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1. Zarzgdzanie ryzykiem rynkowym

Podejmowanie ryzyka wpisane jest w kazda dzialalno$¢ gospodarcza. Chociaz
podmioty nie maja wplywu na otoczenie, w ktérym funkcjonuja, moga jednak
$wiadomie minimalizowa¢ pojawiajace si¢ zagrozenia i wykorzystywacé trafiajace
si¢ szanse.

W niniejszym opracowaniu skupimy si¢ na ryzyku rynkowym. Ryzyko rynko-
we jest okreslane jako ryzyko wynikajace ze zmian cen na rynkach, zwlaszcza na
rynkach finansowych. Rodzajem ryzyka rynkowego jest ryzyko stopy procentowej,
czyli ryzyko tego, ze aktywa, pasywa bilansu, pozycje pozabilansowe lub zysk czy
stopa zwrotu moga zmieni¢ swojg wartos¢, jesli zmienia sie stopy procentowe na
rynku. Podobnie mozna okresli¢ ryzyko kursu walutowego, cen akcji, cen towaréw
(metali, produktéw rolnych).

Na zarzadzanie ryzykiem sklada si¢ pewien proces, w ktérym mozna wyréznic¢
nastgpujace etapy (szerzej w pracach [Wojtasiak 2002; Culp 2001]):

1) identyfikacja,

2) pomiar,

3) sterowanie,

4) monitorowanie.

W etapie identyfikacji nast¢puje okreslenie obszaru, w jakim ryzyko bedzie
rozpatrywane, i rozwazenie wszystkich rodzajéw ryzyka, na ktére narazony jest
podmiot, oraz dokonanie ich klasyfikacji. W etapie pomiaru nastepuje ilosciowe

* Prace napisano w ramach projektu badawczego nr 1 HO2B 01426 nt. Metody ekonometryczno-
-statystyczne w zintegrowanym systemie zarzqdzania ryzykiem w przedsigbiorstwie finansowanego
przez Komitet Badarni Naukowych w latach 2004-2006.
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okreslenie poziomu ryzyka kazdej posiadanej pozyciji i portfeli pozycji, prognozo-
wanie czynnik6w ryzyka oraz badanie ekspozycji. Etap sterowania to etap decy-
zyjny, w ktérym podmiot podejmuje decyzje odnosnie do okreslonych strategii
dzialania, bazujac na wielkosci ryzyka, na jakie jest narazony, wrazliwosci na ry-
zyko, na ograniczeniach i mozliwych do zawarcia transakcjach. Poniewaz proces
zarzadzania ryzykiem nie jest statyczny, ostatni etap obejmuje monitorowanie i
weryfikacj¢ poprawnosci przyjetych rozwiazan, tj. procedur szacowania ryzyka,
pozioméw limitéw dla pozycji, ich skutecznosci, czyli tego, czy cel procesu zarza-
dzania ryzykiem jest realizowany. Jesli w trakcie monitorowania zidentyfikowane
zostana wady, to nieprawidlowosci sytemu zarzadzania ryzykiem powinny by¢
wyeliminowane. To powoduje, Ze proces zarzadzania ryzykiem jest ciagly. W ra-
mach etapu sterowania i monitorowania moga by¢ podejmowane nastepujace dzia-
lania:

a) unikanie ryzyka przez nieangazowanie si¢ w transakcje, przy ktérych ryzyko
wydaje sie bardzo wysokie,

b) przenoszenie ryzyka na inne podmioty, giéwnie przez ubezpieczenie lub za-
wieranie transakcji terminowych,

¢) dywersyfikacja ryzyka — zmniejszanie poziomu ryzyka poprzez umiejetny
dobér inwestycji,

d) konstruowanie strategii zabezpieczajacych (hedging) — strategie z wykorzy-
staniem instrumentéw pochodnych.

Celem niniejszej publikacji jest systematyzacja metod matematycznych wykorzy-
stywanych na kazdym z etapéw zarzadzania ryzykiem. Metody te zostang podzielone
na dwie gtéwne grupy, tj. analityczne i symulacyjne. Beda one bardzo syntetycznie
przedstawione oraz wskazane zostang przykladowe zrédla literaturowe.

