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WSTEP

Inwestorzy przy kazdej decyzji ulokowania swoich srodkow stoja przed dy-
lematem okreslenia kilku zasadniczych kwestii zwigzanych z podejmowang decy-
zja. Do dwu gtéwnych naleza niewatpliwie: oczekiwana stopa zwrotu oraz ryzy-
ko towarzyszace inwestycji. Ocena ryzyka przed otwarciem pozycji jest szcze-
golnie istotna na rynkach cechujacych si¢ duza zmiennoscia cen, jak np. rynek
akcji, towardw (commodities) czy instrumentéw pochodnych (kontrakty termi-
nowe 1 opcje). Prawidlowo przeprowadzona ocena bedzie miata bowiem wpltyw
na przyszlta stope zwrotu — z drugiej za$ strony moze decydowacé o wielkos$ci
potencjalnej straty. Warto tez doda¢, ze praktycznie w kazdym banku inwesty-
cyjnym znajduja si¢ komodrki odpowiedzialne za: pomiar stopy zwrotu z akty-
wow, kontrole ryzyka, aspekty prawne, a takze okdzial audytu wewnetrznego
przekazujacy informacje do dzialu odpowiedzialnego za pomiar i oceng ryzyka
(middle office). Departament dokonujacy pomiaru uzyskanych stop zwrotu nie
powinien przekazywac¢ informacji bezposrednio do dziatow front office czy tez
do dziatu marketingu. Warunki, jakie powinien spetnia¢ dobrze dzialajacy ze-
sp6t kontroli ryzyka, zostaty przedstawione w licznych opracowaniach'.

Celem opracowania jest przyblizenie czytelnikowi podstawowych miar ryzy-
ka wykorzystywanych przy inwestycjach w akcje i obligacje. W przypadku akcji
znaczna cze$¢ miar moze znalez¢ takze zastosowanie na rynku surowcow (com-

! Np. w: Bacon C., Practical portfolio performance measurement and attribution, Wiley & Sons,
Chichester 2004, s. 114—-115; Kulinska-Sadtocha E., Controlling w banku, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 189—193; Sierpinska M., Niedbata B., Controlling operacyjny w przed-
sigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 36-50.
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modities), ktory na przestrzeni ostatnich kilku lat zaczat si¢ cieszy¢ znacznym
zainteresowaniem inwestorow.

Na ksiazke sktada si¢ pie¢ rozdziatéw. Pierwszy koncentruje sie na defini-
cjach i pojeciu ryzyka stosowanych na rynku finansowym, a takze przybliza
Czytelnikowi sposob podejmowania decyzji przez inwestora racjonalnego 1 nie-
racjonalnego.

W rozdziale drugim oméwione zostaly podstawowe miary ryzyka towarzy-
szace inwestowaniu w akcje z uwzglednieniem miar skos$no$ci i sptaszczenia
rozktadu (kurtoza) stop zwrotu. Wiele z zaprezentowanych miar jest stosowa-
nych m.in. w ocenie efektywnosci systemow transakcyjnych, jak np. wspotczyn-
nik Calmara — por. rozdzial 2.3.3. W ostatniej cze$ci rozdziatu drugiego prze-
prowadzona zostata dyskusja nt. wykorzystania miary Value at Risk (VAR) i jej
pochodnych na rynku kapitalowym.

Rozdzial trzeci koncentruje si¢ na miarach ryzyka charakterystycznych dla
rynku papieréw dtuznych takich jak m.in. duration czy wypukto$¢ (convexity)
obligacji. Z uwagi na fakt, ze coraz wigcej inwestoréw operuje na rynkach mie-
dzynarodowych, w rozdziale tym zawarte zostaly elementy oceny ryzyka na
rynku walutowym.

