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MODELE WYCENY RYZYKA
I JAKOSC ZARZADZANIA KORPORACYJNEGO
NA RYNKU FIRM FINANSOWYCH

Streszczenie: W firmach finansowych, gdzie istnieje swiadomo$¢ nieodlaczneego ryzyka
zwigzanego z marketingiem i obrotem produktami finansowymi (np. limity stop procento-
wych), wdrazane sa strategie zarzadzania ryzykiem, ktére pozwalaja im zrozumie¢ ograni-
czenia stosowanych dotychczas modeli finansowych. Celem artykulu jest prezentacja
wynikoéw analizy zalezno$ci pomigdzy ryzykiem finansowym, ktorego doswiadczaja firmy
fianansowe na rynku, a stworzeniem efektywniejszego systemu zarzadzania ryzykiem.
Najnowoczesniejsze firmy finansowe, stosujace wyrafinowane praktyki zarzadzania ryzy-
kiem, sa w stanie dodawac etykiety ostrzegawcze, ktore stuza uwidocznieniu poziomu

ryzyka.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem finansowym, wybor portfela, modele proceséw
finansowych.

JEL Classification: G32, G11, E17.

Wprowadzenie

Niedawny kryzys finansowy spowodowal, ze osoby posiadajace uprawnie-
nia wlascicielskie firm zwigkszyty swoja kontrolg nad jakoscia tadu korporacyj-
nego w firmach finansowych na niestabilnych rynkach. Analiza prezentowana
w niniejszym artykule obejmuje badanie wptywu modeli finansowych, produk-
tow finansowych (np. swapow ryzyka kredytowego) i stylow dziatalnosci przed-
sigbiorstw (np. wielkosci dzwigni finansowej) na zarzadzanie ryzykiem oraz
jego zabezpieczanie. Kryzys finansow przyczynit si¢ rowniez do tego, ze indy-
widualne cele firm na gietdzie zostaly zharmonizowane po to, by osiagnac szer-
sze cele spoleczne.
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Celem zarzadzania ryzykiem przez dyrektora ds. ryzyka (Chief Risk Officer —
CRO) w firmach finansowych jest zarzadzanie prowadzace do kontrolowania
wielkos$ci ryzyka poprzez zapewnienie, ze miara ryzyka jest rozsadnie doktadna
1 nastgpuje przez przypisywanie limitow ryzyka na podstawie wyraznie wyarty-
kutowanego zbioru celéw korporacyjnych. Zarzadzanie ryzykiem przez CRO ma
réwniez za zadanie ochrong firmy przed nadmiernymi stratami na niestabilnych
rynkach. Celem korporacyjnego doradcy jest generowanie dochodow z luki
w ramach limitéw zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, wyznaczonych
przez CRO. Firmy finansowe opieraja si¢ na wysoce analitycznych modelach
finansowych, aby poprowadzi¢ firm¢ do osiagnigcia jasno wyartykulowanego
ryzyka zwrotu z kapitatu.

Istotnym wyzwaniem dla regulatorow jest powiazanie wdrazania modeli fi-
nansowych w firmie z ryzykiem generowanym poza firma. Zazwyczaj we-
wngtrzny cel zarzadzania ryzykiem w firmach finansowych nie ma na celu po-
prawy sytuacji na gietdzie ani nie jest zharmonizowany po to, by osiagac
zadania spoleczne na niestabilnych rynkach. Na przyktad celem podmiotu go-
spodarczego jest generowanie przychodu handlowego w ramach limitow zarza-
dzania ryzykiem obrotow wyznaczonych przez CRO. Zarzadzanie ryzykiem
w celu kontrolowania ryzyka modeli w firmach finansowych zazwyczaj nie ma
prowadzi¢ do zmniejszenia zewngtrznego ryzyka systemowego na rynkach fi-
nansowych w warunkach skrajnych. Ryzyko systemowe odnosi si¢ do ryzyka
ogolnosystemowego kryzysu finansowego spowodowanego jednoczesng awaria
znacznej liczby rynkéw finansowych, instytucji lub obu tych rodzajow jedno-
czesnie.