2. Metody wykorzystywane w procesie zarzadzania ryzykiem

W etapie pomiaru (tj. prognozowania czynnikéw ryzyka, badania ekspozycji
oraz pomiaru ryzyka) i sterowania (tj. strategii zarzadzania ryzykiem) w procesie
zarzadzania ryzykiem moga byé wykorzystywane rézne metody, wsréd ktérych
wyréznimy dwie podstawowe grupy:

— metody heurystyczne (ryzyko oceniane subiektywnie na podstawie profesjo-

nalnego osadu audytora wewngtrznego lub grupy eksperckiej),

— metody matematyczne (ryzyko szacowane z wykorzystaniem aparatu for-
malnego, tj. konstrukcji teoretycznych, takich jak np. modele ekonometrycz-
ne czy modele wywodzace si¢ z teorii finanséw).

W niniejszej pracy przedmiotem analizy beda tylko metody matematyczne. Me-

tody te podzielimy réwniez na dwie podstawowe grupy:

— metody analityczne,

— metody symulacyjne (deterministyczne, stochastyczne).
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Tam, gdzie zastosowanie metod analitycznych (jawna posta¢ modelu) jest za-
wodne, maja zastosowanie metody przyblizone, tzw. metody numeryczne, w tym
symulacyjne (pominiemy drzewa dwumianowe i metody rézmic skorczonych).
Symulacja stochastyczna opiera si¢ na procesach stochastycznych, ktére zbudowa-
ne sa z sekwencji losowo wygenerowanych wartosci. W symulacji deterministycz-
nej nie wykorzystuje si¢ losowych zdarzen (w tym przypadku symulacja nie podle-
ga prawdopodobienstwu). W pracy tej bedziemy si¢ koncentrowac na najbardziej
uniwersalnej metodzie numerycznej, tj. metodzie symulacji Monte Carlo (jest to
symulacja stochastyczna).

Pierwsza przedstawiona zostanie grupa metod analitycznych, za pomoca kt6-
rych analizowane sa modele w etapie pomiaru z podzialem na prognozowanie
czynnikéw ryzyka, badanie ekspozycji i pomiaru ryzyka oraz w etapie sterowania z
wyréznieniem strategii zarzadzania ryzykiem.

2.1. Metody analityczne

Prognozowanie czynnikéw ryzyka

W prognozowaniu cen akcji, stop procentowych, kurséw walut wykorzystywa-
ne sa metody prognozowania:

a) analiza i prognozowanie szeregéw czasowych,

b) analiza techniczna i fundamentalna,

¢) modelowanie przyczynowo-skutkowe (modele matematyczne i ekonome-
tryczne).

Metody analizy i prognozowania szeregéw czasowych w diagnozowaniu prze-
szlosci zjawiska korzystaja z informacji o dotychczasowym ksztaltowaniu sig
zmiennej prognozowanej (zmiennych prognozowanych). Informacje te moga mie¢
posta¢ jedno- lub wielowymiarowego szeregu czasowego. Podstawowe metody
analizy dynamiki to:

— Srednia ruchoma,

— wygladzanie wykladnicze,

— ekstrapolacja trendu.

Druga grupe modeli stanowia modele wywodzgce si¢ z koncepcji procesu sto-
chastycznego, a liczba tych modeli jest bardzo duza. Istotna czg$¢ tych modeli
moze by¢ zapisana w ogdlnej postaci jako:

X, = g(F,_)+Jh(F_)e,
g(F_)=p =EX|X,_,..),
WF,_)=0'=V(X|X,_....).

W tak okreslonej postaci ogélnej model sklada si¢ z dwéch czgsci: warunkowe;j
sredniej oraz warunkowej wariancji. Kazda sktadowa moze byé modelem linio-
wym lub nieliniowym, mozna zatem wyrdzni¢ nast¢pujace grupy modeli (szerzej
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np. w pracach: [Engle 1982; 1995; Bollerslev 1986; Giovannini, Jorion 1989;
Gourieroux 1997; Mills 1993; Tsay 2002]:

1) modele liniowe $redniej i liniowe wariancji (np. stacjonarne modele szere-
goéw czasowych ARMA, niestacjonarne modele zintegrowanych szeregéw czaso-
wych ARIMA, modele sezonowe SARIMA),

2) modele liniowe $redniej i nieliniowe wariancji — modele liniowe, w ktérych
wariancja jest modelowana osobno za pomoca np. modeli ARCH, GARCH;

3) modele nieliniowe $redniej i nieliniowe wariancji (np. autoregresyjne modele
progowe TAR, autoregresyjne modele ptynnego przej$cia STAR, modele przetacz-
nikowe Hamiltona).

