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Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja problematyki pomiaru, kontroli i ograniczania ryzyka finan-
sowego w kontekscie szczegdlnego znaczenia tych zagadnien wynikajacego z zauwazalnych w przedsigbior-
stwach problemow, bedacych skutkiem zaniedban w zakresie zarzadzania ryzykiem.

W artykule przedstawione zostalty wybrane metody pomiaru ryzyka finansowego, ktérych wykorzystanie
pozwala wstepnie oceni¢ sytuacje i przej$¢ do kolejnych etapoéw zarzadzania ryzykiem finansowym. Za-
prezentowane zostaly takze sposoby kontroli i sterowania ryzykiem, ktore maja za zadanie ograniczac jego
skutki.

Zagadnienia zawarte w artykule sa podstawa do uswiadomienia sobie potrzeby i mozliwosci zarzadzania
ryzykiem finansowym. Niektore ze wskazanych narzedzi czy metod moga by¢ stosowane prewencyjnie i nie
wymagaja skomplikowanych procedur. Inne znajda swoje zastosowanie w sytuacji oddziatywania wielu roz-
nych czynnikéw lub jako wsparcie decyzji inwestycyjnych.

Praca ma charakter teoretyczny i powstala w oparciu o literaturg przedmiotu.

Stowa kluczowe: ryzyko, ryzyko finansowe, kontrola, zarzadzanie ryzykiem

Wprowadzenie

Ryzyko w literaturze rozpatrywane jest wieloaspektowo. Powszechnie bywa rozumiane
jako zagrozenie i kojarzy si¢ z problemami realizacji ustalonych celow (Janasz 2010: 77).
Wspodlczesnie przedsigbiorstwa konkurujg migdzy soba nie tylko o pozycje¢ lidera, ale
takze 0 samo utrzymanie si¢ na rynku. Zeby osiagaé wyniki, ktore pozwolg przedsigbior-
stwu rozwija¢ si¢ i funkcjonowaé bez obaw o najblizsza przysziosé, wazne jest podejmo-
wanie dziatan niestandardowych i innowacyjnych. To wilasnie te dzialania sg najbardziej
ryzykowne, ale takze wymuszane przez rynek, wigc nie do uniknigcia, jesli podmiot chce
osiggna¢ znaczaca pozycje. Z jednej strony daja szans¢ na uzyskanie przewagi konkuren-
cyjnej, ale z drugiej, jesli si¢ nie powioda, moga stac si¢ przyczyna zapasci w firmie (Janasz
2010: 79). Warunki te stanowig argument do poparcia definicji ryzyka zaktadajace;j, ze jest
ono réwniez szansg czy mozliwo$cig wystagpienia zmian innych niz zaplanowane, ktore
moga wpltywac niekorzystnie lub przynie$¢ korzy$¢ przedsigbiorstwu (Janasz 2013: 174).
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Dziatania innowacyjne z reguty wymagaja wysokich naktadow kapitatlowych i wtasnie
w tym aspekcie szczegolnego znaczenia nabiera zarzadzanie ryzykiem finansowym. Ry-
zyko finansowe wynikajace z dlugu przedsigbiorstwa (na przyktad zaciagnigtego na sfi-
nansowanie dziatan innowacyjnych), wiaze si¢ z obawa, ze przedsigbiorstwo w wyniku
nadmiernego zadtuzenia utraci ptynnos¢ finansowa i nie bedzie w stanie regulowaé swoich
zobowigzan (Tuczko 2003: 213). Ryzyko finansowe jest wiec $cisle powigzane z innymi ro-
dzajami ryzyka, jak na przyktad ryzyko kredytowe, zmiany stop procentowych, czy ryzyko
ptynnosci, a nawet ryzyko bankructwa.