Wyrafinowane teorie finansowe sa analitycznie eleganckie, ale szok na bar-
dzo niestabilnych rynkach pokazat, Ze stosuje si¢ teorie finansowe, ktore kieruja
portfele w strong rozwiazan optymalnych (np. podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych na podstawie metody portfolio MPT — Modern Portfolio Theory) lub
zwrotu z ryzyka (np. z wykorzystaniem modelu wyceny aktywow kapitalowych
CAPM — Capital Asset Pricing Model) mogacego by¢ narzedziem obosiecznym.
Dokonat si¢ znaczacy postep praktyczny oraz analityczny w zakresie pomiaru
ryzyka kredytowego i rynkowego w sposob zintegrowany. Ryzyko utraty ptyn-
nosci finansowej bylo szczegdlnie szkodliwym ryzykiem w czasie ostatniego
kryzysu finansowego. Organizacje posiadajace zintegrowana infrastrukture da-
nych ryzyka sa w stanie uzyska¢ przewagg konkurencyjna. Na przyktad istotna
zaleta jest szybki dostgp do danych rynkowych, danych transakcyjnych i danych
prawnych.
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Charakterystyka polityk stanowiacych podstawe nadrzednego rozwiazania
w zakresie zarzadzania ryzykiem obejmuje koncepcjg, wedhug ktorej ryzyko
tolerancji jest zintegrowane i spdjne ze strategiami biznesowymi, i odwrotnie;
zar6wno na normalnych, jak i zarazonych rynkach. Istotne jest to, aby polityka
ukazywala limit dotyczacy zagrozonej kwoty do wyrazenia w znaczacy sposob,
a takze aby odzwierciedlata pozadang tolerancj¢ w stosunku do ryzyka specy-
ficznego dla firmy, jak rowniez ryzyka systemowego. Wreszcie, polityka powin-
na wymagac¢ odpowiedniego ujawnienia kwoty w oparciu o szczegdtowe i zinte-
growane zarzadzanie portfelem. Kluczowym aspektem polityki i infrastruktury
zwiazanej z zarzadzaniem ryzykiem jest zapewnienie, ze role oraz obowiazki sa
jasno okres$lone i zintegrowane ze soba.

1. Ryzyko modelowania

Ryzyko stosowanych modeli wzrosto ze wzgledu na rozprzestrzenianie sig
wysoce ztozonych instrumentow finansowych. Wiele znaczacych postepow
w modelach finansowych i teorii finanséw (takich jak MPT i CAPM) [Sharpe
i Alexander, 1990] jest podatnych na ryzyko modeli na rynkach w warunkach
skrajnych.

Blad modelu dotyczy sytuacji, w ktorej model moze zawiera¢ btgdy mate-
matyczne lub co bardziej prawdopodobne, jest on oparty na uproszczonych zalo-
zeniach, ktore sa mylace lub niewlasciwe. Bledne wdrozenie modelu odnosi si¢
do powyzszej sytuacji przez przypadek lub jako czg$¢ umyslnego oszustwa.
Najczestszym btgdem w budowaniu modelu jest zatozenie, ze rozktad aktywow
bazowych ma charakter stacjonarny, kiedy w rzeczywistosci zmienia si¢ on
w czasie. Na przyklad praktycy wiedza, ze zmiennos$¢ nie jest stata, co zwykle
zaklada si¢ przy stosowaniu wielu modeli finansowych (np. modelu Mertona
[1973] lub MPT).

Praktycy sa zaangazowani w ciagla walke o znalezienie kompromisu po-
migdzy ztozonoscia (aby lepiej reprezentowac rzeczywisto$c) a prostota (w celu
poprawienia mozliwosci ich modelowania). Dla przyktadu, stosujacy metode
MPT czgsto zaktadaja, Zze stopy zwrotu maja rozktad normalny. Jednak dobrze
wiadomo, ze dowody empiryczne czesto wskazuja na istnienie wyjatkow.