Poza klasyczne metody prognozowania wykraczaja analizy techniczna i funda-
mentalna. Analiza techniczna polega na badaniu zachowania si¢ cen i wolumenu
obrotéw réznych instrumentéw finansowych (gtéwnie akcji, kurséw walutowych).
Podstawowymi metodami analizy technicznej sa analizy wykreséw cen i wolume-
nu obrotéw (analiza trendéw i formacji, §rednie ruchome) oraz wskaznikéw tech-
nicznych (skonstruowanych na podstawie cen i wolumenu obrotu). Analiza funda-
mentalna koncentruje si¢ na sytuacji wewngtrznej spotki i branzy oraz otoczenia.
Poza metodami heurystycznymi podstawowa metoda jest analiza wskaznikéw fi-
nansowych i rynkowych.

Istota metod grupy modelowania przyczynowo-skutkowego jest okreslenie mo-
delu wyjasniajacego mechanizm zmian zmiennych prognozowanych (endogenicz-
nych) przez zmiany zmiennych objasniajacych (endogenicznych, egzogenicznych).
Do tej grupy zaliczamy modele:

1. Matematyczne, stanowiace formalny zapis teorii badanego zjawiska. Modele
te zazwyczaj nie zawieraja wartosci liczbowych parametréw, kryterium ich jakosci
stanowi za$ zgodno$¢ z teoria. Przykladem sa teorie kursu walutowego, do ktérych
naleza: teoria parytetu sily nabywczej, teoria parytetu stop procentowych, model
bilansu platniczego, model aktywéw finansowych. Modele moga réwniez podlega¢
weryfikacji empirycznej (np. szacowaniu ekonometrycznemu). Na przyktad do
badania teorii oczekiwan terminowej struktury stop procentowych wykorzystywa-
ne sa nast¢pujace metody:

— szacowanie regresji dotyczacej zmian stopy procentowej i spreadu,

— wykorzystanie modelu wektorowej autoregresji (VAR),

— analiza kointegracji.

2. Ekonometryczne, charakteryzujace si¢ tym, ze ich parametry szacowane sg
na podstawie préby, a kryterium jako$ci stanowi zgodnos¢ z danymi empiryczny-
mi. Modele te zawieraja parametry, ktérych wartosci liczbowe wyznaczono na
podstawie materiatu statystycznego opisujacego ksztaltowanie si¢ zmiennej objas-
nianej i zmiennych objasniajacych. Model w takiej sytuacji jest budowany w celu
wyznaczenia przyszlej wartosci zmiennej opisujacej prognozowane zjawisko. W
przypadku modeli dla kursu walutowego [Tong 1990; Kantor, Giacomelli 2002;
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Hakala, Wystup 2002], cen akcji (Ross 1976; Ferson Harvey 1991] stosowane sa
klasyczne metody wykorzystywane w konstrukcji modeli:

- metody doboru zmiennych objasniajacych,

- metody estymacji parametréw.

W terminowej strukturze st6p procentowych (tj. funkcji opisujacej zaleznosé
stop zwrotu od dlugosci okresu pozostajacego do terminu wykupu) estymacja po-
lega na dopasowaniu do danych empirycznych krzywej spot lub innej funkcji opi-
sujacej terminowa strukture stép procentowych w taki sposéb, aby to dopasowanie
bylo mozliwie dobre i funkcja byla dostatecznie gtadka. Metody estymacji wyko-
rzystywane w tym celu to metoda sekwencyjna, tzw. bootstrapping oraz metoda
prostych wielomianéw stopnia k [Ziarko-Siwek 2003].

Badanie ekspozycji

Badanie ekspozycji polega na okresleniu funkcji lub réwnania opisujacego
wplyw czynnikdw ryzyka na wartos$¢ (stop¢ zwrotu, zysk). Badanie to moze zostaé
przeprowadzone z wykorzystaniem metod dajacych wynik dokladny (funkcyjny)
lub przyblizony.

Dokladne zaleznos$ci mozna okresli¢ na podstawie modeli wyceny instrumen-
téw finansowych [Black, Scholes 1973; Garman, Kohlhagen 1983; Merton 1973;
Fabozzi 2000; Fabozzi, Fong 2000], tj. modeli wyceny obligacji (metoda zdyskon-
towanych przychodéw), akcji (metoda zdyskontowanych przychodéw, metoda
zysku nadwyzkowego, zdyskontowanych wolnych ?rzep}ywéw pieni¢znych), eu-
ropejskich opcji zwyklych (podejscie arbitrazowe’) i kontraktéw terminowych
(podejscie arbitrazowe).