Burzliwo$¢ otoczenia i jego niestabilne warunki powinny stanowic dla przedsi¢biorstw
sygnal, ze istnieje obawa co do wynikoéw uzyskanych ze sprzedazy, a wige nalezy zadbaé
o minimalizacj¢ poziomu ryzyka finansowego, aby mimo tego zagrozenia nie mie¢ pro-
blemoéw ze sptata dtugu. Jest to podstawa i motywacja do tego, zeby kadra zarzadzajaca
zapoznala si¢ z zagadnieniami zwigzanymi z kontrola, pomiarem i ograniczaniem skutkow
ryzyka finansowego i wybrane metody i narzedzia stosowata w praktyce.

1. Wybrane metody pomiaru ryzyka finansowego

Podmiot moze podja¢ probg zaréwno pomiaru ryzyka okreslonego rodzaju, jak i probe
dokonania pomiaru ryzyka decyzji, inwestycji czy przedsigwzigcia, na ktore beda miaty
wplyw rozne rodzaje ryzyka. Dokonujac pomiaru ryzyka decyzji inwestycyjnej teoretycz-
nie podmiot powinien wybrac¢ takg decyzje, ktora bedzie obarczona najmniejszym ryzy-
kiem, a przyniesie mu najwigksza stopg zwrotu z inwestycji, czyli najwigkszy zysk w przy-
szto$ci (Szczepankowski 1999: 26).

Najpowszechniej stosowanymi metodami do obliczania ryzyka sa metody statystyczne
oparte o dane historyczne. Pierwsza miarg statystyczng mowiaca o poziomie ryzyka jest
wariancja oparta na $redniej arytmetycznej. Jesli posiadamy informacje o tym, jak w prze-
sztosci ksztattowaty si¢ wielkosci danego zjawiska (czy jego wahania byty duze, czy mate
1 jak czeste) mozemy przyjac, ze podobnie bedzie ksztattowato si¢ w przysztosci. Bardziej
racjonalne jest przyjecie, ze zjawisko znajdzie si¢ w okre§lonym przedziale warto§ciowym
(i okreslenie, jaka warto$¢ procentowa stanowi ten przedziat z cato$ci) niz przyjecie, ze zja-
wisko przyjmie dang okreslong wartos¢ liczbowa. Takie przedstawienie przedziatow war-
tosci i prawdopodobiefistwa ich wystapienia nazywa si¢ rozkladem czgstosci (Bernstein,
Damodaran 1999: 34). Wiecej informacji dostarczy pierwiastek kwadratowy z wariancji,
czyli odchylenie standardowe. To wlasnie dzigki niemu mozna si¢ dowiedzie¢, jakie jest
prawdopodobienstwo, ze warto$¢ danego zjawiska begdzie wartoscia $rednig wynikajaca
z obliczefn. Dwie inwestycje moga by¢ dla podmiotu tak samo rentowne, ale bedac narazone
na rézne czynniki, moga by¢ obarczone innym poziomem ryzyka. Miarg, ktora potaczy ren-
towno$¢ z ryzykiem i pozwoli uzyska¢ odpowiedz, ktory wariant bedzie bardziej prawdo-
podobny do osiagnigcia, jest wspdtczynnik zmienno$ci. Do pomiaru ryzyka specyficznego
stosowana jest miara 3 (beta), ktora ukazuje, jak zmienia si¢ ceny akcji przedsigbiorstwa,
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gdy zmieni si¢ warto$¢ wybranego indeksu rynkowego. Poziom ryzyka, ktory okresla beta,
nie jest mozliwy do zdywersyfikowania, poniewaz przedsigbiorstwo nie ma na nie wptywu
(Tuczko 2001: 226-229).