Stosowanie ztozonych modeli finansowych (takich jak modele wyceny eg-
zotycznych instrumentéw pochodnych) mozna uprosci¢, nie doceniajac liczby
czynnikow ryzyka, ktore nalezy uwzgledni¢. Ponadto ryzyko modelu powstaje,
poniewaz modele finansowe sa zwykle uzyskiwane przy zatozeniu istnienia
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doskonatych rynkow kapitalowych. Brak ptynnosci na burzliwych rynkach, gdzie
plynnos$¢ jest zagrozona, staje si¢ gtéwnym zrodtem ryzyka modelowania. Modele
finansowe sa za stabo wyposazone, aby uchwyci¢ ryzyko pltynnosci. Konieczne jest
uzupetnienie tych modeli za pomoca spojnej analizy scenariuszowej, obejmujacej
scenariusze makroekonomiczne i testy warunkow skrajnych.

Model opracowany i zatwierdzony dla jednego produktu moze by¢ niewlasci-
wie zastosowany dla innego produktu. Nawet je§li model ma by¢ poprawiony oraz
wykorzystywany do rozwiazania odpowiedniego problemu, istnieje niebezpieczen-
stwo, ze zostanie on nieprawidlowo wdrozony. Dla przyktadu, niektore implementa-
cje opieraja si¢ na technikach numerycznych wykazujacych nieodlaczne biedy
aproksymacji i ograniczony zasi¢g waznosci. W modelach wymagajacych metody
Monte Carlo (Monte Carlo Simulation — MCS) duze niedoktadno$ci w cenach
1 wspolczynniki zabezpieczenia (cho¢ tatwe do skorygowania) moga przekresli¢
wlasciwe wyniki, jesli zostang wdrozone niewystarczajace przebiegi symulacyjne
lub kroki czasowe.

Istotnym elementem ryzyka modeli zwiazanego z zastosowaniem teorii finan-
sowych (takich jak MPT) jest brak prawidtowych danych wejSciowych, co skutkuje
klasycznym zjawiskiem zwanym garbage in, garbage out. Na przykltad dane wej-
sciowe wykorzystywane do wyboru modelu ryzyka, ktory najlepiej pasuje do anali-
zy, moga by¢ niekompletne. Ponadto dane wejSciowe do oszacowania parametrow
modelu ryzyka (takich jak zmiennosci i korelacje) moga by¢ nieaktualne.

Pojawiajq si¢ zatem wazne pytania: jak czgsto dane wejsciowe powinny by¢
odswiezane? W jaki sposob nalezy wprowadzi¢ korekty na niestabilnych ryn-
kach? Czy korekty powinny by¢ dokonywane okresowo, czy tez powinny by¢
inicjowane przez wazne wydarzenie gospodarcze? Czy parametry maja opierac
si¢ np. na ocenach jakoSciowych, czy wylacznie na statystykach? Podejscie sta-
tystyczne musi by¢ w pewnym sensie retrospekcyjne, podczas gdy dostosowanie
ludzkie moze by¢ przyszitosciowe, tzn. moze uwzglgdnia¢ osobista oceng praw-
dopodobnych przysztych zmian na odpowiednich rynkach, w tym wiele poten-
cjalnych ludzkich stabosci.

