Ewa Dziawgo*

ZARZADZANIE RYZYKIEM RYNKOWYM
A KONKURENCYJNOSC PRZEDSIEBIORSTWA

RISK MANAGEMENT AND COMPANY’S
COMPETITIVENESS

Proces globalizacji i integracji rynkow finansowych przyczynia si¢ do wzrostu
zmiennos$ci warunkow rynkowych, co z kolei wplywa na powstawanie trudnosSci
z osiaganiem i utrzymaniem przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Dlatego tak
istotne jest poszukiwanie innowacyjnych rozwiazan nie tylko w produktach, lecz row-
niez procesach, technologiach czy metodach dziatania. Sukcesem przedsigbiorstwa jest
osiagnigcie trwalej przewagi konkurencyjnej na rynku, ktoéra powstaje w wyniku stra-
tegicznego zarzadzania ukierunkowanego na wdrazanie innowacji polegajacych na:

— wprowadzaniu produkcji nowych wyrobow,

—udoskonalaniu istniejacych produktow,

— tworzeniu produktéw przyjaznych dla srodowiska,

— wprowadzaniu nowej lub udoskonalonej — proekologicznej metody produkcji,

— stosowaniu technologii materiatooszczgdnych oraz energooszczednych,

— sprawnym wprowadzaniu produktu na nowe rynki,

— wprowadzeniu nowej organizacji produkcji,

— zastosowaniu nowych surowcow lub potfabrykatow,

— zastosowaniu nowego sposobu sprzedazy lub zakupow.

Trafne podjgcie decyzji zwiazanych z wprowadzaniem innowacji w zmiennych
warunkach rynkowych wymaga uwzglednienia czynnikéw ryzyka. Dlatego umiejetne
zastosowanie nowoczesnych metod i instrumentéw zarzadzania ryzykiem staje si¢ nie-
zbednym elementem w procesie opracowywania i wdrazania strategicznych dziatan
majacych na celu wzrost konkurencyjnos$ci przedsigbiorstwa.

Globalizacja rynkéw finansowych a konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem rynkowym

Dla przedsigbiorstw, ktore prowadza dziatalnos¢ w nowej, globalnej gospodarce,
istotne jest poszukiwanie i wdrazanie nowych skutecznych sposobow budowania prze-
wagi konkurencyjnej. W celu zwigkszenia konkurencyjnosci przedsigbiorstwa nie-
zbedne jest wprowadzanie innowacji.

* dr, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
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Ryzyko rynkowe jest waznym rodzajem ryzyka, ktore przedsigbiorstwo powinno
uwzglednia¢ podczas podejmowania strategicznych decyzji zwiazanych migdzy inny-
mi:

z poszukiwaniem nowych rynkéw zbytu,

Z poszukiwaniem surowcow,

z wprowadzaniem produktéw na nowe rynki,
z rozszerzeniem dzialalno$ci produkcyjnej,

z wprowadzaniem nowoczesnych technologii,
z transferem kapitahu.

Ryzyko rynkowe wynika ze zmian cen na rynkach finansowych i na innych zwia-
zanych z nimi rynkach, takich jak np. rynek towarowy'.

Podstawowe rodzaje ryzyka rynkowego to:

¢ ryzyko kursu walutowego,

¢ ryzyko stopy procentowe;j,

¢ ryzyko cen akcji

e ryzyko cen towarow.

Glownym celem zarzadzania ryzykiem jest podjecie dzialan majacych na celu:

e poprawg wynikow finansowych przedsigbiorstwa,

e stworzenie warunkoéw, w ktorych przedsigbiorstwo nie bedzie ponosi¢ wigk-

szych strat, niz zatozono.

W przedsigbiorstwie zarzadzanie ryzykiem polega na projektowaniu i wdrazaniu
struktury czasowej przeptywow pienigznych w celu osiagnigcia pozadanego poziomu
ryzyka®. Wnikliwa identyfikacja i analiza zagrozen, na ktore jest narazone przedsig-
biorstwo, oraz podjgcie najodpowiedniejszych dziatan umozliwia nie tylko minimaliza-
cje negatywnych skutkéw ryzyka, ale rowniez maksymalizacje¢ szans w przypadku pod-
jecia danego ryzyka.

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem, na ktory skladaja sie nastepujace etapy:

o identyfikacja ryzyka,

e pomiar ryzyka,

e ograniczanie ryzyka,

e monitorowanie ryzyka.