Przyblizone zaleinosci pomi¢dzy wartoscig a czynnikami ryzyka moga zostaé
wyprowadzone z rozwinigcia funkcji w szereg Taylora. Ten sposéb jest wykorzy-
stywany w badaniu ryzyka stopy procentowej w przypadku pozycji o statym opro-
centowaniu [Macaulay 1938; Cox, Ingersoll, Ross 1979] oraz ryzyka cen instru-
mentu bazowego (w przypadku pozycji w opcjach), np.:

AP =—-MD(YTM, —YTM,) + C(YTM, — YTM )’ + S,(YTM, — YTM )’ + ...
gdzie: AP - zmiana wartosci pozycji narazonych na ryzyko stopy procentowej,
MD - zmodyfkowany duration (pierwsza pochodna), C — wypuktosé¢ (druga po-
chodna), S; ~ velocity (trzecia pochodna), YTM, — stopa dochodu w terminie do
wykupu przed zmiang, Y7TM, — stopa dochodu w terminie do wykupu po zmianie.

Pomiar ryzyka

Miary ryzyka rynkowego mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy: miary
zmiennosci, wrazliwosci i miary zagrozenia. Miary zmienno$ci sg to klasyczne
miary rozproszenia rozkiadu st6p zwrotu (odchylenie standardowe stopy zwrotu,
odchylenie przecigtne stopy zwrotu, odchylenie éwiartkowe, wspélczynnik zmien-
nosci). Ogoélnie miary te mozna okresli¢ jako k-ty moment centralny rozkladu st6p
zwrotu. Wariancja moze by¢ réwniez oszacowana jako warunkowa wariancja w

! Zestawienie modeli wyceny opcji przedstawione zostalo w pracy [Kuziak 2000].
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modelu, np. GARCH, IGARCH. W zarzadzaniu ryzykiem stosuje si¢ czasem po-
miar zmienno$ci instrumentu finansowego (np. opcji) nie na podstawie danych
historycznych, lecz jako tzw. zmiennos¢é implikowang (tj. wyznaczona na podsta-
wie modelu wyceny, w ktérym cena instrumentu jest znana).

Miary wrazliwosci mierza wplyw czynnikéw ryzyka na ceny
P=g(X,,X,,...X,.€) lub stopy zwrotu R=g(X,,X,,...X ,€). W analizie
ryzyka, w zalezno$ci od badanego instrumentu i czynnika ryzyka, najczg¢sciej sto-
suje si¢ nastgpujace miary wrazliwosci:

a) duration i zmodyfikowany duration — miara wrazliwosci ceny instrumentu
dhuznego na zmiany stopy procentowe;j,

b) wspétczynnik beta akcji — miara wrazliwosci stopy zwrotu akcji na zmiany
portfela rynkowego,

c) wspdtczynniki greckie (delta, gamma, vega, rho, theta) — miary wrazliwosci
ceny opcji na zmiany ceny instrumentu podstawowego, zmiennosci, stopy wolne;j
od ryzyka, czasu do terminu wygasnigcia,

d) wspélczynnik zabezpieczenia dla kontraktu terminowego — miara wrazliwo-
$ci ceny spot na zmiany ceny futures.

Miary zagrozenia mierza wielkos¢ negatywnych efektéw oddziatywania ryzyka.
Podstawowa miara jest VaR (value at risk) — wartod¢ narazona na ryzyko, wartosé
zagrozona ryzykiem — opracowana przez instytucj¢ finansowa JP Morgan [Morgan
1996]. W tych trzech grupach miar stosowane sa odpowiednio nastgpujace metody
szacowania [Lucas, Klaassen 1998; Jajuga 1999; 2000a; 2000b]:

— analiza rozkladu stopy zwrotu — miary zmiennosci,

— wyznaczenie pochodnej czastkowej — miary wrazliwosci,

— metoda wariancji-kowariancji do oszacowania VaR (jest to jedna z metod

szacowania VaR).

Z koncepcji wartoéci zagrozonej VaR wywodzi si¢ réwniez Expected Shortfall
(szerzej w pracach [Acerbi, Nordino, Sirtori 2001; Acerbi, Tasche 2001].