Proces pomiaru ryzyka na zestresowanych rynkach powinien zosta¢ ustan-
daryzowany. Branza finansowa powinna opracowa¢ ustandaryzowany zestaw
modeli, ktére dobrze sprawdza si¢ na niestabilnych rynkach, aby dokona¢ prze-
gladu wynikoéw konkretnego portfela lub dziatalnosci firmy na rynkach ekstre-
malnych. W celu prognozowania potencjalnych przysztych strat systemowych
w calym systemie finansowym, spowodowanych ekstremalnymi warunkami
rynkowymi, organy regulacyjne powinny rowniez zachgca¢ do stosowania mo-
deli dziatajacych na zagrozonych rynkach.
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Firmy finansowe musza nieustannie stawia¢ sobie pytania, jak poprawne
jest ich podejscie do zarzadzania ryzykiem organizacji na niestabilnych rynkach
— np. czy modele pomiaru ryzyka firm przewidywaty wielko$¢ ryzyka na ryn-
kach w warunkach skrajnych? Tolerancja na ryzyko na rynkach zestresowanych
powinna wynika¢ bezposrednio ze strategii biznesowej firmy finansowej. Zasa-
dy dotyczace najlepszych praktyk wymagaja aktywnego zarzadzania limitami
ryzyka na niestabilnych rynkach. Dla przyktadu analiza warunkéw rynkowych
ma za zadanie sktonienie komitetu ryzyka firmy do spowolnienia niektorych
firm na niestabilnych rynkach, m.in. poprzez zmniejszenie wielkosci organow
ds. ryzyka. Firmy powinny réwniez zastanowic si¢, na ile dobrze ich infrastruk-
tura dziata na niestabilnych rynkach, — np. czy personel zarzadzajacy ryzykiem
firmy, a takze jej podsystemy dobrze sobie radzg z ryzykiem na rynkach ekstre-
malnych.

2. Nowoczesne modelowanie ryzyka

Harry Markowitz [1959, s. 8] przedstawit podstawy modelu MPT w 1952
roku. Nie w pelni wziat on jednak pod rozwage wplyw zestresowanych rynkow.
Zauwazyl, ze racjonalni inwestorzy wybieraja swoj portfel inwestycyjny z wy-
korzystaniem oczekiwanego zysku i ryzyka. Uzytecznos¢ MPT zmniejsza si¢ na
rynkach zestresowanych, poniewaz zachowanie racjonalnych inwestorow na
normalnych rynkach rdzni si¢ znacznie od zachowania na niestabilnych rynkach.

,»Zysk” mierzony jest w kategoriach $redniej stopy zwrotu, z kolei ,,ryzyko”
— w kategoriach tego, o ile dany zwrot r6zni si¢ od $redniej stopy zwrotu. Podej-
$cie zastosowane do przewidywania poziomu ryzyka na rynkach w warunkach
skrajnych znacznie odbiega od tych stosowanych na normalnych rynkach. Im
wigksza wariancja zwrotow, tym bardziej ryzykowne portfolio. Podczas budo-
wania portfela inwestorzy preferuja redukowanie wariancji w jak najwigkszym
stopniu poprzez dywersyfikacje swoich inwestycji.

Wedlug MPT inwestorzy wybieraja aktywa finansowe do swojego portfela
na podstawie wktadu kazdego sktadnika aktywoéw w ogdlna $rednia i zmienno$¢
portfela. Ryzyko pojedynczej inwestycji mozna zmierzy¢ w kategoriach jej wia-
snej wariancji, a takze pod wzgledem interakcji (tj. korelacji) z innymi aktywami
w portfelu. Inwestorzy moga ostabi¢ ryzyko, ktore jest specyficzne, praktycznie
bez zadnych kosztow. Jesli aktywa sa wybierane ostroznie, dywersyfikacja moze
pozwoli¢ inwestorom osiagna¢ wyzsza stopg zwrotu dla danego poziomu ryzyka.
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Z kolei kluczowa zasada modelu CAPM [Sharpe, 1964] jest to, ze ryzyko
pojedynczego sktadnika aktywoéw mozna roztozyé na dwie czesci. Pierwszy
element to istnienie czesci ryzyka, ktdra moze zostaé zneutralizowana poprzez
dywersyfikacje (nazywana ryzykiem dywersyfikowalnym lub specyficznym).
Drugim elementem jest istnienie innej czesci ryzyka, ktorej nie mozna wyelimi-
nowac poprzez dywersyfikacje (nazywana ryzykiem systemowym). Kluczowym
zatozeniem jest to, ze inwestor moze wybra¢ inwestycje z dowolna kombinacja
aktywow wolnych od ryzyka i portfela rynkowego. Portfel zawiera wszystkie
ryzykowne aktywa w gospodarce. Inwestorzy w zwiazku z tym rozpatruja swoje
osobiste portfele jako potaczenie tych dwoéch instrumentéw inwestycyjnych,
w roznych proporcjach w zaleznosci od ich sktonnosci do ryzyka. Szczegolnym
wyzwaniem staje si¢ to, ze miara ryzyka CAPM nie jest stabilna na rynkach
zestresowanych, a zatem zatozenia lezace u podstaw CAPM czgsto si¢ zatamuja.