Identyfikacja ryzyka polega na przeprowadzaniu analizy szans i zagrozen, ktore
zwigzane sa z prowadzona przez przedsigbiorstwo dziatalnoscig lub z wprowadzanym
nowym przedsigwzigciem. Istotne jest okreslenie czynnikow ryzyka, czyli mierzalnych
wielkosci, ktore maja wplyw na wystgpowanie danego rodzaju ryzyka. Identyfikacja
ryzyka moze by¢ przeprowadzona przy wykorzystaniu techniki analitycznej SWOT®,
w ktorej analizuje si¢ zagrozenia i szanse zwigzane z danym przedsigwzigciem. Analiza

K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 18;
W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 35; Ch.W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finan-
sowym, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000, s. 48; P. Kapu$ (red.), Zarzqdzanie finansami
przedsiebiorstw, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s. 421.

2 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Rynek kapitatowy. Inwestycje finansowe, Wydawnictwo
AE we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 408.

3 SWOT: S (Strengths) — mocne strony, W (Weaknesses) — stabe strony, O (Opportunities) —
szanse, T (Threats) — zagrozenia.
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SWOT powinna okresla¢ skalg zagrozen oraz dzialania, ktorych podjgcie zneutralizuje
negatywne skutki zagrozen. Innym sposobem przeprowadzenia identyfikacji ryzyka
jest sporzadzenie katalogu ryzyka, w ktorym z dokonanej analizy wszystkich zrodet
ryzyka wskazuje sig te zrodta, ktore dotycza danego przedsigbiorstwa.

Pomiar ryzyka jest etapem, w ktérym wykorzystywane sa zaawansowane metody
matematyczne. Istnieja trzy typy miar ryzyka:

e miary zmiennosci (np. odchylenie standardowe, semiodchylenie standardowe),

e miary wrazliwosci (np. greckie parametry w przypadku opcji),

e miary zagrozenia (np. warto$¢ zagrozona VaR).

Odchylenie standardowe jest miarg uwzgledniajaca zaré6wno ujemne, jak i dodat-
nie odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu (miara neutralnej koncepcji ryzyka). Od-
chylenie standardowe informuje o rozproszeniu mozliwych wynikoéw wokot wartosci
oczekiwanej. Im wigksze odchylenie standardowe tym wigksze jest ryzyko.

Odchylenie standardowe wynosi:

e w przypadku zmiennej losowej skokowej: o = \/ Z PR - FE (R €))
i=1
gdzie:

o — odchylenie standardowe, p,— prawdopodobienstwo osiagnigcia stopy zwrotu

m

R, m— liczba mozliwych wartosci stopy zwrotu, E(R) = Z p,;R; — jest oczekiwanag
i=1

stopa zwrotu,

+00
e w przypadku zmiennej losowej ciaglej: o = .[[R —E(R)]* f(R)dR )
gdzie:
+00

E(R)= IRf (R)dR — warto$¢ oczekiwana zmiennej ryzyka, f(R)— funkcja ge-
stosci rozktadu zmiennej ryzyka.

Semiodchylenie standardowe jest miara uwzgledniajaca jedynie ujemne odchyle-
nia od oczekiwanej stopy zwrotu (miara negatywnej koncepcji ryzyka). W przypadku
zmiennej losowej skokowej semiodchylenie standardowe wynosi:

O waipidiz A3)
i=1

gdzie:
, . 0, gdy R, > E(R)
o, — semiodchylenie standardowe, d; = , pozosta-
| R ~E(R), gdvR, <E(R)
e oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).
Miary wrazliwosci odzwierciedlaja wpltyw czynnikow ryzyka na zmienna ryzyka.
Przyktady miar wrazliwosci:
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e wspotczynnik delta — okre$lajacy wplyw zmiany ceny instrumentu bazowego
na ceng opcji':

