Ryzyko

Grami nazywamy sytuacje, kiedy wyniki o określonej wartości (np. pieniężnej) pojawiają się ze znanym prawdopodobieństwem

Wartość oczekiwana gry, WO, jest to suma jej wyników pomnożonych przez prawdopodobieństwo ich pojawienia się. Informuje ona o przeciętnym wyniku wielu partii tej gry.
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πs – prawdopodobieństwo wystąpienia wyniku

ws – wynik gry

s – liczba możliwych wyników

Gra jest tym bardziej opłacalna, im większa jest jej wartość oczekiwana.
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Gra jest tym bardziej ryzykowna, im większy jest rozrzut jej wyników i im częściej pojawiają się wyniki bardziej oddalone od wartości oczekiwanej gry.

Wariancja gry, WG, jest to suma podniesionych do kwadratu odchyleń wyników gry od jej wartości oczekiwanej, zważonych prawdopodobieństwem wystąpienia tych wyników. Informuje ona o ryzykowności gry.
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πs – prawdopodobieństwo wystąpienia wyniku

ws – wynik gry
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Z dwóch gier o równej wartości oczekiwanej osoby niechętne ryzyku wybierają grę mniej ryzykowną, a osoby lubiące ryzyko – grę bardziej ryzykowną. Osobom neutralnym wobec ryzyka jest obojętne, którą z gier wybiorą.

Badania empiryczne pokazują, że ludzie zwykle nie lubią ryzyka.

Zmiana użyteczności całkowitej, spowodowana zwiększeniem się majątku o daną, stałą porcję, czyli użyteczność krańcowa, zmniejsza się w miarę wzrostu majątku.

Za kolejne, równe porcje dochodu ludzie kupują dobra coraz mniej użyteczne. Najbardziej użyteczne produkty zostają nabyte szybko, za pierwsze porcje dochodu.

Skoro użyteczność krańcowa majątku maleje, to utrata danej sumy pieniędzy powoduje spadek użyteczności całkowitej, który jest większy od przyrostu użyteczności całkowitej, spowodowanego dodatkowym dochodem tej samej wielkości. 

[image: image5.jpg]b
tsx
©
(]
= =
~
)
2
A
=)
a
o
U —— s
:
TN e Il
i s
-
M 1=
» Ao i 4
BHMOMED ) o
osouzoaikzn 9 9
A
s3
=
©
=
H
s
m:iov:mo o

9s0uzoalAzZN





         (na podstawie Czarny 2002)
Malejąca krańcowa użyteczność majątku sprawia, że wartość bezwzględna straty jest większa niż wartość bezwzględna korzyści. |U1| > |U2|

Gra sprawiedliwa w kategoriach pieniężnych może być niekorzystna w kategoriach użyteczności.

Łączenie ryzyka

Połączenie dochodów i ryzyka nie zmienia wartości oczekiwanej gry, ale za to zmniejsza jej ryzykowność.

Gra o wynikach 4 i 2, które pojawiają się z prawdopodobieństwem ½, zmienia się w grę o wynikach 4,3,2 pojawiających się z prawdopodobieństwem odpowiednio ¼, ½, ¼ .

Połączenie dochodów malarza i żołnierza
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    Skutki łączenia ryzyka

	
	Wynik
	Wartość oczekiwana
	Prawdopodo-bieństwo
	Wariancja

	przed zawarciem umowy
	4
	3
	½
	1

	
	2
	
	½
	

	po zawarciu umowy
	4
	3
	¼
	½

	
	3
	
	½
	

	
	2
	
	¼
	


Łączenie ryzyka na rynku kapitałowym

Prawo wielkich liczb mówi, że przeciętny wynik gry jest tym bliższy jej wartości oczekiwanej, im więcej partii gry zostanie rozegranych.

Emisja akcji i ich sprzedaż na giełdzie oznaczają, że właściciele przedsiębiorstwa pozbywają się części obciążającego ich ryzyka, którego źródłem jest zmienność wyników gospodarowania. Ryzyko to zostaje przeniesione na nabywców akcji.

Dochody właściciela z emisji akcji mogą zostać przeznaczone na zakup w innych przedsiębiorstwach. W taki sposób właściciele przedsiębiorstw mogą połączyć ryzyko związane z udziałem w wielu różnych grach gospodarczych, co wiąże się ze zmniejszeniem ryzyka.

Różnicowanie portfela inwestycyjnego
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Warunkiem możliwości sensownego różnicowania portfela inwestycyjnego jest niezależność zdarzeń.

Linia charakterystyczna papieru wartościowego, zwana również linią najlepszego dopasowania wskazuje jakiej stopy zwrotu z inwestycji w akcje konkretnego przedsiębiorstwa może inwestor oczekiwać przy danej stopie zwrotu z portfela rynkowego.