Firmy, ktore wykorzystuja modele MPT i CAPM do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, ryzykuja, ze ich podejscie analityczne wys$le niewlasciwe sy-
gnaly z powodu zatlamania si¢ kluczowych zalozen wbudowanych w MPT
i CAPM w warunkach skrajnych. Na przyktad korelacje staja si¢ zwykle niesta-
bilne na rynkach zestresowanych, aktywa maja tendencj¢ do zbiorowego spadku
warto$ci, a rozktady prawdopodobienstwa zwrotow zmierzaja w kierunku nega-
tywnym.

3. Lad korporacyjny a model ryzyka

Ryzyko wystepujace w modelu ryzyka jest istotna kwestia na niestabilnych
rynkach, szczegdlnie w przypadku produktéw nieptynnych (jak rowniez produk-
tow, ktore sa wbudowane w zlozone strategie). Na wzglednie wydajnych i ptyn-
nych rynkach papieréw wartoSciowych cena rynkowa jest $rednio najlepszym
wskaznikiem warto$ci aktywow. Teoretyczne modele wartosciowania musza by¢
stosowane do oznaczania modelowania pozycji, a takze do oceny ekspozycji na
ryzyko w odniesieniu do r6éznych czynnikéw ryzyka oraz do opracowania od-
powiedniej strategii hedgingowej na rynkach w warunkach skrajnych, w przy-
padku ktérych mozna zauwazy¢ brak ptynnosci na rynkach.

Straty wynikajace z ryzyka modelu na niestabilnych rynkach moga by¢
do$¢ duze 1 moga zmusi¢ instytucje do restrukturyzacji lub ich likwidacji (np.
Bear Stearns). Modele sa podatne na wiele zrodet btedéw. Naleza do nich niepo-
prawne zatozenia dotyczace dynamiki cen i interakcji na rynku, btedu estymacji
w odniesieniu do zmiennosci i korelacji (oraz innych danych wejsciowych, ktore
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nie sa bezposrednio obserwowalne, a wigc nalezy je prognozowac), wdrozenia
modeli wyceny itd. Wigkszo$¢ modeli opiera si¢ na zatozeniu doskonatosci ryn-
kow kapitatowych, ale w praktyce niedoskonatosci rynku na rynkach poddawa-
nych presjom prowadza do znacznych i trwatych réznic miedzy zachowaniem
rynkéw a wynikami generowanymi przez modele. W wielu przypadkach zbyt
duza wiara w modele doprowadzila instytucje nie§wiadomie do obstawiania
duzych zaktadow na kluczowe parametry, takie jak zmiennosci lub korelacje.
Faktem jest, ze parametry te sa trudne do przewidzenia i moga okaza¢ si¢ nie-
stabilne w czasie.

Istotnym sposobem zmniejszenia ryzyka modeli jest ustanowienie procesu
zarzadzania dla niezaleznej weryfikacji sposobu wyboru i budowy modeli. Rola
takiej lustracji polega na zapewnianiu kierownictwa firmy, ze kazdy model wy-
ceny danego zabezpieczenia, proponowany np. przez biuro handlowe, jest uza-
sadniony. Innymi stowy daje pewno$¢, ze model oferuje rozsadna reprezentacje
tego, jak sam rynek wyceni instrument i ze model zostanie prawidtowo wdrozo-
ny. Lustracja powinna sktadac¢ si¢ z nastgpujacych komponentow: dokumentacji
modelu, zbadania solidno$ci modelu, zapewnienia niezaleznego dostepu do
wskaznikow finansowych, poréwnywalnosci modelu, kontroli stanu modelu oraz
dostarczenia programow edukacyjnych dotyczacych ryzyka modelu.