Autorzy publikacji po§wigconych analizie technicznej skupiajg si¢ gtdwne na
analizie formacji zmiany lub kontynuacji trendu, ewentualnie opisuja metody
i techniki otwarcia lub zamknigcia pozycji, nie wspominajac nawet o ryzyku
towarzyszacemu inwestowaniu w akcje. Dlatego tez rozdziat czwarty poswieco-
ny zostal miarom ryzyka stosowanym przez inwestorow gietdowych postugujg-
cych si¢ analizg techniczng jako metoda podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Przyblizone zostaly miary ryzyka wynikajace z analizy formacji $wiecowych, wsteg
Bollingera i kanatow cenowych, a takZze zaprezentowano metody obliczenia sto-
sunku oczekiwanego zysku do potencjalnej straty z otwartej pozycji na rynku akcji.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ caty szereg réznego rodzaju rozkta-
dow zmiennej losowej, chociaz najbardziej popularny jest rozktad normalny,
gldwnie ze wzgledu na swojg prostote i tatwos¢ stosowania. Okazuje si¢ jednak,
ze w praktyce rozklady stop zwrotu odbiegaja od rozkladu normalnego — zarzut
ten dotyczy glownie skosnosci i tzw. grubych ogonéw’. Z uwagi na ten fakt
w ostatnim, pigtym rozdziale przyblizone zostaly wybrane rozktady stop zwrotu
spotykane czgsto na rynkach finansowych, inne niz rozklad normalny. W tym sa-
mym rozdziale zaprezentowano bardziej zaawansowane metody kalkulacji VAR
czy tez CVAR (conditional VAR), a takze przyblizony zostal model CAPM

2 Gestosé prawdopodobienstwa na koncach rozktadow jest wicksza niz w rozktadzie normalnym
— Suwada K., Dopasowanie rozkladu i eksperyment symulacyjny na przykladzie danych o wypad-
kach drogowych, Statsoft Polska, Warszawa 2009.
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z uwzglednieniem semiwariancji (a nie wariancji) jako podstawowej miary ry-
zyka na rynku akcji.
Dwoma najbardziej popularnymi rodzajami rozktadow zmiennej losowej wy-
korzystywanymi w analizie zmiennej ryzyka sa*:
1) zmienna losowa skokowa (dyskretna) — przyjmujaca przeliczalna, tj. skon-
czong liczbg wartosci, kazda z okreslonym prawdopodobienstwem,
2) zmienna losowa ciggla — przyjmujaca nieprzeliczalng liczbe wartosci.
W tym przypadku odzwierciedleniem ryzyka jest funkcja gestosci rozktadu.
Ksigzka adresowana jest przede wszystkim do poczatkujacych inwestorow
— tych, ktorzy wkraczaja w $wiat wielkich finanséw. Dlatego tez omdwione
w niej miary ryzyka wykorzystuja gtéwnie zmienng losowa skokowa. Stosowa-
ne we wzorach oznaczenia pochodzg w przewazajacej czesci z tekstow zrodto-
wych — w ten sposob czytelnicy moga niejako w sposéb ,,pltynny” przejs¢ do
oryginalnego tekstu w celu poszerzenia swoich wiadomosci. Rozdzial piaty nie-
co odbiega poziomem merytorycznym od poprzedzajacych go czterech rozdzia-
16w, ale dzigki temu pozwala Czytelnikowi wejrze¢ w zagadnienia frapujace
obecnie zarowno teoretykow, jak i praktykow rynkéw finansowych.

3 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 35.






RYZYKO INWESTYCIJI
— WPROWADZENIE

W nauce finansow wystepuja dwie podstawowe koncepcje ryzyka: koncepcja
negatywna i koncepcja neutralna®:

Koncepcja negatywna (asymetryczna, jednostronna) — pochodzi z potocz-
nego rozumienia ryzyka. W stowniku jezyka polskiego ,,ryzyko” jest rozumiane
jako: ,,mozliwo$é, ze co$ si¢ nie uda™. W takim podejsciu ryzyko jest interpre-
towane jako zagrozenie, ktdrego rezultatem moze by¢ powstanie szkody lub
straty. Tego typu podejscie spotykane jest gtdéwnie w teorii i praktyce ubezpie-
czen, z uwagi na to, ze podmioty nabywaja polisy ubezpieczeniowe wtedy, gdy
istnieje mozliwo$¢ powstania szkody lub straty.