Istnieja metody, ktore uwzgledniaja rozne czynniki i biora pod uwage ich zmiennos$¢
oraz przedstawiajg rézne mniej lub bardziej prawdopodobne warianty konsekwencji podje-
tych obecnie dziatan. Jedng z tych metod jest analiza wrazliwosci, ktora ukazuje, jak zmieni
si¢ wynik podjetych dziatan, gdy zmienia si¢ warto$ci wczesniej ustalonych czynnikow.
Pozwala wigc zanalizowa¢ na przyktad wplyw czasu, zmiany w przeptywach pieni¢znych,
mozliwos$¢ pojawienia si¢ dodatkowych kosztow inwestycyjnych czy kilku czynnikéw na
raz, na ogdlny wynik stopy zwrotu z inwestycji. Pozwala rowniez na ustalenie wartosci,
przy ktorej inwestycja przestanie by¢ optacalna. Ryzyko w przypadku analizy wrazliwos$ci
bedzie mniejsze, jesli wahania czynnikow nie beda znaczaco wptywaty na warto$¢ inwe-
stycji. Odwrotnie natomiast, ryzyko bedzie duze, gdy niewielkie zmiany czynnikow beda
powodowaty znaczne zmiany tej wartosci (Pluta 1999: 34-35). Kolejna metoda to anali-
za scenariuszowa, w ktorej przyjmuje si¢ wartosci czynnikéw odpowiadajace warianto-
wi oczekiwanemu, pesymistycznemu i optymistycznemu. Zaleca si¢ rowniez opracowanie
modelu nicoczekiwanego (niespodziankowego) i Sredniego (przecietnego), aby by¢ przygo-
towanym na wszelkie ewentualnosci. Efektem jest otrzymanie wyniku, jaki chcieliby$my
osiggna¢ z inwestycji, jego warto$ci maksymalnej, minimalnej i opcjonalnie jego wartosci
przy najbardziej nieprawdopodobnym przebiegu zdarzen lub wartosci sredniej. Metoda sce-
nariuszowa pokazuje pasmo wahan wartosci inwestycji w przypadku wystapienia przyje-
tych warunkow, a wiec i ryzyko. Duze pasmo wahan bedzie oznaczato wysokie ryzyko,
natomiast niewielkie wahania §wiadczy¢ beda o mniejszym ryzyku. Nastepna analiza to
analiza symulacyjna (Monte Carlo), ktora pozwala na ustalenie wielu wariantow zmiany
wartos$ci inwestycji poprzez wielokrotne powtorzenie procedury obliczeniowej dla réznych
wielko$ci czynnikow zwigzanych z inwestycja. Zmiany tych wielkosci generowane sa lo-
sowo po okresleniu zaktadanego rozktadu warto$ci w danym okresie dla oczekiwanej wiel-
kosci stopy zwrotu z inwestycji. Najprostszym rozwigzaniem jest zastosowanie rozktadu
normalnego (gdzie wystarczy jedynie poda¢ warto$¢ oczekiwang inwestycji i odchylenia
standardowego) lub rozktadu jednostajnego (gdzie wystarczy podanie warto$ci maksymal-
nej i minimalnej tego rozktadu). Wiele znacznie r6zniacych si¢ od siebie wynikow z powtd-
rzonych obliczen w tej analizie bedzie $wiadczylo o wysokim ryzyku. Natomiast, gdy war-
tosci beda od siebie nieznacznie odbiegaty, oznaczac¢ to bedzie, ze ryzyko jest niewielkie
(Szczepankowski 1999: 31-32).

Modele pomiaru ryzyka kredytowego stosowane w duzych przedsiebiorstwach czy in-
stytucjach finansowych opierajg si¢ gtownie o metody ilosciowe i powstajg w efekcie zasto-
sowania procedury sktadajacej si¢ z nastepujacych etapow:

— zbidr i selekcja danych (zmiennych) bedacych cze$cig modelu,

— ustalenie parametréw modelu (wptywu zmiennych na ryzyko kredytowe ustalonego

jako waga),
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— ustalenie w miar¢ jednorodnych grup ryzyka na podstawie okreslonych cech i ich wiel-

kosci,

— ustalenie prawdopodobienstwa pojawienia si¢ naleznosci niesciagalnych.