A = Oc,
NS

gdzie: A, — wspolczynnik delta opcji kupna, ¢, — cena opcji kupna w chwili ¢, kto-
ra zadana jest wzorem: ¢, =S,N(d,) — eir(T*t)KN(dz) ,

t€[0;T], T — czas wygasnigcia opcji, S, — cena instrumentu bazowego w chwili

4)

t, K — cena wykonania opcji, N(d)- dystrybuanta rozkladu normalnego zmiennej

d , r —stopa procentowa, d, =d, —oNT —t,

1ni +(r+0,50% )T —1)
d, = K , 0 —zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
oNT —t
o wspoélczynnik gamma — okre$lajacy wplyw zmiany ceny instrumentu bazowego
na warto$¢ wspotczynnika delta:

oA
Ve =—o Q)
as,

gdzie: y.— wspolczynnik gamma opcji kupna, pozostale oznaczenia sa takie same

jak we wzorze (1),
e wspoélczynnik vega — okreslajacy, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy odchylenie
standardowe zmieni si¢ o jednostke:
_0c,
‘ Oo

gdzie: v, — wspdtczynnik vega opcji kupna, pozostale oznaczenia sq takie same

v

(6)

jak we wzorze (1).
Warto$¢ zagrozona VaR jest to taka strata wartosci, ktorej prawdopodobienstwo
osiagnigcia lub przekroczenia w danym okresie jest rowne zadanemu poziomowi tole-

rancji’.
Wartos$¢ zagrozona mozna zapisa¢ w postaci:
PW<W,-VaR)=« @)
gdzie:

W — warto$¢ rynkowa na koncu rozpatrywanego okresu, VaR — warto$¢ zagrozo-
na, W, — obecna wartos$¢ rynkowa, ¢ — poziom tolerancji.

Wobec istniejacego ryzyka przedsigbiorstwa moga przyjmowac postawe pasywna
badz aktywna. Postawa pasywna jest biernym ponoszeniem ryzyka. Przedsigbiorstwo
nie podejmuje zadnych prob w celu ograniczenia potencjalnych skutkow zagrozen.
Przyczyna biernej postawy wobec ryzyka jest:

e przekonanie, ze koszt zabezpieczenia bedzie wyzszy od ewentualnych strat,

4 Opcje beda omawiane w nastepnym podrozdziale.
5 VaR — jest miara ryzyka rynkowego, ktora wywodzi si¢ z koncepcji kwantyla rozktadu.
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e nieumiej¢tnos¢ identyfikacji ryzyka oraz oszacowania ryzyka,

¢ nieznajomos$¢ metod zarzadzania ryzykiem,

e nicumiejetnos¢ stosowania technik zarzadzania ryzykiem.

Przyjecie aktywnej postawy wobec ryzyka polega na unikaniu ryzyka lub podej-
mowaniu dziatan, ktérych celem jest minimalizacja, a nawet catkowite wyeliminowa-
nie prawdopodobienstwa straty. Uwzgledniajac subiektywne podejscie kadry kierowni-
czej do ryzyka (awersj¢ do ryzyka, sktonno$¢ do ryzyka oraz obojgtno$¢ wobec ryzyka)
mozliwos$¢ ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko, okres ekspozycji na ryzyko, oraz
posiadane kwalifikacje zarzadzajacych ryzykiem, wyrdznia si¢ nastgpujace metody
ograniczania ryzyka:

¢ unikanie ryzyka — charakteryzuje si¢ tym, ze nie podejmuje si¢ dziatan, z kto-
rymi zwiazane jest zbyt duze ryzyko. Przykladem realizacji tej strategii jest outsour-
cing, ktory polega na wydzieleniu ze struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa pew-
nych funkcji i przekazaniu ich do realizacji innym podmiotom;

¢ redukcja ryzyka — sprowadza si¢ do podejmowania dziatan zaradczych, w wyni-
ku ktérych zmniejsza si¢ prawdopodobienstwo zrealizowania si¢ danego ryzyka. Przy-
ktadem takich dziatan jest wlasciwy dobor partneréw rynkowych, okreslenie koniecz-
nych klauzul kontraktowych, zabezpieczenie zaptaty, zapewnienie nizszych cen surow-
coOw;

e kompensata ryzyka — polega na opracowaniu takiej struktury dziatalnosci, aby
ewentualng strat¢ powstata w wyniku realizacji jednych dziatan mozna byto pokryé
osiagnigtym zyskiem z pozostatych dziatan;

e akceptacja ryzyka — sprowadza si¢ do $wiadomego ponoszenia ryzyka przez
przedsigbiorstwo. Z dana metoda zwiazane jest pojecie okresu akceptacji, czyli czasu,
w ktoérym przedsigbiorstwo jest gotowe przyjmowaé ewentualne straty za dopuszczal-
ne. Wahania cen surowcow, kursow walut czy tez stop procentowych sa przyczyna
strat, a w innym przypadku osiagnigtych zyskow. Zwigkszanie dywersyfikacji dziatal-
nosci przedsigbiorstwa wplywa na wzrost zdolnos$ci do ponoszenia strat powstalych
w wyniku zrealizowania si¢ ryzyka. Akceptacja ryzyka moze mie¢ charakter aktywny
(wowczas tworzony jest specjalny fundusz na pokrycie szkdd) lub pasywny (ewentual-
ne straty pokrywane sg z biezacych zasobow);

o transfer ryzyka — polega na przerzuceniu ryzyka na inny podmiot, ktory otrzy-
muje premi¢ za przejecie danego ryzyka. Najczestszymi metodami transferu sa:

— transfer odpowiedzialnosci za pokrycie ewentualnych strat (na przyktad ubez-
pieczenia lub w przypadku kontraktow — ustalenie specjalnej klauzuli wyta-
czajacej jedna ze stron od odpowiedzialno$ci za ewentualnie powstate straty
w wyniku realizacji danego kontraktu),

— transfer dziatalno$ci tworzacej potencjalne straty (inny podmiot wykonuje ry-
zykowna czg$¢ dziatalnosci),

— hedging — polegajacy na zastosowaniu instrumentéw finansowych (w szcze-
gblnosci instrumentdéw pochodnych) w celu zmniejszania ryzyka.

Wprowadzanie nowych rozwiazan wymaga ciaglego monitorowania ryzyka.
W przypadku stwierdzenia braku ograniczenia ryzyka dokonuje si¢ modyfikacji wy-
branej strategii, aby zminimalizowa¢ zidentyfikowane ryzyko do akceptowanego po-
ziomu.
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Instrumenty pochodne — innowacjg w zarzadzaniu ryzykiem

Umiejgtne stosowanie instrumentéw pochodnych jest jednym z najbardziej sku-
tecznych sposobow zarzadzania ryzykiem finansowym. Efekt dzwigni finansowej, kto-
ry mozna uzyska¢ przy profesjonalnym zastosowaniu instrumentéw pochodnych
w transakcjach finansowych, zwigksza atrakcyjnos$¢ tych instrumentéw, gdyz angazu-
jac niewielkie wielko$ci kapitatéw, mozna uzyska¢ znaczne warto$ci transakcji. In-
strumenty pochodne sa transakcjami terminowymi, ktérych warto$¢ zalezy od ksztal-
towania si¢ wartosci innego instrumentu (zwanego instrumentem podstawowym lub
bazowym)®.

Ze wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego wyroznia sig:

e instrumenty pochodne towarowe — wystawiane na metale szlachetne, surowce,
produkty rolne,

e instrumenty pochodne finansowe — wystawiane na akcje, waluty, obligacje,
stopg procentowa.

Rysunek 1. Rodzaje instrumentéw pochodnych

Rodzaje instrumen-
tow pochodnych

Kontrakty termino- Kontrakty termino- Opcje Swapy
we forward we futures

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kontrakt terminowy forward

Kontrakt terminowy forward jest zobowiazaniem dwodch stron do przeprowadzenia
transakcji kupna/sprzedazy pewnej ilosci instrumentu podstawowego w ustalonym dniu
po okreslonej cenie. Kontrakty forward:

e wystgpuja w obrocie pozagieldowym,

e sa niestandaryzowane’,

e sa rzeczywiste (prawie zawsze dochodzi do dostawy instrumentu bazowego®),

6 C.J. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall International. Inc 2002, s. 19;
E. Dziawgo, Modele kontraktow opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun 2003, s. 8.

7 Strony kontraktu ustalaja cene i iloé¢ przedmiotu kontraktu oraz wyznaczaja termin dostawy.

8 Czasami kontrakty forward sa skonstruowane w ten sposob, ze w dniu rozliczenia kontraktu
strony sa zobowiazane do dokonania ptatnoéci, ktorej wartos¢ jest rowna:

1) rdznicy migdzy cena instrumentu bazowego a cena kontraktu (zobowiazanie strony krot-

kiej),
2) roznicy miedzy ceng kontraktu a cena instrumentu bazowego (zobowiazanie strony dhugiej).
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¢ s3 symetryczne (obie strony kontraktu sa zobowiazane do przestrzegania warun-
kéw umowy),

¢ ryzyko w kontrakcie ponosza obie strony kontraktu.