Koncepcja neutralna (symetryczna dwustronna) — stosowana w finansach
w innym konteks$cie niz w koncepcji negatywnej. Zgodnie ze stownikiem jezyka
polskiego ,.,ryzyko jest to ,przedsiewziecie, ktorego wynik jest niepewny”. Ry-
zyko zatem jest tutaj interpretowane z jednej strony jako zagrozenie, z drugiej
za$ jako szansa’. Rezultatem wystepowania ryzyka moze by¢ niezgodno$¢ uzy-

* Na podstawie: Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006,
s. 179.

5 Strona internetowa: http://sjp.pwn.pl/slownik/2518509/ (09.12.2013).

6 Strona internetowa: http:/sjp.pwn.pl/slownik/2518509/ (09.12.2013). Inne definicje ryzyka
zamieszczone w stowniku jezyka polskiego to: 1) ,,odwazenie si¢ na niebezpieczenstwo”, 2) ,,praw-
dopodobienstwo powstania szkody obcigzajace osobg poszkodowana niezaleznie od jej winy, jesli
umowa lub przepis prawny nie zobowigzaty innej osoby do wyréwnania szkody”.
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skanego rezultatu z wczesniejszym oczekiwaniem, przy czym moze to by¢ za-
réwno wynik gorszy jak i lepszy od spodziewanego’.

Na rynkach finansowych, a zwlaszcza na rynku akcji i towaréw, dominuje
podejscie prezentowane w koncepcji neutralnej. Na potrzeby rozwazan przed-
stawionych w tej publikacji mozna przyja¢ nastepujaca definicje: ryzyko jest
mierzalng niepewnoscia oczekiwanego wyniku®. Teoretyczne rozwazania po-
miedzy ryzykiem a niepewnoscig sensu stricto zostang pominigte, natomiast
przyjete zostanie zalozenie, ze ryzyko w powyzszej definicji spelnia wymogi
stawiane tej mierze przez teorie, w ktorej uzywa sie terminu ,,ryzyko”, kiedy”:

— rezultat osiagniety w przysztosci jest co prawda nieznany, ale sg mozliwe

do zidentyfikowania jego przyszte zdarzenia alternatywne oraz,

— szanse wystgpienia tych zdarzen alternatywnych sg znane.

W przypadku inwestycji na rynku finansowym okres$lone czynniki ryzyka de-
terminuja wysokos¢ osiggnigtej stopy zwrotu z inwestycji. Innymi stowy, pewne
czynniki ryzyka maja wplyw na to, ze uzyskana przez inwestora stopa zwrotu na
koncu okresu inwestycyjnego (stopa zwrotu ex post) r6zni si¢ od spodziewanej
stopy zwrotu (stopa zwrotu ex ante).

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ bogaty opis poszczegdlnych rodza-
jow ryzyka charakterystycznego dla rynkéw finansowych. Ponizej zaprezento-
wane zostang najwazniejsze z nich, przy czym dwa sposrdd wszystkich rodza-
jow ryzyka wydaja si¢ najbardziej istotne'’:

1) ryzyko rynkowe,

2) ryzyko kredytowe.

Ryzyko rynkowe (market risk) — ryzyko wynikajace ze zmian cen aktywow
na rynkach. Ten rodzaj ryzyka dotyczy gltéwnie inwestycji finansowych, w kto-
rych stopa zwrotu jest funkcjg zmian cen, przede wszystkim cen instrumentow
finansowych''. Do gtéwnych rodzajow ryzyka rynkowego zaliczyé mozna'*:

7 Niepewno$¢ w odroznieniu od ryzyka dotyczy zmian trudnych do oszacowania ewentualnie
wydarzen, ktorych prawdopodobienstwo, ze wzgledu na niewielka liczbe dostgpnych informacji,
nie moze by¢ oszacowane — na podstawie: Pass C., Lowes B., Davies L., Dictionary of economics,
Collins, London 1988, s. 462-464. Pomimo Ze ryzyko i niepewnos¢ definiuje si¢ odmiennie, w wigk-
szo$ci literatury finansowej oba terminy sa uzywane wymiennie i sg utozsamiane ze sobg. Czgsto
tez ryzyko jest definiowane poprzez niepewnos$¢ — na podstawie: Reilley F., Investment, Dryden
Press, International Edition, 1992, s. 552. Ryzyko moze by¢ tez definiowane jako stan, w ktorym
istnieje mozliwo$¢ poniesienia straty — w szczegdlnosci definicja ta dotyczy rynku ubezpieczen.