Jedna z najprostszych metod pomiaru ryzyka kredytowego jest metoda punktowa, pole-
gajaca na analizie sprawozdania finansowego kontrahentéw i obliczeniu wskaznikow $wiad-
czacych o tym, czy kontrahent jest w stanie pokry¢ zobowigzanie czy tez moze mie¢ z tym
problemy. Wielkos$ci wskaznikdéw mozna poréwnywaé z wezesniej juz ustalonymi wartoscia-
mi przyjetymi za dopuszczalne. Nastepnie wartosci te sa punktowane, co moze przyjac cha-
rakter subiektywny i stanowi¢ o wadzie metody. Suma punktéw bedzie §wiadczyta o ryzyku,
jakie podmiot poniesie udzielajac kredytu na przyktad badanemu przedsigbiorstwu. Nalezy
jednak wzia¢ pod uwage, ze sama analiza wskaznikowa, bez zbadania sytuacji przedsigbior-
stwa, nie jest dobrym odzwierciedleniem kondycji finansowej podmiotu, a w zwiazku z tym
i jego wyplacalno$ci. Rozwinieciem tej metody uwzgledniajacej poza analizg wskaznikowa
réwniez inne czynniki mogace wplywac na kondycje kontrahenta, jest standard kredytowy
(Five Cs, 5SK). Obejmuje on obszary, ktore przedstawiono na rysunku 1.
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kontrahenta
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otoczenia, Zdolno$é
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kontrahent

T

Jakosé
aktywow
kontrahenta

Pokrycie
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kontrahenta

Rysunek 1. Obszary oceny w metodzie SSK
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Sierpinska, Wedzki (1999: 155).

Niektore z tych obszarow (na przyktad charakterystyka kontrahenta), w czesci lub ca-
losci moga opiera¢ si¢ o dane jakosciowe, dlatego ich ocena punktowa bedzie zalezna od
analityka i nie bedzie oceng obiektywna. W obszarze charakterystyki klienta zostanie na
przyktad wzigta pod uwage opinia innych jego wspotpracownikéw o terminowosci spfat,
jego reputacja, sktonnos¢ do wspotpracy w przypadku pojawienia si¢ problemoéw finanso-
wych, dazenie do okreslonego celu czy stopien korelacja dziatan z przyjeta strategia. Ana-
liza zdolnosci finansowej kontrahenta oparta begdzie o wskazniki finansowe wynikajace
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ze sprawozdania finansowego i dotyczace jego plynnosci finansowe;j, efektywnosci dzia-
fania, zadtuzenia i rentownosci. O jakos$ci aktywow bedzie swiadczyta ich warto$¢ rynko-
wa ustalona na podstawie ich stopnia zuzycia, zaawansowania technologicznego, ale tez
tego, jaki jest ich rzeczowy udziatl w catosci majatku i jaka ich czg$¢ jest tatwo zbywal-
na. Pokrycie kapitatowe to stopien, w jakim kontrahent moze pokry¢ swoje zobowigzania
aktywami, ktore posiada. Ogoélne warunki otoczenia bedg stanowily czynniki, na ktore
przedsiebiorstwo nie ma wptywu badz wplyw ten jest niewielki, a ktére moga w znaczacy
sposob oddziatywaé¢ na uzyskane przez niego wyniki. I tak mozna do nich na przyktad
zaliczy¢ koniunkture gospodarki czy sektora, mozliwosci rozwojowe sektora lub polityke
rzadu. Metoda ta wymaga kompleksowego podejscia do pomiaru ryzyka kredytowego, ale
pozwala na wyodrebnienie bardziej dopasowanych klas ryzyka niz jest to mozliwe w meto-
dzie punktowej (Sierpinska, Wedzki 1999: 155-158).