Oferowanie programow edukacyjnych zarzadzania ryzykiem kluczowych
interesariuszy jest integralna czeScia zarzadzania ryzykiem. Zainteresowane
strony, ktore uczestnicza w tych sesjach edukacyjnych dotyczacych zarzadzania
ryzykiem, zyskuja glebszy wglad w praktyki zarzadzania ryzykiem, a takze
mozliwo$¢ dodania znaczacej warto$ci biznesowej swojej organizacji. W szcze-
gblnosci zainteresowane strony zdobywaja praktyczne umiejetnosci i wiedze
niezbedna do identyfikacji, analizowania i reagowania na kluczowe ryzyka, kto-
re z kolei pozwola im przyczyni¢ si¢ do poprawy dynamiki ponownej oceny
ryzyka w swoich organizacjach.

Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy to kolejne studium przypadku, w ktorym modele
finansowe zalamaty si¢ na niestabilnych rynkach. Mozna dostrzec nadmierng
zalezno$¢ od nierealistycznie prostych modeli ryzyka, czyli modeli, ktore nie
zostaly zaprojektowane w celu uporania si¢ ze ztozonoscia strukturyzowanych
produktéw kredytowych oraz nieprawidlowych ocen agencji ratingowych.
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Podstawy nowoczesnej analizy ryzyka, zawarte w modelu CAPM, a takze
zasady selekcji portfela Markowitza [1952], zatamaty si¢ w ostatnim kryzysie
finansowym, np. w zwiazku z tym, ze rynki kapitalowe sa pozbawione tar¢ oraz
ze pltynnosc¢ jest stabilna. Pomyst polegajacy na tym, Ze racjonalny inwestor
zachowuje si¢ w sposob, ktéry jest zgodny ze stabilng $rednia i wariancja dla
stopy zwrotu, nie moze zosta¢ wykorzystany na niestabilnych rynkach.

Model MPT sugeruje, ze specyficzne ryzyko pojedynczego papieru warto-
sciowego (tj. elementow jego profilu ryzyka, ktorego nie dzieli z innymi inwe-
stycjami) wynikajace ze zmiennego czasu zwrotu mozna tatwo zdywersyfiko-
waé 1 wyeliminowac¢ praktycznie bez zadnych kosztéw. Niestety, specyficzne
ryzyko nie moze by¢ tatwo skompensowane ze zwrotami z innych papierow
warto$ciowych na rynkach zestresowanych. Kluczowym aspektem MPT jest to,
ze zabezpieczenie powinno by¢ oceniane tylko w kontekscie portfela inwestycji,
do ktérego nalezy, poprzez swoj wktad w $rednia i wariancje portfela. Innymi
stowy ryzyko zwiazane z pojedyncza inwestycja nalezy mierzy¢ w kategoriach
kowariancji, ale miara kowariancji zalamuje si¢ na rynkach zestresowanych.

Waznym elementem zarzadzania ryzykiem modeli podczas ostatniego kry-
zysu finansowego byla porazka zwiazana z pozyskiwaniem wysokiej jako$ci
danych wejsciowych w celu dostosowania parametréw modeli ryzyka w okre-
sach skrajnych. Dobrze zaprojektowane, zintegrowane aplikacje do zarzadzania
ryzykiem umozliwiaja firmom sprawdzenie, jak czgsto ich dane powinny by¢
od$wiezane we wszystkich rodzajach ryzyka. Na przyklad przedsigbiorstwa
moga okresowo dostosowywac swoje parametry po waznym wydarzeniu gospo-
darczym, oparte na potaczeniu ocen ilosciowych i jakosciowych.