Strategie zarzgdzania ryzykiem

W etapie sterowania podejmowane jest dzialanie polegajace na dywersyfikacji
ryzyka, tj. umiej¢tne tworzenie portfela, szczegélnie uwzglednianie w nim par
akcji o niskich lub nawet ujemnych wspétczynnikach korelacji stép zwrotu, ktére
prowadzi do zmniejszenia ryzyka przy jednoczesnym zachowaniu tej samej lub
nawet zwigkszeniu oczekiwanej stopy zwrotu. Jest to tzw. dywersyfikacja Marko-
witza i ma ona charakter metody analitycznej [Markowitz 1952; Markowitz 1959].
W tym przypadku metodami wykorzystywanymi w konstrukcji portfela sa:

— analiza rozkladu stép zwrotu,

— analiza wariancji-kowariancji,

— programowanie matematyczne (metoda programowania kwadratowego).

Drugim dziataniem w etapie sterowania, w ktérym stosuje si¢ metody anali-
tyczne, jest konstrukcja strategii hedgingowych. Wykorzystuje si¢ w tym przypad-
ku obliczone miary wrazliwosci w celu skonstruowania pozycji niewrazliwej na
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wybrany czynnik ryzyka. Na przyklad delta hedging, delta-gamma hedging, delta-
-gamma-vega hedging wykorzystuje wspolczynnik delta (oraz gamma i vega),
okreslajacy liczbg akcji przypadajaca na jedna sprzedana opcje, ktéra powinien
mie¢ inwestor, aby méc skonstruowaé strategi¢ o zerowym ryzyku [Ahn i in.
1999]. Podobnie immunizacja wykorzystuje duration w celu uodpornienia pozycji
wrazliwej na zmian¢ stopy procentowej od jej zmian [Bierwag i in. 1981; Bierwag,
Khang 1979]. Rozwiazania optymalne tych zagadnien sa dokonywane za pomoca
programowania matematycznego, tj. metoda programowania liniowego [Fabozzi,
Fong 2000].

Druga grupa metod matematycznych w zarzadzaniu ryzykiem sa metody symu-
lacyjne. Podobnie jak w przypadku metod analitycznych, przedstawione zostana
symulacje z podzialem na prognozowanie czynnikéw ryzyka, badanie ekspozycji i
pomiaru ryzyka oraz monitorowania. W obszarze zarzadzania ryzykiem rynkowym
bardzo cz¢sto wykorzystywana jest metoda symulacji Monte Carlo, m.in. do nume-
rycznego obliczania wartosci instrumentéw finansowych czy pomiare ryzyka. Sy-
mulacja Monte Carlo jest metoda umozliwiajaca generowanie zmiennych losowych
w postaci wartosci oczekiwanej skomplikowanych rozkladéw gestosci prawdopo-
dobienstwa. Tam, gdzie stosowanie metod analitycznych w celu uzyskania rozwia-
zania dokladnego nie jest mozliwe, stosuje si¢ wlasnie metod¢ symulacji, giéwnie
symulacji stochastycznej Monte Carlo (w skrécie symulacji MC). Przedstawimy
teraz te obszary w procesie zarzadzania ryzykiem, w ktérych stosuje si¢ symulacj¢
MC i symulacj¢ deterministyczna.

2.2. Metody symulacyjne

Prognozowanie czynnikéw ryzyka

W przypadku modeli prognostycznych stopy procentowej, np. w modelach
Coxa, Ingersolla, Rossa i Vasic¢ka [Vasi¢ek 1977; Cox, Ingersoll, Ross 1985] spo-
soby estymacji parametréw modeli jednoczynnikowych na podstawie szeregu cza-
sowego krétkookresowej stopy procentowej ograniczaja si¢ do metody najwigkszej
wiarygodnosci oraz uogélnionej metody momentéw, gdzie do estymacji parame-
tréw wykorzystuje sie symulacje MC [Zagst 2002].

Badanie ekspozycji

Symulacja MC moze by¢ stosowana w okresleniu rozkladu zmiennej losowej
oraz parametréw rozkladu najlepiej przyblizajacych rozktad empiryczny stopy
zwrotu instrumentéw finansowych. Nie wszystkie rozklady maja jednak jawnie
okreslong funkcj¢ gestosci, np. wyznaczenie empirycznej wartosci funkcji gestosci
rozkladu Levy’ego rozkiadu o-stabilnego nie jest mozliwe metoda analityczna.