Analiza i szacowanie ryzyka kredytowego nabiera coraz wigkszego znaczenia ze wzgle-
du na wzrost liczby bankructw spowodowanych by¢ moze wzrostem globalnej konkuren-
cji czy wzrostem powigzan miedzy rynkami i podmiotami na catym $wiecie (Saunders
2001: 13). Pomiar ryzyka bankructwa, a wigc predykcji bankructwa, jest systemem ostrze-
gawczym i dzigki niemu w miar¢ wczesnie mozna zapobiec upadioéci przedsigbiorstwa
(Maczynska 2009: 71). Modele predykcji bankructwa oparte sa o dane pochodzace ze
sprawozdan finansowych i sg one rowniez przydatnym wskaznikiem kondycji finansowe;j
przedsigbiorstwa sygnalizujacym pojawienie si¢ innych rodzajow ryzyka (na przyklad ry-
zyka ptynnosci) (Dec 2009: 79). W wigkszosci przypadkow bankructw spowodowanych
przyczynami ekonomicznymi sytuacja podmiotu nie pogarsza si¢ z dnia na dzien, ale jest
dtuzszym procesem, ktoéry mozna przerwaé¢ odpowiednio wczesnie lub zapobiec jego roz-
wojowi. Jest to istotne, poniewaz upadtos¢ niesie ze soba dotkliwe i rozlegte nastgpstwa dla
otoczenia podmiotu (na przyktad dla kontrahentow, pracownikow, wiascicieli). Znaczacy
wktad w prace nad wykrywaniem zagrozenia bankructwem miat E. Altman, ktory zapo-
czatkowat rozwoj modeli dyskryminacyjnych wczesnego ostrzegania. Najpowszechniej sto-
sowana jest statystyczna analiza dyskryminacyjna, ktora polega na ustaleniu, czy podmiot
jest zagrozony bankructwem, czy tez nie poprzez ustalenie sumy wybranych wskaznikéw
(w,, W,, ...) pomnoZonych przez wage im przypisang (x,, x,, ...), powigkszong o statg wartos¢
(W), co przedstawiono we wzorze 1.

Z=wp XX T wy XX, +w, Xx, ()

Zagrozenie bankructwa wystepuje wtedy, gdy funkcja dyskryminacyjna (Z) stanowi
warto$¢ mniejsza niz zero (Z < 0) (Maczynska 2009: 71, 73).

Metoda pozwalajaca uja¢ ryzyko kwotowo, jest metoda VaR (Value at Risk, czyli
warto$¢ narazona na ryzyko). Jest to metoda uniwersalna, ktora nie tylko dokuje pomia-
ru ryzyka rynkowego, ale moze by¢ stosowana rowniez do obliczania na przyktad ryzyka
kredytowego, stopy procentowej czy walutowego. Jet to metoda ceniona ze wzgledu na wy-
sokie walory interpretacyjne i w zwigzku z tym jest zalecana do stosowania na przyktad
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w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego. Wynik VaR ukazuje nam, jaka jest mozli-
wie najwieksza strata z inwestycji w wartosci mierzonej jednostkami pienieznymi. Dzigki
temu, jesli zdecydujemy si¢ na konkretng inwestycje przy danym poziomie ryzyka, wiemy,
jaka wielko$¢ srodkéw finansowych jest nam potrzebna w przypadku, gdy bedziemy mieli
do czynienia z najbardziej pesymistycznym scenariuszem dotyczacym tej inwestycji. Nie-
stety metoda ta i jej ro6zne rodzaje nie uwzglednia gwattownych zmian na rynku i w przy-
padku ich wystapienia okaze si¢ bezuzyteczna (Gwizdata 2011: 669, 676—677).