8 Bacon C., Practical portfolio performance measurement and attribution, Wiley & Sons,
Chichester 2009, s. 53.

° Diakon S., Carter R., Success in insurance, John Murray, London 1990, s. 4.

10 Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 180.

" Tbidem, s. 180.

2 Ibidem, s. 180.
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1. Ryzyko stopy procentowej (inferest rate risk) — wynika ze zmiany stop
procentowych na rynku finansowym i dotyczy cen tych instrumentéw fi-
nansowych, ktérych wartosci sg pochodng poziomu stop procentowych.
Do tej grupy instrumentdéw nalezg instrumenty dluzne oraz instrumenty
pochodne bazujace na stopach procentowych. Ryzyko stopy procentowej
wystepuje co najmniej w dwu sytuacjach':

a) podmiot otrzymuje lub dokonuje ptatnosci, ktorych wielkosc¢ jest uza-
lezniona od przysztych stop procentowych,
b) podmiot posiada aktywa lub zobowigzania, ktorych wartos¢ jest po-
chodng ksztaltowania si¢ stop procentowych.
Wazrost stop procentowych na rynku przektada si¢ na wzrost platnosci za-
leznych od poziomu zmiennych stop procentowych oraz zmniejsza war-
tos$¢ aktywow (niekorzystny wptyw dla podmiotu) oraz zobowiazan pod-
miotu (pozadany wptyw dla podmiotu). Z kolei spadek stop procentowych
jest odpowiedzialny za zmniejszenie si¢ wielko$ci platnosci zaleznych od
zmienne] stopy procentowe]j a takze za wzrost wartosci aktywow (ko-
rzystne dla podmiotu) i za wzrost wartosci zobowigzan (niekorzystne dla
podmiotu)'*.

2. Ryzyko kursu walutowego (exchange rate risk) — wynika ze zmian kuréw
walutowych na rynku i dotyczy instrumentéw, ktorych wartos¢ jest po-
chodna kursu walutowego'”.

3. Ryzyko cen akcji (stock price risk) — wynika ze zmian cen akcji na ryn-
kach finansowych i dotyczy samych akcji jak i instrumentéw finanso-
wych, dla ktérych instrumentem bazowym jest cena akcji lub okre§lony
indeks gietdowy'®.

4. Ryzyko cen towardw (commodity price indeks) — wynika ze zmian cen
towarow na rynkach finansowych.

13 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 21.
14 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 22-23.

15 Stopa zwrotu inwestora operujacego na rynkach zagranicznych Ty Wynosi:

Py =l 1,

» + T X Ty

al

"al — ZMiana procentowa kursu

gdzie: 7.4 — stopa zwrotu inwestora na rynku zagranicznym, 7
walutowego waluty, w jakiej dokonywat inwestycji na ryku zagranicznym w stosunku do waluty,
w jakiej inwestor prowadzi rachunkowos$¢.

Mozna pokazac, ze wzrost kursu walutowego ma wptyw na wzrost warto$ci aktywow w walucie
krajowej i spadek wartosci zobowigzan w walucie krajowej. Z kolei spadek kursu walutowego
wplywa na spadek wartosci aktywow w walucie krajowej 1 wzrost zobowigzan w walucie krajowe;j
— por. Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 21.

'® Wartos¢ indeksu gietdowego jest funkcja cen akcji wehodzacych w jego sktad.
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5. Ryzyko cen nieruchomosci (real estate price risk, property price risk)
— dotyczy cen nieruchomosci oraz inwestycji w instrumenty finansowe,
ktorych cena jest pochodng cen na rynkach nieruchomosci (w tym okre-
$lonych indeksow na rynku nieruchomosci jak Case-Shiller)'”.