Metody zabezpieczenia si¢ przed niekorzystna zmiang ceny instrumentu bazowe-
go:

o dluga pozycja (zakup) w kontrakcie forward — zabezpieczenie przed wzrostem
ceny instrumentu bazowego,

e krotka pozycja (sprzedaz) w kontrakcie forward — zabezpieczenie przed spad-
kiem ceny instrumentu bazowego.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ zyskow i strat nabywcy kontraktu
forward (dluga pozycja) oraz sprzedajacego kontrakt forward (krotka pozycja).

Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ dochodu nabywcy i sprzedajacego kontrakt forward
w zaleznoS$ci od ceny instrumentu bazowego (oznaczenia: S — cena instrumentu
bazowego, F — cena kontraktu forward).

\ dochdd nabywcy A dochod sprzedajacego
kontraktu forward kontrakt forward
| > | >
K S
F F

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku zajecia dhugiej pozycji w kontrakcie forward otrzymuje si¢ zyski, je-
$li cena instrumentu bazowego jest wigksza ceny kontraktu. Jesli cena instrumentu ba-
zowego jest mniejsza od ceny kontraktu, wowczas nabywca kontraktu forward ponosi
strat¢. Z kolei ze sprzedazy kontraktu forward otrzymuje si¢ zyski, jesli cena instru-
mentu bazowego jest mniejsza od ceny kontraktu. W sytuacji kiedy cena instrumentu
bazowego bedzie wigksza od ceny kontraktu, to w efekcie zajecia krotkiej pozycji
w kontrakcie forward ponosi si¢ stratg.
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Kontrakt terminowy futures

Kontrakt terminowy futures jest umowa kupna/sprzedazy okreslonego instrumentu
bazowego w okreslonym czasie po okreslonej cenie’. Kontrakty futures:
wystepuja w obrocie gieldowym,
sa standaryzowane'’,
sa nierzeczywiste'',

s symetryczne,
gielda jest posrednikiem transakcji,
obie strony wnosza depozyt zabezpieczajacy 2.

Istotna cecha kontraktow futures jest to, ze ich rozliczanie odbywa si¢ w kazdym
dniu roboczym (system ,,marking to market”). Codziennie po skonczonej sesji saldo
kazdej ze strony jest korygowane w zaleznosci od zmian cen kontraktu. W efekcie po-
wstaja nieustanne dodatnie lub ujemne przeptywy migdzy stronami transakcji. W przy-
padku kontraktow futures kazda ze stron moze zamkna¢ pozycj¢ przez ztozenie odpo-
wiedniego zlecenia: w przypadku zamknigcia dtugiej pozycji sktada sig zlecenie sprze-
dazy, natomiast w sytuacji zamknigcia krotkiej pozycji sktada si¢ zlecenie kupna.

Do strategii zabezpieczajacych zalicza sig:

e hedging sprzedazowy (sprzedaz kontraktow futures) stosowany w celu za-
mknigcia ceny sprzedazy na rynku kasowym,

e hedging zakupowy (zakup kontraktow futures) stosowany w celu zamknigcia
ceny zakupu na rynku kasowym.

Aby zabezpieczy¢ si¢ przed stratami, ktore moga powstaé w przypadku niespet-
nienia si¢ oczekiwan zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ ceny instrumentu bazowego
w przysztosci, dopasowuje si¢ liczbg kontraktow futures do zabezpieczanej pozycji na
rynku kasowym. Wspotczynnik zabezpieczenia wyznacza sig¢ wedtug wzoru:

H = Ye ®)
W

gdzie:

H — wspoétczynnik zabezpieczenia, W, — wielkos¢ pozycji zajetej w kontraktach

futures,

W — wielko$¢ pozycji zabezpieczane;.

W celu zminimalizowania ryzyka zajmowanej pozycji w kontraktach futures ko-
nieczne jest zbadanie relacji miedzy zmieniajacymi si¢ cenami futures i spot'>. W tym
celu wyznacza si¢ optymalng warto$¢ wspotczynnika zabezpieczenia:

% Ksztaltowanie si¢ dochodu nabywey i wystawcy kontraktu futures w zaleznosci od biezacej ceny
instrumentu bazowego jest podobne jak dla kontraktu forward i przedstawione na rysunku 2.

10 Scisle okreslony jest termin dostawy, ilo$¢ oraz cena danego instrumentu bazowego.

"W przypadku nierzeczywistych instrumentéw pochodnych nie dochodzi do fizycznej dostawy
instrumentu bazowego, tylko do uiszczenia w ramach rozliczenia pieni¢znego réznicy migdzy
cena rynkowa a wczeséniej ustalona.