2. Kontrolowanie, ograniczanie i sterowanie ryzykiem finansowym

Przyjmujac, ze ryzyko podmiotu to suma rodzajow ryzyka, jakie ponosi na kazda decyzj¢
1 inwestycje, czyli portfel inwestycyjny, to moze on zdywersyfikowa¢ ryzyko i w momen-
cie wystapienia straty moze ona zosta¢ pokryta zyskami z pozostatych inwestycji. W tym
przypadku obcigzenie finansowe dla podmiotu jest nizsze i na przyktad nie wywota dodat-
kowego ryzyka zwigzanego z bankructwem podmiotu (Szczepankowski 1999: 26). Dywer-
syfikacja moze nawet zmniejszy¢ ryzyko specyficzne, poniewaz w momencie, gdy portfel
inwestycji jest silnie zréznicowany, to zmiany w wartosci inwestycji nie beda dla przed-
sigbiorstwa tak bardzo odczuwalne. Nawet gdy zmiany stop procentowych oddziatuja na
wszystkie inwestycje w portfelu, to warto$¢ poniesionej straty jest roztozona i przez to efekt
szoku podmiotu ztagodzony (Berstein, Domodaran 1999: 68). Wazne jest rowniez, aby pod-
miot oprocz pomiaru ryzyka dla siebie, ustalil rowniez, jak istotne bedzie to ryzyko i zarza-
dzanie nim przez podmiot dla innych zainteresowanych. Bankructwo najsilniej wptynie na
przedsigbiorstwo 1 jego pracownikow. Nastepnie bedzie to niekorzystna sytuacja dla kon-
trahentow tego przedsigbiorstwa, a w najmniejszym stopniu dotknie akcjonariuszy, ktorzy
posiadaja niewielka liczbe akcji, majac przy tym silnie zdywersyfikowany portfel. Dlatego
tez podmiot, aby kontrolowac, ograniczac i sterowaé ryzykiem, musi najpierw ustali¢ hie-
rarchi¢ waznosci i celoéw (Davis, Pointon 1997: 156).

Kontrola zarzadzania ryzykiem odbywa si¢ poprzez ciagla obserwacj¢ zmian oraz po-
wtarzalnos$¢ procesu pomiaru ryzyka réznymi metodami. Ograniczanie ryzyka i sterowanie
nim moze odbywac si¢ za pomoca réznych instrumentow i narz¢dzi dostosowanych odpo-
wiednio do kategorii i klasy ryzyka (Sierpinska, Wedzki 1999: 164).

Nie mozna ograniczy¢ ryzyka do zera, poniewaz spowodowatoby to zaprzestanie 0sig-
gania zyskow. Podmiot — eliminujac ryzyko — ponosi pewne koszty, dlatego musi réwniez
zwr6ci¢ uwage na to, aby ograniczanie ryzyka bylo z jednej strony zabezpieczeniem dzia-
falnosci, a z drugiej strony, aby nie stanowito bariery dla rozwoju i osiggania zyskow. Pod-
miot powinien kontrolowa¢ w sposob ciagly stopief ryzyka oparty réwnoczesnie o dwie
metody (Crawford, Sen 2002: 81):

— ,,z gory do dotu” (top-down) — kierownictwo wyzszego szczebla okresla, ktory rodzaj

ryzyka jest kluczowy dla przedsigbiorstwa i w jaki sposob nim zarzadzaé, a nast¢pnie
podaje to do wiadomos$ci wszystkim pozostatym szczeblom organizacji,
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— ,,zdotu do gory” (bottom-up) — ryzyko zostaje dostrzezone na nizszym szczeblu zarza-
dzania i informacja o tym jest przekazywana do najwyzszego szczebla, aby uzyskac
zgode na dziatania ograniczajace to ryzyko.

Do zabezpieczania niektorych inwestycji i do redukcji rodzajow ryzyka z nimi zwiaza-
nych, stosowane sa niekiedy instrumenty pochodne (Tarczynski, Zwolankowski 1999: 61).
Instrumenty pochodne (derywaty) sg to instrumenty finansowe, ktorych przeptywy pie-
ni¢gzne lub warto$¢ zalezna jest od instrumentéw bazowych (podstawowych). Ich rozlicze-
nie ustalone jest na okreslony termin w przysztosci (Fierla 2009: 177). Podziat derywatow
przedstawiono na rysunku 2.