Ryzyko kredytowe (credit risk) — rodzaj ryzyka wynikajacy z kondycji fi-
nansowej (standingu finansowego) kontrpartnera danej transakcji finansowe;j.
W przypadku pogorszenia sytuacji finansowej kontrpartnera nastapi wzrost praw-
dopodobienstwa wystapienia zdarzenia, ze druga strona (kontrpartner) nie bedzie
w stanie dotrzyma¢ warunkoéw okreslonych w instrumencie finansowym, w kon-
sekwencji czego nie dokona wymaganych umowa (kontraktem) ptatnosci. Z kolei
ryzyko niedotrzymania warunkéw umowy (default risk) jest czgscia sktadowa
szerszej kategorii ryzyka, jaka jest ryzyko kredytowe. Ryzyko niedotrzymania
warunkéw umowy jest charakterystyczne dla rynku papieréw dtuznych'®.

Ryzyko kredytowe wystepuje wszedzie tam, gdzie jeden podmiot ma do czy-
nienia ze zobowigzaniem drugiego podmiotu. Jest to doskonale widoczne na
rynku niegieldowych instrumentéw pochodnych — w przypadku gietdowych in-
strumentéw pochodnych ryzyko kontrpartnera, przynajmniej w Polsce, elimino-
wane jest przez fakt, ze strong kazdej transakcji jest Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych (KDPW). Innymi stowy, KDPW staje si¢ on centralnym kontr-
partnerem dla stron transakcji. I tak jesli inwestor A4 otwiera pozycj¢ dluga w kon-
trakcie terminowym na indeks WIG30, a inwestor B — krotka, transakcja wyglada
w sposob nastepujacy. Podmiot 4 posiada pozycje dluga, a KDPW pozycje krot-
ka w kontrakcie, z kolei inwestor B utrzymuje pozycje¢ krotka, a KDPW — diuga.
Tak wigc tagczna pozycja w kontraktach terminowych posiadanych przez KDPW
jest rowna zero. Z punktu widzenia inwestorow A4 i B jest to bardzo wygodne pode;j-
$cie z uwagi na to, ze majg oni roszczenie do KDPW, a nie do siebie wzajemnie.
Tego typu rozwigzanie eliminuje ryzyko kredytowe na rynkach finansowych.

Reasumujac: ryzyko niedotrzymania umoéw przez instytucje finansowe wy-
stepuje wtedy, gdy instytucje wspotpracujace ze soba nie chcg lub nie moga
wypehic¢ ich zobowigzan zawartych na rynku finansowym lub wynikajacych z

.y 19
przepisOw prawa .

'" Wiecej informacji nt. tego i innych indekséw rynku nieruchomos$ci mozna znalezé m.in.
w: Borowski K., Teoria i praktyka benchmarkow, Difin, Warszawa 2011, s. 371-379.

18 Przyktadem nieuregulowania platnosci w terminie moze byé niezaptacenie przez firme Gant
w sierpniu 2013 r., ktorej akcje notowane sa na GPW w Warszawie, kwoty 601.4 tys. zt odsetek od
obligacji — por. strona internetowa: http://finanse.wp.pl/kat,1033745 title,Gant-nie-zaplacil-w-ter-
minie-6014-tys-zl-odsetek-od-obligacji,wid,15931601,wiadomosc.html?ticaid=111fc6& ticrsn=3
(08.01.2014).

19 Smithson C., Smith C., Wilford S., Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, Dom Wydawniczy ABC,
Krakow 2000, s. 515-516. Sytuacje tego typu wystepuja takze w przypadku krachéw lub zataman
rynku akcji — Allen F., Historia Ameryki lat dwudziestych, W1G-Press, Warszawa 1999, s. 327.
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Innymi rodzajami ryzyka wystepujacym na rynkach finansowych sa jesz-
cze™:

— Ryzyko plynnoSci (liquidity risk) — wystepuje w przypadku niemozliwo-
$ci zamiany aktywow na $§rodki pieniezne w krétkim czasie po spodzie-
wanej cenie. Na rynkach finansowych staje si¢ odczuwalne w sytuacji po-
siadania przez inwestora pozycji na nieptynnym rynku lub rynku o niskiej
ptynnosci. Inwestorzy mogg bowiem mie¢ problem z zamknigciem pozy-
¢ji na nieptynnym rynku w krotkim czasie. Ryzyko ptynnosci moze by¢
tez rozumiane jako spadek ptynnosci podmiotu gospodarczego®' lub tez
brak mozliwosci odnowienia finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa
— gldwnie w postaci kredytow bankowych lub emisji papierow dtuznych
(funding liquidity).

