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1. WSTEP

Rozwdj rynkéw finansowych polegajacy migdzy innymi na rosnace;j
dywersyfikacji i ztozono$ci produktéw bankowych, globalizacji, deregulacji i
coraz wigkszej konkurencji na rynkach finansowych oraz uniwersalizacji
bankéw, doprowadzit do sytuacji, w ktorej przewidywania bankéw i
inwestorow co do przebiegu przysztych zjawisk rynkowych staja si¢ coraz
trudniejsze. Tym samym rosng zagrozenia z tytutu réznych form ryzyka
bankowego.

W literaturze przedmiotu wystepuja roznorodne klasyfikacje
rodzajow ryzyka bankowego, z ktorych kazda ma zalety i wady. Jedna z
mozliwych klasyfikacji jest podziat ryzyka wystepujacego w dziatalnosci
bankowej na:

e ryzyko stopy procentowej,

e ryzyko walutowe,

e ryzyko plynnosci,

e ryzyko kredytowe.

Doceniajac wage problemu Bazylejski Komitet Uregulowan i
Nadzoru Praktyk Bankowych (zwany dalej Komitetem Bazylejskim), we
wrzesniu 1997 r. opublikowat ,,Principles for the Management of Interest
Rate Risk”. Jest to nowa, kolejna wersja poprzednich dokumentéw' z lat
1988 1 1993. W dokumencie tym podaje si¢ 12 zasad, ktdrymi powinny
kierowa¢ si¢ banki przy budowaniu swojego wilasnego, dziatajacego w
specyficznych ~ warunkach, systemu zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej”.

Zasady zarzadzania ryzykiem stopy procentowej zgodne z ww.
dokumentem sa wdrazane w systemach bankowych krajow czlonkoéw
Komitetu Bazylejskiego oraz w bankach amerykanskich.

Pierwszym krokiem w kierunku kontroli ryzyka bylo okreslenie w
1988 roku przez Komitet Bazylejski minimalnych standardéw kapitalowych
w odniesieniu do ryzyka kredytowego banku.

W kolejnym dokumencie z roku 1993 Komitet Bazylejski podjat
probe oceny i regulacji ryzyka rynkowego instytucji finansowych. W
dokumencie tym zdefiniowano pojgcia ryzyka rynkowego (cenowego).
Wedtug definicji Komitetu Bazylejskiego ryzyko cenowe jest okreslane jako
zagrozenie spadkiem dochodéw lub wartosci netto banku w wyniku zmian
cen (rynkowych stép procentowych, kurséw walutowych oraz kurséw akcji).

" International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basle
Committee on Banking Supervision, Basle, July 1988, Measurement of Banks’
Exposure to Interest Rate Risk. Consultative Proposal by the Basle Committee on
Banking Supervision, Basle, April 1993.




ZARZADZANIE RYZYKIEM INWESTYCYJNYM

Ryzyko stopy procentowej odzwierciedla stopien zagrozenia pozycji
finansowej banku na skutek niekorzystnych zmian stép procentowych na
rynku.

W dokumencie z roku 1997, Komitet Bazylejski przedstawil po raz
pierwszy propozycje zarzadzania ryzykiem stopy procentowej. Zarzadzanie
ryzykiem stopy procentowej jest bezposrednio zwiazane m.in. z
modelowaniem, z procesem podejmowaniem decyzji, z prognozowaniem, a
wigc z tym co nazywa sig analiza systemowa.

Ryzyko stopy procentowej jest rozumiane jako niebezpieczenstwo
negatywnego wplywu zmian rynkowej stopy procentowej na sytuacjg
finansowg banku.

W literaturze fachowej zwraca si¢ uwage na zwickszanie sig ryzyka
stopy procentowej w dzialalnosci bankowej. Wplywa na to wiele czynnikow,
m.in.:

¢ globalizacja rynkoéw finansowych, polegajaca na integracji
narodowych i migdzynarodowych rynkow finansowych,

o deregulacja (liberalizacja), czyli celowe odgérme znoszenie
ograniczen w funkcjonowaniu rynkéw finansowych,

e integracja ekonomiczna gospodarek, wynikajaca z dazen do
wspolpracy i migdzynarodowego podzialu pracy, takze w
sektorze finansowym,

e postgp techniczny, a przede wszystkim rozwoj informatyki i
telekomunikacji,

e sekurytyzacja, czyli zabezpieczenie naleznosci papierami
warto$ciowymi,

e zmiana struktury klientdw banku, a zwlaszcza wzrastajace
znaczenie klientdw instytucjonalnych,

s 10zw0j nowych rodzajow transakcji i ustug bankowych (np.
transakcje terminowe 1 pochodne).