Podziat ze wzgledu na parametry Podziat ze wzgledu na instrument

transakeji bazowy
Symetryczne Niesymetryczne Towarowe Finansowe Pozostate
(bezwarunkowe) (warunkowe) bazujace na produktach - procentowe pogodowe
kontrakty opcje rolno-spozywezych - walutowe katastrofalne
terminowe forward warranty bazujace na surowcach - zwiazanez
kontrakty mineralnych rynkiem akcji
terminowe futures bazujace na produktach - kredytowe

swap

uzyskanych z surowcow

mineralnych, np. miedZ
elektrolityczna

Rysunek 2. Podziat derywatéw wedhug kryterium parametru transakcji i rodzaju instrumentu
bazowego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Fierla (2009: 177).

Opcja jest instrumentem, dzigki ktoremu jej posiadacz ma prawo sprzedazy lub zaku-
pu innego instrumentu (podstawowego), ktorego dotyczy opcja w okreslonym czasie i po
ustalonej cenie (Jajuga, Jajuga 1999: 181). Najprostszym przyktadem obrazujgcym dzialanie
opcji jest pozyczka udzielona na zakup surowca, na przyklad pszenicy. Jesli okaze sig, ze
cena pszenicy zacznie spadac, a wraz z tym prawdopodobienstwo, ze pozyczka zostanie
sptacona, to posiadanie opcji sprzedazy pszenicy w tym czasie po okreslonej wczesniej
cenie i wykorzystanie jej bedzie rekompensatg dla pozyczkodawcy (Saunders 2001: 178).
Specjalne opcje tworzone na zamdwienie przez instytucje finansowe, stanowiace opraco-
wang strategie ochrony przed ryzykiem konkretnego kontrahenta, nazywane sa opcjami
egzotycznymi. Warranty sg papierami wartosciowymi, ktore emituje spotka i ktore daja ich
posiadaczowi prawo do zakupu okreslonej liczby akeji, po ustalonej wezesniej cenie, ale nie
stanowia one podstawy do glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (Tarczyn-
ski 2003: 30, 33). Kontrakty terminowe forward (instrumenty pozagietdowe) oferowane
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sg przedsigbiorstwom gléwnie przez bank i dzigki nim przedsi¢biorstwo moze w okreslo-
nym czasie dokonac jednorazowego rozliczenia. Warunki kontraktu ustalane sg elastycz-
nie migdzy stronami. Zastosowanie tego instrumentu moze zabezpieczy¢ przedsigbiorstwo
przed ryzykiem walutowym i ryzykiem stop procentowych w zaleznosci od wybranej opcji.
Zabezpieczaja one jednak przedsigbiorstwo na stosunkowo krotki czas (przewaznie do
roku czasu, w rzadkich wypadkach do dwoch lat) i stanowia bariere w osigganiu korzysci
z pozytywnych zmian kursow walut lub stop procentowych. Kontrakty terminowe futu-
res (instrumenty gietldowe) dziataja tak samo jak kontrakty terminowe forward, ale sa od
nich bezpieczniejsze, ze wzgledu na to, ze nad ich rozliczeniem czuwaja specjalne izby
rozrachunkowe. Podmiot ponosi wigc mniejsze ryzyko kredytowe, ale nie zawsze moze je
zastosowac i nie zawsze bedzie to dla podmiotu korzystne, poniewaz ich rodzaj, cena, ilos¢
irozliczenie (ktore odbywa si¢ po kazdej sesji gietdowej, a nie jednorazowo) jest ustalana na
rynku gieldowym. Swap (instrumenty pozagieldowe na rynku polskim) to kontrakty zmia-
ny strumieni ptatnosci miedzy stronami, ktérych zasady ustalone sa w momencie zawarcia
kontraktu (Fierla 2009: 178179, 182—184).

