dystrybuanta rozktadu zmiennej losowe;j X,
u — wartos$¢ progowa (threshold).

Zgodnie z twierdzeniem Gnedenko-Pickands-Balkem-de Haan dystrybu-
anta warunkowa ma rozklad graniczny, ktéry w wyniku modelowania zostaje
przyblizony uogélnionym rozktadem Pareto GPD™.

Opierajac si¢ na wzorze (2.29) oraz wykorzystujac metode VaR, mozna
wyznaczy¢é warunkowa warto§¢ zagrozong (Expected Shortfall, Conditional

7 Szerzej na temat teorii ,,czarnego tabgdzia” w: N. Taleb, Czarny fabedz. O skutkach nie-
przewidywalnych zdarzen, Kurhaus Publishing, Warszawa 2015.

'8 Por. K. Jajuga, Teoretyczne podstawy pomiaru rvzyka, [w:] K. Jajuga (ved.), Zarzqdzanie ryzy-
kiem, PWN, Warszawa 2008.

K. Siemaszkiewicz, Teoria wartosci ekstremalnych — zastosowanie do sektora surowcow ener-
getycznych, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2013, Vol. 1, No. 10 (259), s. 110.

20 Szerzej na ten temat w: A.J. McNeil, T. Saladin, The Peaks over Thresholds Method for Esti-
mating High Quantiles of Loss Distributions, http://www.macs.hw.ac.uk/~mcneil/ftp/cairns.pdf
(26.01.2016) oraz K. Kuziak, Koncepcja wartosci zagrozonej VaR (Value at Risk), http://www.statsoft.pl/
portals/0/Downloads/kuziak.pdf (26.01.2016).
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Value at Risk, CVaR). Jest to oczekiwana warto$¢ straty pod warunkiem, Ze
strata przekroczy VaR dla zdefiniowanego poziomu ufnosci’':

Yake | Bovu (2.30)

CVaR =
1-y 1-y

gdzie:
S — parametr uogdlnionego rozktadu Pareto GPD (tzw. parametr skali),
y  — parametr uogolnionego rozkltadu Pareto GPD (tzw. parametr ksztattu, odpowiadajacy za grubosé
ogona rozktadu).

2.8. Pomiar rentownosci inwestycji skorygowany
o ryzyko kredytowe — przyktad RAROC

Informacja o rentownos$ci inwestycji, bez uwzglgdnienia ryzyka z nig
zwigzanego, nie jest petna. Dlatego coraz czgsciej, zwtaszcza w odniesieniu do
inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe, wykorzystuje si¢ mierniki rentowno-
sci skorygowane o ryzyko (RAPM, Risk Adjusted Performance Measures). Zali-
cza si¢ do nich migdzy innymi RAROC (Risk Adjusted Return on Capital), ktéry
mozna zdefiniowaé jako:

RAROC = 2% 2.31)

R
gdzie:
Dy — skorygowany dochdd,
K — kapitat ryzykowany.

Dochéd skorygowany mozna zdefiniowaé nastepujaco™:

kupony odsetkowe

+ prowizje (np. waiver fees)

- koszty operacyjne przypisane do ekspozycji

- oczekiwana strata

- podatki

Razem Dochéd skorygowany

21K, Siemaszkiewicz, Teoria wartosci ekstremalnych — zastosowanie do sektora surowcéw
energetycznych, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2013, Vol. 1, No. 10 (259), s. 112-113.

22Y. Padganeh, Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC), Global Association of Risk Pro-
fessionals, December 2014, http://www.garp.org/media/1499114/riskadjustedreturnoncapital you
sefpadganeh 121614.pdf (12.01.2016), s. 6.
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Oczekiwang strat¢ mozna oszacowac jako:

EL = PD X LGD (2.32)
gdzie:
LGD (Loss Given Default) — to utracona cz¢s$¢ ekspozycji, gdyby zaistnial przypadek

niewyptacalnosci,
PD (Probability of Default)  — prawdopodobienstwo niewyplacalnosci.

Kalkulacje kapitatu ryzykowanego przeprowadzi¢ mozna, estymujac na
przyktad potencjalng zmiang wartosci ekspozycji w wyniku wzrostu marzy kre-
dytowej”. Zmiang¢ warto$ci ekspozycji mozna wyliczyé za pomoca duracji (D).
Stopa dyskontowa (R) jest w tym przypadku sumg stopy wolnej od ryzyka oraz
marzy (M). Zmiana wartosci obligacji wowczas bedzie rowna™:

L= —Dx EAD x 2% (2.33)
1+R

gdzie:
EAD (Exposure at Default) — warto$¢ ekspozycji.

Zmiang marzy mozna oszacowac, podejmujac kolejno nastgpujace dziatania:
1) przyporzadkowanie prawdopodobnego ratingu zewngtrznego badanej ob-
ligacji w oparciu o PD,
2) znalezienie maksymalnego wzrostu (w ciggu ostatnich 12 miesiecy) mar-
zy kredytowej w odniesieniu do ekspozycji z tytutu papierow dtuznych
o tym samym ratingu, co rating badanej obligacji,
3) oszacowanie straty wynikajacej ze wzrostu marzy kredytowe;.
Rentownos¢ 1 ryzyko to dwie podstawowe charakterystyki kazdej inwe-
stycji. Nie ma jednak jednolitego podejscia do sposobu pomiaru tych parame-
trow. Zadaniem inwestora jest zatem nie tylko optymalizacja relacji miedzy
rentownoscig i ryzykiem, ale rowniez odpowiedni wybér metod pomiaru ren-
townosci 1 ryzyka inwestycji. Determinantami tej ostatniej decyzji sa: dostep-
nos¢ szeregdw czasowych danych, obecnos¢ zdarzen ekstremalnych, obserwo-
wane trendy rynkowe, stosowany system raportowania o wynikach oraz mozli-
wos¢ wykorzystania miar ryzyka w procesie konstrukcji optymalnego portfela.

2 A. Saunders, Metody pomiaru ryzyka kredytowego, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2001,
s. 149-152.

 A. Krysiak, Zintegrowany pomiar efektywnosci i ryzyka przy uzyciu wskaznikéw RAROC
i RORAC, [w:] A. Krysiak, A. Staniszewska, M.S. Wiatr, Zarzqdzanie portfelem kredytowym banku,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 157 oraz A. Saunders, Metody pomiaru ryzyka
kredytowego, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2001, s. 149.
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