W zarzadzaniu ryzykiem cenowym banku mozna wyrdznic
nastgpujace etapy:

1. identyfikacja ryzyka - czyli okreslenie rodzajow ryzyka i miejsca jego
powstawania,

2. kwantyfikacja - czyli pomiar ryzyka za pomoca réZnych metod,
okreslenie wielkos$ci ryzyka i podejmowanie przedsigwzig¢ majacych na
celu ograniczenie ryzyKka,

3. monitoring ryzyka cenowego,

4. zarzadzanie ryzykiem cenowym,

* Principles for the Management of Interest Rate Risk, Basle Committee on Banking
Supervision, Basle, September 1997.
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5. kontrola badajaca efektywno$¢ podejmowanych przedsigwzigé w
zakresie ograniczania ryzyka cenowego,
6. sterowanie ryzykiem cenowym.

Pod pojeciem zarzadzanie ryzykiem cenowym autorzy rozumiejg
identyfikacjg, pomiar i monitoring ryzyka cenowego w celu zabezpieczania
si¢ przed negatywnymi skutkami wahan cen rynkowych i cen produktow
bankowych.

Podstawg analizy ryzyka rynkowego jest stale rozwijana teoria stopy
procentowej. W czg$ci pierwszej przedstawiono jeden z najwazniejszych
czynnikbw zewngtrznych generujacych ryzyko stopy procentowej, tzn.
modele struktury terminowej stop procentowych. Stan wiedzy w tym
zakresie nie ogranicza si¢ do trzech klasycznych teorii: oczekiwan,
segmentacji rynkow i naturalnych preferencji, ale takze do nowych
propozycji wykorzystujacych m.in. teori¢ wyceny opcji, zalozenia o
réwnowadze rynku finansowego oraz stochastyczne modele proceséw
dyfuzji. W tej czesci dokonano przegladu modeli struktury terminowej stop
procentowych, w tym:
= modele jednoczynnikowe

e Vasicek’a,
e (Cox’a-Ingresoll’a-Ross’a (CIR),
= modele wieloczynnikowe
e Fog’ai Vasicek’a,
e Bennan’ai Schwartz’a,
e Richard’a,
= modele struktury terminowej
e réwnowagi ogélnej — CIR,
e arbitrazowe - Ho-Lee,
e martyngatowe - Health-Jellow-Martona.

Z zarzadzaniem ryzykiem cenowym banku wigZe si¢ nie tylko
konieczno§¢ przewidywania wielkosci stop procentowych, ale réwniez
kurséw walutowych oraz cen réznorodnych produktow bankowych (takich
jak np.: obligacje, instrumenty finansowe rynku pieni¢znego i kapitalowego
oraz ustugi bankowe). W czgéci drugiej rozwazono zagadnienie aktywnego
zarzadzania portfelem obligacji z wykorzystaniem znajomosci ksztattu
struktury terminowej rynkowych stop procentowych. Pod pojeciem
aktywnego zarzqdzania, rozumie si¢ tu optymalizacj¢ portfela obligaciji ze
wzgledu na maksymalizacjg stopy zwrotu z podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, przy =zadanym poziomie ryzyka. Jest to jedno =z
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Zarzadzanie ryzykami, w tym zarzadzanie ryzykiem cenowym, jest
przede wszystkim badane i doskonalone w instytucjach finansowych. Na
ksztatt ksiazki wplyngty takze dyskusje autordw, ktérzy pracuja w réznych
miejscach. Dwoch autoré6w pracuje w Instytucie Badan Systemowych PAN,
jeden w Wyzszej Szkole Informatyki Stosowanej i Zarzadzania dziatajacej
pod auspicjami PAN, jeden na Wydziale Ekonomiki i O.G.Z. Akademii
Rolniczej w Szczecinie (majacy wieloletnie doswiadczenie w modelowaniu
ryzyka w bankach komercyjnych), jeden za$ zarzadza ryzykiem w Raiffeisen
Centrobank S.A w Warszawie.

Naszym milym obowigzkiem jest wyrazenie podzigkowania
recenzentom niniejszego wydawnictwa: Profesorowi dr. hab. Bogdanowi
Krawcowi oraz Profesorowi dr. hab. Leszkowi Zarembie.

Ksiazka powstata w wyniku realizacji projektu badawczego
finansowanego przez Komitet Badan Naukowych.
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