— Ryzyko prawne (legal risk) — zagrozenie pojawiajace si¢ w przypadku
uchwalania przez okreslone organy wladzy panstwa aktéw prawnych ma-
jacych wplyw na sytuacje na rynku finansowym (dotyczy to gltownie
zmian w przepisach podatkowych)?.

— Ryzyko polityczne (political risk) — zagrozenie dojsciem do wiladzy
ugrupowan o okreslonych pogladach politycznych, ktérych wplyw na
funkcjonowanie i rozwdj rynku finansowego jest negatywny.

Inne rodzaje ryzyka wystepujace na rynkach finansowych to m.in.”:

— ryzyko operacyjne (w tym m.in. ryzyko reklamacji lub uwag zgtaszanych
przez klientow),

— ryzyko portfela inwestycyjnego,

— ryzyko wydarzen (event driven).

Niektorzy autorzy wskazuja jeszcze ryzyko utraty reputacji, chociaz zdaniem
innych ten rodzaj ryzyka miesci si¢ w kategoriach ryzyka wymieniowych wyzej.
Ryzyko reklamacji lub uwag zgtaszanych przez klientéw jest ryzykiem zwigza-
nym z pogwalceniem przez firm¢ zarzadzajaca aktywami przepisoéw prawa, re-
gulaminow lub umoéw zawartych z klientem.

Ryzyko operacyjne obejmuje ryzyko popetnienia bledu przez cztowieka, po-
petnienia przestgpstwa, defraudacji powierzonych srodkow, powstania btedu sys-

2 Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 180.

! Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 24.

22 Innym przyktadem zmian prawnych majacych wplyw na koniunkturg na polskim rynku finan-
sowym byly zmiany funkcjonowania OFE na przetomie 2013 i 2014 r. Ceny wigkszosci akcji na GPW
systematycznie znizkowatly, podczas gdy na innych gietdach $§wiata, w tym gietdach w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej obserwowana byta tendencja wzrostowa.

2 Te rodzaje ryzyka zostaty szczegdtowo oméwione w: Uyemura D., Van Deventer D., Zarzg-
dzanie ryzykiem finansowym w bankach, Zwigzek Bankoéw Polskich, Warszawa 1997, s. 223-251
oraz w Dziawgo D., Credit-rating, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 13-47.
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temu informatycznego, powstania btedow i luk w systemie kontroli, popetienia
btedu w procesie zarzadzania czy tez bledow w przeprowadzaniu transakcji**.
Tego typu podejscie do ryzyka operacyjnego znalazto odzwierciedlenie w Nowej
Bazylejskiej Umowie Kapitatowej, w ktorej ryzyko operacyjne definiuje si¢ jako
ryzyko straty wynikajacej z niewlasciwych lub zawodnych proceséw, ludzi i sys-
temoéw lub ze zdarzen zewnetrznych. Definicja ta obejmuje takze ryzyko praw-
ne. Ryzyko strategiczne i ryzyko reputacji nie sg wilaczone do definicji ryzyka
operacyjnego do celow minimalnego regulacyjnego wymogu kapitatowego z tytu-
hu ryzyka operacyjnego. Do rodzajow ryzyka operacyjnego, ktore moga wywo-
tywaé znaczne straty materialne, mozna zaliczy¢>:

1) naduzycia wewnetrzne — kradziez przez pracownikow, falszowanie spra-
wozdawczosci wewnetrznej, transakcje wewnetrzne na szkodg instytucji,

2) naduzycia zewnetrzne — napady, kradzieze, wlamania fizyczne, wlamania
komputerowe, oscylator finansowy,