12 Depozyt stanowi okreslony procent kontraktu.

13 Cena spot jest to cena instrumentu bazowego, ktory jest przedmiotem kontraktu na rynku ka-
sowym.
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h=p2s ©)
Op

gdzie:

h— optymalna warto$¢ wspotczynnika zabezpieczenia, p— wspotczynnik korela-
cji liniowej Pearsona miedzy AS i AF, AS— zmiana ceny spot w czasie trwania
transakcji zabezpieczajacej, AF — zmiana ceny futures w czasie trwania transakcji za-
bezpieczajacej, o g— odchylenie standardowe dla AS, o — odchylenie standardowe

dla AF .

Swap

Swap jest umowa, na podstawie ktorej kazda ze stron dokonuje w ustalonych ter-
minach w przyszto$ci serii platnosci na rzecz drugiej strony umowy, przy czym co
najmniej jedna seria ptatnosci zalezy od wartosci instrumentu bazowego.

Wyrdznia si¢ swapy walutowe oraz swapy procentowe.

Zastosowanie swapu procentowego w strategiach zabezpieczajacych:

e zawarcie kontraktu swap, w ktorym podmiot placi stala ptatnos¢, a otrzymuje
zmienng platno$¢ — zabezpieczenie przed ryzykiem zwigzanym ze zmiennymi
ptatnosciami, ktore dany podmiot ma dokonac,

e zawarcie kontraktu swap, w ktorym podmiot otrzymuje stala ptatnos¢, a placi
zmienng platno$¢ — zabezpieczenie przed ryzykiem zwiazanym ze zmiennymi
platno$ciami, ktére dany podmiot ma otrzymac,

o jesli ryzyko wynika z dwoch zmiennych platnosci, z ktorych jedna ptatnosé
(ptatnos¢ A) podmiot ma otrzymac, a druga ptatnos¢ (platnos¢ B) ma zaptacic,
to zabezpieczenie polega na zawarciu kontraktu swap, w ktorym dany podmiot
otrzymuje zmienng ptatnos¢ B, a ptaci zmienna platnosé A.

Zastosowanie swapu walutowego w strategiach zabezpieczajacych:

e zawarcie jednookresowego kontraktu swap, w ktérym podmiot dokonuje ptatno-
$ci w obcej walucie, a otrzymuje platnosé¢ w krajowej walucie — zabezpieczenie
przed ryzykiem spadkiem kursu walutowego (zabezpieczany jest wplyw pie-
ni¢zny w obcej walucie),

e zawarcie jednookresowego kontraktu swap, w ktérym podmiot dokonuje ptatno-
Sci w krajowej walucie a otrzymuje ptatno$¢ w obcej walucie — zabezpieczenie
przed wzrostem kursu walutowego (zabezpieczany jest wyptyw pienigzny w ob-
cej walucie).

Kontrakty opcyjnie

Opcja jest instrumentem pochodnym, w ktdérym jedna strona ma prawo, ale nie
obowiazek, realizacji umowy. Opcja jest niesymetrycznym instrumentem pochodnym.
Nabywca opcji kupna/sprzedazy ma prawo kupna/sprzedazy instrumentu bazowego po
okreslonej cenie (cena wykonania) w okre§lonym czasie (czas wykonania). Jesli opcja
bedzie realizowana, wowczas wystawca opcji kupna/sprzedazy ma obowiazek sprzeda-
zy/kupna okres$lonego instrumentu bazowego po cenie wykonania. Nabywca opcji
w dniu zawarcia umowy placi wystawcy premig.
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Podstawowe zasady stosowane w zarzadzaniu ryzykiem za pomoca opcji:
¢ nabycie opcji kupna — zabezpieczenie przed wzrostem ceny instrumentu bazo-
wego,
¢ nabycie opcji sprzedazy — zabezpieczenie przed spadkiem ceny instrumentu ba-
ZOWego.
Na rysunku 3 przedstawiono ksztatltowanie si¢ zyskow i strat nabywcy oraz wy-
stawcy opcji kupna. Z kolei ksztattowanie dochodu nabywcy oraz wystawcy opcji
sprzedazy ilustruje rysunek 4.

Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ dochodu nabywcy oraz wystawcy opcji kupna w za-
leznoS$ci od ceny instrumentu bazowego (oznaczenia: S — cena instrumentu bazo-
wego, K — cena wykonania opcji, c — premia)

dochod nabywcey dochod wystawcey
A A
K+c
K c
- s
¢ K+e S K \

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Nabywca opcji kupna osiaga zysk w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego
jest wigksza od sumy ceny wykonania i premii. Strata, ktéra mozna ponies¢ w wyniku
zajecia dlugiej pozycji w opcji kupna, jest ograniczona do wysokosci zaptaconej pre-
mii. Sytuacja taka wystgpuje wowczas, kiedy cena instrumentu bazowego jest mniejsza
od ceny wykonania. Z kolei wystawca opcji kupna osiaga zysk, w przypadku kiedy ce-
na instrumentu bazowego jest mniejsza od sumy ceny wykonania i premii. Maksymal-
na warto$¢ zysku jest ograniczona do wysokosci otrzymanej premii i wystgpuje w sy-
tuacji, kiedy cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. Jesli cena
instrumentu bazowego jest wigksza od sumy ceny wykonania i premii, to wystawca
opcji kupna ponosi strate'*.

14 Potencjalnie strata moze by¢ nieograniczona.
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Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ dochodu nabywcy oraz wystawcy opcji sprzeda-
zy w zaleznoSci od ceny instrumentu bazowego (oznaczenia: S — cena instrumentu

bazowego, K — cena wykonania opcji, p — premia)

dochdd nabywcey dochdd wystawey

A A

K-p

K-p

K-p =

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W przypadku zajecia dhugiej pozycji w opcji sprzedazy osiaga sig zysk'’, jesli ce-
na instrumentu bazowego jest mniejsza od roznicy ceny wykonania i premii. Strata,
ktéra mozna ponies¢ w wyniku zajecia dhugiej pozycji w opcji sprzedazy, jest ograni-
czona do wysokosci zaptaconej premii i wystepuje w sytuacji, kiedy cena instrumentu
bazowego jest wigksza od ceny wykonania. Natomiast wystawca opcji sprzedazy osia-
ga zysk, w przypadku kiedy cena instrumentu bazowego jest wigksza od réznicy ceny
wykonania i premii. Maksymalna warto$¢ zysku jest ograniczona do wysokosci otrzy-
manej premii i wystgpuje w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest wigksza
od ceny wykonania. Jesli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od réznicy ceny
wykonania i premii, to wystawca opcji kupna ponosi stratg'®.

Opcja jest instrumentem, ktory nie pozbawia jego posiadacza korzysci w sytuacji
wystapienia zmiany ceny instrumentu bazowego przeciwnej do zmiany, przed ktorg
nabywca kontraktu si¢ zabezpieczal. Wowczas opcja nie zostanie wykonana. Ryzyko
nabywcy opcji jest zawsze ograniczone. Wysoko$¢ straty, ktdra poniesie nabywca
opcji, jest ograniczona do wysokos$ci zaptaconej premii.

Kontrakty opcyjne stwarzaja wiele mozliwo$ci konstruowania strategii inwesty-
cyjnych o réznych funkcjach dochodu koncowego. W zaleznosci od oczekiwan zwia-
zanych z ksztaltowaniem si¢ ceny instrumentu bazowego w przyszto§ci mozna laczy¢
roézne typy opcji (kupna i sprzedazy) z ré6znymi parametrami (cena wykonania, termi-
nem wygasnigcia) i w ten sposob mozna ksztattowaé pozadany poziom ryzyka.

15 Zysk jest ograniczony.
' Strata jest ograniczona do wartosci roznicy ceny wykonania i premii.
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Istnieja trzy typy strategii opcyjnych:

o strategie bez pokrycia (dtuga opcja kupna, dluga opcja sprzedazy, krotka opcja
kupna, kroétka opcja sprzedazy),

e strategie z pokryciem (strategie polegajace na zajmowaniu pozycji w opcji przy
jednoczesnym zajeciu odpowiedniej pozycji w instrumencie bazowym na rynku
kasowym, tzn. dluga opcja kupna i sprzedaz instrumentu bazowego, krotka
opcja kupna i nabycie instrumentu bazowego, krotka opcja sprzedazy i sprzedaz
instrumentu bazowego, dtuga opcja sprzedazy i zakup instrumentu bazowego),

e strategie zaawansowane

— rozpigtosciowe — polegajace na zakupie lub sprzedazy kilku opcji tej samej kla-
sy, ktére wystawione sa na ten sam instrument bazowy, przy czym opcje moga miec¢
rézne ceny wykonania lub terminy wygasnigcia,

— kombinowane — w konstrukcji ktorych wykorzystuje si¢ opcje roznych klas (tzn.
zardwno opcje kupna, jak i sprzedazy).