Okreslenie funkcji lub réwnania opisujacego wplyw czynnikéw ryzyka na war-
tos¢ (stop¢ zwrotu, zysk) moze byé przeprowadzone poprzez generowanie scena-
riuszy metoda symulacji MC.
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Metoda symulacji MC jest réwniez wykorzystywana w wycenie instrumentéw
finansowych [Boyle 1977; Duan 1995; Broadie, Glasserman 1995]:

a) opcji zwyklych, gdy uchylimy zatozZenia stabilnosci parametru zmiennosci w

czasie, rozkladu normalnego oraz dla opcji na stopg procentowa,

b) opcji amerykanskich,

¢) skomplikowanych instrumentéw pochodnych, opcji egzotycznych.

Pomiar ryzyka

Do szacowania VaR stosuje si¢ rézme podejscia (wspomniana metoda anali-

tyczna wariancji-kowariancji). Jesli chodzi o symulacje, to stosowane s3 [Zenios
1996; Dowd 1998; Gourieroux, Laurent, Scaillet 2000; Jorion 2001]:

— deterministyczna — tzw. symulacja historyczna na podstawie danych historycz-
nych — np. z ostatnich 200 lub 250 dni roboczych okresla si¢ rozklad historycz-
ny stép zwrotu, a nastgpnie wyznacza si¢ kwantyl tego rozktadu (czyli VaR),

— Monte Carlo — na podstawie modelu opisujacego mechanizm ksztaltowania
si¢ cen (stop zwrotu) instrumentéw finansowych generuje si¢ wiele (np. kil-
ka tysigcy) obserwacji cen (stép zwrotu) instrumentéw finansowych, otrzy-
mujac w efekcie rozklad stopy zwrotu instrumentu finansowego, a nastgpnie
wyznacza si¢ kwantyl tego rozktadu (czyli VaR),

— Monte Carlo — w podejsciach wyznaczania kwantyla dowolnego rozkladu,
wykorzystujacych teori¢ wartosci ekstremalnych, w podejsciach bazujacych
na wartosciach pochodzacych z ogona rozktadu [Embrechts, Kliippelberg,
Mikosch 1997; McNeil 1999],

— Monte Carlo — w podejsciu wykorzystujacym funkcj¢ powiazan — copula
Sfunction [Nelsen 1999; Embrechts, Lindskog, McNeil 2001; Rank 2002;
Embrechts, Hoing, Juri 2002; Cherubini, Luciano, Vecchiato 2004].

Monitorowanie ryzyka

W etapie monitorowania ryzyka symulacja deterministyczna wykorzystywana

jest w dwoch obszarach [Allen 2003; Crouhy, Galai, Mark 2001; Jorion 2001; Ara-
gones, Blanco, Dowd 2001; Kerkhof, Melenberg 2004):

— uzupelnienia pomiaru, czyli tzw. stress testing (scenariusze katastrofalne i
najgorszego wypadku),

— weryfikacji — back testing.

Stress testing okresla, w jaki spos6b portfel instrumentéw finansowych zachowa si¢

w razie ekstremalnych wydarzen (obserwowanych np. w ciagu ostatich dwudziestu lat).
Jest to inaczej analiza zdarzen ekstremalnych (ekstremalne zmiany cen beda pochodzic z
ogona rozkladu, co oznacza, ze wielkos¢ ryzyka nie bedzie wynika¢ z oszacowania, ale
bedzie wynikiem katastrofalnej zmiany ceny z przeszlosci) — obszar badan teorii wartosci
ekstremalnych. Back testing to okreslenie, jak wynik sprawdza si¢ na danych z przeszlo-
ici, to weryfikacja wykorzystywanego modelu. Back testing jest poréwnaniem ex post
pomiaru ryzyka, wynikajacego z przyjetego modelu, zaréwno z rzeczywistymi dzienny-
mi zmianami wartosci portfela w diuzszych okresach (aktualny rozklad zyskéw i strat),
jak réwniez ze zmianami hipotetycznymi (hipotetyczny rozktad zyskéw i strat).
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MATHEMATICAL METHODS IN MARKET RISK MANAGEMENT
PROCESS

Summary

The paper discusses mathematical methods in market risk management process. First of all, the
general introduction to market risk management process is given. Then the author divides group of
mathematical models in two categories: analytical and simulation (deterministic, stochastic) models.
Very briefly analytical and simulation models on each stage of the management process are pre-
sented. Some examples of literature for each models group are cited.
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