Firmy finansowe powinny zdawa¢ sobie sprawe z jakos$ci swojej infrastruk-
tury danych. Dane bledne (np. biedne dochody i wyceny nieruchomosci na
wnioskach o kredyt hipoteczny) byty istotnym czynnikiem, ktéry doprowadzit
do zlych decyzji biznesowych podczas ostatniego kryzysu finansowego. Jak
wspomniano wczesniej, brak odpowiednich danych wejsciowych tworzy kla-
syczna dynamike garbage in, garbage out. Wykorzystanie danych wejsciowych
do oszacowania parametréw modelu ryzyka (takich jak zmiennosci i korelacje
na rynkach zestresowanych) moze by¢ np. niewazne.

Kryzys ujawnit, ze wiele firm nie posiada koniecznych polityk dotyczacych
danych dla lepszego zarzadzania ryzykiem. Firmy musza dokladnie opisywac
dane niezbgdne do uniknigcia znaczacego ryzyka na rynkach w warunkach
skrajnych. Dla przyktadu z perspektywy ujawnienia ryzyka firmy powinny po-
siada¢ polityke zapewniajaca dane niezbedne do wygenerowania informacji,
ktore maja by¢ dostarczone do sterowania ryzykiem.
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Ostatni kryzys finansowy pokazat, ze program tadu korporacyjnego, ktory
bytby odpowiedni na normalnych rynkach, moze nie dziata¢ wystarczajaco do-
brze na niestabilnych rynkach. Zarzadzanie wyzszym poziomem ryzyka w fir-
mach finansowych wymaga zrownowazenia pomigdzy transakcja z bezpieczen-
stwem (dla posiadaczy dlugu, posiadaczy depozytow itd.) a transakcja
z uwzglednieniem rentownosci (dla akcjonariuszy i analitykow akcji). Nadrzed-
ny proces zarzadzania ryzykiem powinien okresla¢ strategi¢ prowadzenia bizne-
su na niestabilnych rynkach. CRO w firmach finansowych zapewnia ramy dla
oceny powiazanych ryzyk i monitorowania, czy organizacja dziata w tych ra-
mach na niestabilnych rynkach. Jak juz wspomniano, ryzyko jest wspolnym
czynnikiem zaréwno dla bezpieczenstwa, jak i rentownosci.

Zarzadzanie podwyzszonym ryzykiem zapewnia strukturg, za pomoca kto-
rej ustalane sg cele zwiazane z ryzykiem i zwrotami z naktadow firmy oraz spo-
soby osiagnigcia tych celow. Lepszy tad korporacyjny w firmie powinien za-
pewnia¢ odpowiednie zachety dla zarzadu i kierownictwa do realizacji celow
lezacych w interesie jej akcjonariuszy, a takze utatwiac¢ skuteczna kontrolg ryzy-
ka. Zastosowanie skutecznego systemu zarzadzania ryzykiem w przedsigbior-
stwie 1 calej gospodarce pomaga w osiagnigciu wyzszego stopnia pewnosci,
niezbednego do prawidtowego funkcjonowania gospodarki finansowe;j, takze na
niestabilnych rynkach.
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MODELS OF RISK AND QUALITY TESTING OF CORPORATE
MANAGEMENT IN THE FINANCIAL SERVICES MARKET

Summary: Financial services firms, who understand the risk inherent in the marketing
and turnover of financial products (such as that associated with setting limits on interest
rates), implement risk management strategies that enable them to understand the restric-
tions imposed by the financial models that have been used. The purpose of the article is
to analyse the relationship between the financial risk hitherto experienced on the market
and the creation of an effective system of risk management. The firms in the vanguard,
those who have brought in sophisticated risk management practices, are well placed to
control risk and introduce warning markers that serve to bring the risk level to light.

Keywords: financial risk management, portfolio choice, models and simulations.