3) zasady zatrudniania oraz bezpieczenstwo w miejscu pracy — roszczenia
pracownicze dotyczace wynagrodzen, warunki pracy zagrazajace bezpie-
czenstwu i zdrowiu pracownikoéw, dyskryminacjg pracownikow,

4) klientow, produkty oraz praktyki biznesowe — wykorzystanie poufnych in-
formacji o klientach, pranie pieni¢dzy, przeprowadzanie niedozwolonych
transakcji na rachunkach bankowych, sprzedaz nieautoryzowanych pro-
duktow,

5) zniszczenie aktywow: akty wandalizmu, terroryzmu, dziatania sity wyzsze;j,

6) brak cigglosci pracy instytucji, przerwanie pracy systemow, zalamanie
pracy systemow — problemy ze sprzetem, z oprogramowaniem, problemy
telekomunikacyjne,

7) zarzadzanie w instytucji, zarzadzanie procesami — bledy przy wprowadzaniu
danych, nickompletng dokumentacj¢ prawna, nicautoryzowany dostep do
danych o klientach, reklamacje, zastrzezenia dostawcow, sprzedawcow itd.

Zgodnie z rekomendacjami Komitetu Bazylejskiego, dla celow identyfikacji

ryzyka operacyjnego i zarzadzania tym ryzykiem, wyrdznia si¢ w dziatalnosci
banku osiem linii biznesowych®®:

1) finansowanie przedsiebiorstw (corporate finance),

2) sprzedaz i operacje spekulacyjne (trading and sales),

3) bankowos$¢ detaliczna (retail banking),

2 Rose P., Zarzqdzanie bankiem komercyjnym, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 1997,
tom1, s. 167.

% Lewandowski D., Ryzyko operacyjne w bankach — zarzqdzanie i audyt w $wietle wymagan
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, ,,Bank i Kredyt” nr 4, 2004, s. 48-55.

26 Rekomendacja M dotyczqca zarzqdzania ryzykiem operacyjnym w bankach, KNF, Warszawa
2004.
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4) bankowos¢ komercyjna (commercial banking),

5) ptlatnosci i rozliczenia (payment and settlement),

6) ustugi posrednictwa (agency services),

7) zarzadzanie aktywami na zlecenie (asset management),

8) brokerskie ustugi detaliczne (retail brokerage).

Z kolei Komisja Nadzoru Finansowego przyjmuje za Komitetem Bazylej-
skim ds. Nadzoru Bankowego nastgpujaca definicj¢ ryzyka. Ryzyko operacyjne
nalezy rozumie¢ jako ryzyko straty wynikajacej z niedostosowania lub zawod-
nosci wewnetrznych procesow, ludzi i systemow technicznych lub ze zdarzen
zewngtrznych. W zakres ryzyka operacyjnego wchodzi ryzyko prawne, natomiast
wylacza sie z niego ryzyko reputacji i strategiczne”’.

Ryzyko portfela inwestycyjnego jest jednym z podstawowych elementow
branych pod uwage przy ocenie efektywnosci zarzadzania portfelem. Ten rodzaj
ryzyka moze by¢ zdefiniowany jako niepewno$¢ spelnienia oczekiwan klienta.

Ryzyko wydarzen wynika z mozliwo$ci wystapienia specyficznych wydarzen
majacych wptyw na sytuacje podmiotu gospodarczego, a ktére nie sa efektem
dziatania innych rodzajow ryzyka. Tego typu wydarzeniami mogg by¢ m.in. kata-
strofy naturalne. W podejsciach niektorych autorow ten rodzaj ryzyka zaliczany
jest do ryzyka operacyjnego™".

Szczegotowa klasyfikacja ryzyka i dyskusja na temat ryzyka wystepujacego
na rynkach finansowych przedstawione zostaty m.in. przez: Niedziotke™, Tar-
czynskiego i Mojsiewicza™ oraz Nowaka i in.”".