Współczynnik kierunkowy linii jest nazywany współczynnikiem beta (β) – ukazuje on siłę reakcji stopy zwrotu z danej akcji na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego.
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W przypadku akcji, których dochodowość zmienia się przeciwnie do portfela rynkowego linia najlepszego dopasowania będzie miała nachylenie ujemne (współczynnik β będzie przyjmował wartości ujemne).

Rynek ubezpieczeń

Zadanie 

Obliczyć wartość oczekiwaną i wariancję z gry w „ubezpieczanie samochodu” i „nie ubezpieczam samochodu”.

Dane:

wartość samochodu 50 000 zł

prawdopodobieństwo, że samochód zostanie skradziony w ciągu roku 0,1

roczna polisa 5000 zł

w razie skradzenia samochodu firma ubezpieczeniowa zwraca całą wartość samochodu.

Pierwsza gra – nie ubezpieczam samochodu:

WO1= -50 000 zł · 0,1 + 0 zł · 0,9 = - 5000 zł + 0 zł = -5000 zł

Druga gra – ubezpieczam samochód:

WO2  = - 5000zł · 0,1 + (-5000zł) · 0,9 = -5000zł

Obydwie gry są więc tak samo niekorzystne.

Sprawdźmy, która gra jest bardziej ryzykowna:

WG1= (-45 000)2 zł · 0,1 + (5000) 2 zł · 0,9 = 225 000 000 

WG2= 02 zł · 0,1 + 0 2 zł · 0,9 = 0 

Pierwsza gra jest więc bardzo ryzykowna, druga nie jest obciążona ryzykiem.

Ta sama gra, ale grającym jest ubezpieczyciel.

WOu= (-50 000 zł (odszkodowanie) + 5000 zł (składka)) · 0,1 

            + 5000zł (składka) · 0,9 = 0 zł

WGu = (-45 000)2 zł · 0,1 + 50002 zł · 0,9 = 225 000 000 zł

Ubezpieczyciel przejął więc na siebie całe ryzyko, jakiego pozbył się ubezpieczający.

Aby zmniejszyć ryzyko ubezpieczyciel może stosować:

· łączenie ryzyka

· dzielenie ryzyka

Łączenie ryzyka polega na tworzeniu puli składek, z której wypłacane są odszkodowania. Połączywszy niezależne rodzaje ryzyka, ubezpieczyciel zmniejsza prawdopodobieństwo wystąpienia sytuacji, że zabraknie mu na wypłaty. Tym samym zachęca klientów przez większą wiarygodność.

Towarzystwo ubezpieczeniowe może oferować wiele rodzajów polis. Wspólna pula ryzyka, którą zarządza ubezpieczyciel, obejmuje zatem wiele niezależnych rodzajów ryzyka, co zmniejsza zagrożenie niewypłacalnością.

Dodatkowo rzeczywista stawka za ubezpieczenia jest wyższa od „sprawiedliwej” czyli korzystna dla towarzystwa ubezpieczeniowego.

Dzielenie ryzyka przez towarzystwa ubezpieczeniowe

Reasekuracja polega na odstępowaniu części transakcji ubezpieczeniowych innym firmom ubezpieczeniowym. Ubezpieczyciel przekazuje część składek w zamian za zobowiązanie reasekuratora do zwrotu proporcjonalnej części wypłacanych odszkodowań. Celem reasekuracji jest wyeliminowanie niebezpieczeństwa strat przekraczających fundusze ubezpieczyciela.

Wymiana ryzyka, polega na wymianie polis. Przykładem jest CATEX (Catastrophe Risk Exchange). Do systemu CATEX przystąpiło już ponad 300 towarzystw ubezpieczeniowych z całego świata. Wymiana polis następuje według uzgodnionego stosunku, który zależy od oceny prawdopodobieństwa wystąpienia szkód oraz od nastawienia stron do różnych rodzajów ryzyka. W efekcie ubezpieczyciel działający tylko w jednym regionie może rozłożyć ryzyko większy obszar. Ponadto specjalizując się w ubezpieczeniach jednej grupy klientów, nie koncentruje ryzyka na tej grupie.

Sekurytyzacja (ang. securitization) polega na zamianie ryzyka ubezpieczeniowego na papiery wartościowe (np. obligacje), które są lokowane na rynku kapitałowym. Dochodowość tych obligacji dla nabywców zależy od tego, czy zdarzenie którego dotyczy ryzyko - zajdzie czy też nie zajdzie. W razie nieszczęścia pozwala to emitentowi sfinansować odszkodowanie oszczędnościami wynikającymi z mniejszych wypłat dla nabywców tych papierów.

Bariery rozwoju rynku ubezpieczeń

Pokusa nadużycia występuje, gdy ubezpieczenie zwiększa prawdopodobieństwo zajścia zdarzenia, którego dotyczy.

Przykładowo właściciel ubezpieczonego samochodu jeździ bardziej brawurowo i nie zamyka samochodu.

Oczywiście towarzystwa ubezpieczeniowe bronią się przed stratami ubezpieczając np. tylko część wartości przedmiotu, co sprawia, że ubezpieczający się uczestniczy w ewentualnej stracie. Innym rozwiązaniem jest żądanie od klienta zamontowania dodatkowego zabezpieczenia (np. alarmu). 