Inna metoda hedgingu jest stosowanie w konstruowanych strategiach opcyjnych
miar wrazliwos$ci. Analizujac wartosci wspotczynniki delta, gamma, vega, rho, theta
portfela, mozna oszacowaé ryzyko zwigzane ze zmiana cen instrumentdéw bazowych,
wspolczynnika zmiennosci, stopy procentowej czy tez uplywu czasu pozostalego do
wygasnigcia opcji. Umiejetnie dobrana struktura portfela moze chroni¢ przed danym
rodzajem ryzyka. Na przyktad portfel delta-neutralny bedzie zabezpieczeniem przed
niewielkimi wahaniami cen instrumentu bazowego, portfel delta-gamma-neutralny be-
dzie zabezpieczeniem przed duzymi zmianami cen instrumentu bazowego oraz przed
koniecznos$cia ciagtego aktualizowania skladu portfela, a portfel delta-vega-neutralny
bedzie ochrong przed wahaniami wspotczynnika zmiennos$ci cen instrumentu bazowe-

£0.
Zakonczenie

Funkcjonujace w globalnej gospodarce przedsigbiorstwo, chcac utrzymac swoja
pozycje w konkurencyjnym otoczeniu, zmuszone jest do wdrazania oryginalnych roz-
wiazan w zakresie wytwarzania, adaptacji i wprowadzania nowych produktéow, proce-
sow 1 ustug. Trafnie wprowadzone strategie innowacyjne sa zrodtem przewagi konku-
rencyjnej na globalnym rynku. Jednakze w celu zmiany strategii zarzadzania niezbedna
jest umiejgtnosé przewidywania zmiennosci warunkéw rynkowych. Dlatego skuteczne
decyzje strategiczne w szybko ewoluujacym otoczeniu powinny by¢ podejmowane na
podstawie wnikliwej analizy ryzyka. Profesjonalne zastosowanie nowoczesnych metod
i instrumentéw zarzadzania ryzykiem jest podstawa podjecia efektywnych rozwiazan
innowacyjnych. Kompetentne zarzadzanie ryzykiem moze przyczyni¢ si¢ do poprawy
wynikoéw finansowych przedsigbiorstwa. W zarzadzaniu ryzykiem szczegolnie atrak-
cyjnymi instrumentami sg instrumenty pochodne. W wyniku zmian stop procentowych,
kursow walut czy tez cen surowcOéw powstaja wahania kosztow i zyskow oraz nierow-
nomierno$¢ przeptywu gotowki. W konsekwencji zmniejsza si¢ zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do utrzymania si¢ na rynku. Profesjonalne zastosowanie instrumentéw pochod-
nych pozwala na opracowanie precyzyjnego zabezpieczenia wprowadzanej inwestycji
do oczekiwanej zmienno$ci cen instrumentow bazowych. Zastosowanie instrumentow
pochodnych w transakcjach finansowych umozliwia doktadne opracowanie ofert inwe-
stycyjnych, prawidtowa wyceng wyrobow gotowych, wprowadzanie produktow i ustug
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na rynek krajowy i zagraniczny. Dlatego umiejgtne wprowadzanie innowacji, rowniez
w zarzadzaniu ryzykiem, jest niezbedne w celu zwigkszenia konkurencyjnosci przed-
siebiorstwa.
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STRESZCZENIE

Dla funkcjonujacego w coraz bardziej zmiennych warunkach rynkowych przedsig-
biorstwa stosowanie innowacyjnych rozwiazan w zakresie zarzadzania ryzykiem jest
konieczne w celu podjgcia strategicznych decyzji ukierunkowanych na wzrost konku-
rencyjnosci. W artykule zawarta jest charakterystyka gtéwnych metod i nowoczesnych
narzgdzi zarzadzania ryzykiem rynkowym, ktorych umiejg¢tne wdrozenie moze by¢
skutecznym sposobem budowania przewagi konkurencyjne;.

SEOWA KLUCZOWE: zarzadzanie ryzykiem, konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa
SUMMARY

For enterprises functioning in an increasingly changing market conditions the use
of innovative solutions in risk management is necessary in order to take strategic deci-
sions aimed at increasing competitiveness. The article contains a description of the

main methods and modern tools of market risk management.

KEYWORDS: risk management, competitiveness of company
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