1.1. Zarzadzanie ryzykiem a kontrola ryzyka

Istnieje wyrazne rozroéznienie migdzy procesem zarzgdzania ryzykiem a kon-
trola ryzyka. Menedzerowie portfeli inwestycyjnych zarzadzaja jednoczes$nie
ryzykiem, na jakie sg narazone prowadzone przez nich portfele na rykach finan-

7 Ibidem.

28 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 25. Sze-
rzej na temat norm ptynnosci obowigzujacych banki w: Niedziotka P., Perspektywy wdrozenia mie-
dzynarodowych norm plynnosci dla bankow, ,,Finanse” nr 1(5), Komitet Nauk o Finansach, Warsza-
wa 2012, s. 35-51.

¥ Niedziotka P., Zarzqdzenie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin, Warszawa 2002,
s. 26-32.

30 Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 15-23; Nowak E., Pielichaty E., Poszwa M., Rachunek optacalnosci inwesto-
wania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999, s. 24-32.

3 Nowak E., Pielichaty E., Poszwa M., Rachunek oplacalnosci inwestowania, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999, s. 24-32.
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sowych. Co wigcej, menedzerowie funduszy s wynagradzani wlasnie za pode;j-
mowanie ryzyka na rykach finansowych. Zarzadzajacy musza podejmowac ry-
zyko inwestycyjne w celu osiagnigcia okreslonych stop zwrotu. Z drugiej za$
strony jednym ze sktadnikow wynagrodzenia menedzerow jest kontrola poziomu
ryzyka w zarzadzanych przez nich portfelach inwestycyjnych. Osoby zajmujace
si¢ kontrolowaniem poziomu ryzyka portfeli inwestycyjnych klientéw instytucji
finansowej™> daza do zmniejszenia prawdopodobienstwa lub catkowitego wy-
eliminowania zaj$cia zdarzenia przynoszacego strate. Z tego wynika, ze pode;j-
Scia zarzadzajacych i kontroleréw do problemu ryzyka sa przeciwstawne. W celu
rozwigzania tego konfliktu stosuje si¢ rézne miary ryzyka na rynkach kapitato-
wych. Shuzg one gltownie do odpowiedzi na pytanie: Czy wzrost oczekiwane;j
stopy zwrotu jest adekwatny w stosunku do dodatkowego ryzyka, jakie zostato
podjete?

W wielu teoretycznych opracowaniach z zakresu rynkow kapitatowych wpro-
wadza si¢ pojecie awersji do ryzyka wystepujacego u inwestorow: ze zbioru
dostepnych portfeli inwestycyjnych o tych samych oczekiwanych stopach zwro-
tu inwestorzy wybiorg ten, ktory charakteryzuje sie najnizszym ryzykiem™. In-
westorzy sa w stanie zaakceptowa¢ dodatkowe ryzyko jedynie wtedy, gdy towa-
rzyszy temu wzrost oczekiwanej stopy zwrotu. Problem awersji inwestorow do
ryzyka jest jednym z podstawowych elementow teorii portfelowej Markowitza™®.

1.2. Pomiar ryzyka

Wystepowanie ryzyka jest superpozycja wielu czynnikow (risk factors) ma-
jacych wpltyw na to, ze uzyskana stopa zwrotu (ex post) rézni si¢ od oczekiwanej
stopy zwrotu (ex ante). Modele pomiaru ryzyka moga, ale tez nie musza, uwzgled-
nia¢ czynniki ryzyka®:

1. Ryzyko jako zamiennos¢ (volatility) — przy tym podejsciu czynniki ryzyka
nie sg identyfikowane ani uwzgledniane, lecz jedynie analizowany jest tacz-
ny efekt zmian stop zwrotu. Znaczenie maja bezwzgledne wartosci zmian
stop zwrotu, co przeklada si¢ na zalezno$¢, ze ryzyko jest proporcjonalne
do zmiennosci stopy zwrotu z inwestycji. Przy takim samym poziomie

32 W bankach inwestycyjnych taka dziatalno$¢ prowadza komorki zwane middle office.

33 Wigcej informacji na temat teorii uzytecznoéci i teorii awersji do ryzyka mozna znalez¢ m.in.
w: Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 111-120;
Dorosiewicz S., Elementy analizy portfelowej. Statyka. Ujecie matematyczne, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2003, s. 50-53.

3% Borowski K., Teoria i praktyka benchmarkéw, Difin, Warszawa 2011, s. 435-440.

35 Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 181.