Selekcja negatywna oznacza względnie częstsze ubezpieczenie się osób szczególnie zagrożonych zdarzeniem, którego dotyczy ubezpieczenie.

Przykładowo ubezpieczenie na życie wykupują ci, którzy są szczególnie schorowani.

W tym przypadku towarzystwa ubezpieczeniowe bronią się przez podwyższanie cen polis dla klientów z grup wysokiego ryzyka.

Rynek transakcji terminowych służy do zawierania transakcji, w przypadku których cenę uzgadnia się na długo przed dokonaniem płatności i dostawy. Płatność i dostawa następują w uzgodnionym terminie w przyszłości.

Przykład

Huta miedzi wie, że za rok na pewno będzie chciała sprzedać 1000 ton tego metalu. Eksperci sporządzają prognozę, na podstawie której szacują przyszłoroczną cenę na 1100 dolarów za tonę. Prognoza jest jednak obciążona ryzykiem.

Właściciel huty miedzi będzie skłonny pozbyć się ryzyka i dokonać asekuracji, polegającej na sprzedaży przyszłorocznej miedzi na rynku transakcji terminowych po cenie uzgodnionej już dzisiaj, lecz z dostawą i płatnością opóźnioną o rok.

Przyszłoroczną miedź chce kupić pośrednik, który oferuje cenę 1000 dolarów za tonę miedzi z dostawą za rok. Oznacza to, że pośrednik bierze na siebie ryzyko obniżenia przyszłorocznej ceny miedzi i za to oczekuje wynagrodzenia w wysokości 100 dolarów za tonę.

Teraz pośrednik musi znaleźć chętnych na kupienie miedzi. Jeżeli uda mu się sprzedać miedź za np. 1200 dolarów z dostawą za rok pozbędzie się ryzyka i zarobi 200 dolarów na tonie. 

Najgorsze co może spotkać pośrednika to zawiadomienie o dostarczeniu zamówionej miedzi. Oczywiście transakcje terminowe mogę odbywać się bez pośrednika.

Na rynkach transakcji terminowych handluje się tylko towarami nadającymi się do standaryzacji, takimi jak: zboża, metale kolorowe, paliwa. 

Szczególnie rozwinęły się również rynki transakcji terminowych dla walut i papierów wartościowych.

Opcje

Kontrakt pomiędzy wystawcą a nabywcą, który daje temu drugiemu prawo do kupna (lub sprzedaży) określonej ilości instrumentu podstawowego (np. waluty czy akcji) w określonym terminie i po z góry ustalonej cenie. 

Posiadacz opcji nabywa prawo (nie zaś zobowiązanie), zaś wystawca opcji przyjmuje na siebie zobowiązanie do zrealizowania transakcji. Za nabyte prawo posiadacz płaci wystawcy opcji premię (cena opcji).

Jeśli w dniu realizacji transakcji kurs terminowy ustalony w kontrakcie opcyjnym jest mniej korzystny dla kupującego niż bieżący kurs na rynku Klient może nie realizować swojego prawa. Jednym kosztem dla Klienta jest wtedy premia płacona Bankowi przy zawieraniu kontaktu.

Banki oferują swoim Klientom opcje typu call i put oraz możliwość ich łączenia w strategie składające się z przynajmniej dwóch opcji o dowolnych parametrach:

· opcja kupna (call) - dająca jej posiadaczowi prawo do kupna waluty w ściśle określonym momencie w przyszłości po cenie ustalonej w momencie zawierania transakcji

· opcja sprzedaży (put) - dająca jej posiadaczowi prawo do sprzedaży waluty w ściśle określonym momencie w przyszłości po cenie ustalonej w momencie zawierania transakcji

Proponowane okresy opcji walutowych 

Transakcje opcyjne zawierane są na okres od 5 dni do 1 roku (licząc od daty zawarcia umowy do daty wygaśnięcia opcji).


Korzyści 

· możliwość zabezpieczenia się przed niekorzystnymi zmianami kursów walutowych, przy zachowaniu prawa do nieograniczonych zysków w przypadku korzystnej zmiany kursów walutowych

· prawo do wycofania się z kontraktu poprzez odsprzedanie Bankowi wystawionej przez Klienta opcji przed upływem terminu jej ważności po aktualnej cenie

· możliwość wykorzystania opcji w celach maksymalizacji wyniku finansowego. Przy trafnym przewidywaniu ruchu kursów walut, opcje walutowe dają możliwość zysku przy z góry określonym poziomie ryzyka. Maksymalna strata w przypadku opcji, zwana premią, którą Klient musi zapłacić. Klient poznaje tę cenę już w momencie zawierania transakcji opcyjnej.

Więcej na temat kontraktów terminowych można znaleźć na stronie:

http://www.gpw.com.pl/xml/edukacja/akcje.xml?sekcja=2
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