Kontrakty terminowe i opcje sg narz¢dziami stosowanymi do sterowania ryzykiem i do
transferu ryzyka na inny podmiot, co nazywa si¢ hedgingiem. Hedhing ma za zadanie zabez-
pieczy¢ podmiot przed niekorzystnymi zmianami cen na rynku. Zmiany cen instrumentu ba-
zowego 1 opcji nie beda réwne, dlatego stosujac heading nalezy obliczy¢ ile kupié, a ile sprze-
dac¢ opcji, aby zminimalizowa¢ ryzyko do pozadanego poziomu (Tarczynski 2003: 111, 117).

W literaturze mozna spotkac si¢ rowniez z rodzajami kontraktéw cap, collar i floor, kt6-
re posiadaja wiecej niz jeden termin wykupu, w ktorych obowigzuje ta sama stopa procen-
towa. Moga one zabezpieczy¢ depozyty i kredyty, ktorych stopa procentowa odnawiana jest
po okreslonym czasie. Kontrakt cap dotyczy kredytéw, natomiast floor bedzie zabezpiecze-
niem dla depozytow. Kontrakt collar jest potaczeniem kontraktu cap i floor. Przyktadowo
— podmiot jednocze$nie zawiera transakcje cap na stope procentowa kredytu z bankiem
i aby zabezpieczyc¢ si¢ przed ryzykiem zmiany stopy procentowej, transakcje floor z innym
bankiem. Transakcja jednak musi sprawic, ze premie (ceny za opcje), jakie zostaty ustalone
w przypadku zakupu i sprzedazy opcji co najmniej si¢ zrekompensuja (lub ich wynik be-
dzie dla podmiotu dodatni, gdy premia wystawienia opcji okaze si¢ wyzsza niz premia jej
zakupu). Kontrakty te moga by¢ réwniez stosowane do ograniczania ryzyka walutowego
(Holliwell 2001: 246247, 250).

Stosunkowo prostym sposobem ograniczania ryzyka kredytowego jest po uprzednim
zakwalifikowaniu kontrahentow do ustalonych grup ryzyka zastosowanie wobec nich
odpowiednich instrumentéw. W kazdej grupie nalezy ustali¢ warunki platnosci (terminy
i formeg), wymagane zabezpieczenia oraz limity kredytowe. Przedsigbiorstwo w ramach wa-
runkow platnosci moze zastosowaé w celu ograniczenia ryzyka dla grup:

— zaliczke — zalecang w przypadku grup o wysokim ryzyku kredytowym, a takze gdy

produkcja zlecana jest dla indywidualnego klienta i wymaga wysokich naktadéw ze
strony przedsigbiorstwa,



Pomiar, kontrola i ograniczanie skutkow ryzyka finansowego 239

— platnos¢ kasowa — polegajaca na tym, ze kontrahent zmuszony jest do zaptaty catej
wymaganej kwoty w momencie odbioru wyrobu lub zawarcia transakcji i stosowana
jest w przypadku braku zaufania do kontrahenta, gdy uwazany jest on za obarczonego
wysokim ryzykiem kredytowym,

— termin platnosci krétki — stosowane w przypadku kontrahentéw z grupy o umiarko-
wanym ryzyku (na przyktad kontrahentow nowych, z ktorymi podmiot wczesniej nie
wspolpracowat i ktorych sytuacja finansowa wydaje si¢ by¢ stabilna) i polegajace na
krotkim odroczeniu terminu ptatnosci o okreslonym limicie,

— termin platnosci standardowy — stosowany, gdy ryzyko kredytowe jest stosunkowo
niskie, zamowienie pod wzgledem wielkosciowym optymalne lub charakter sektora,
w ktorym znajduje si¢ kontrahent, wymaga stosowania wtasnie takiego terminu odro-
czenia platnosci,

— termin platnos$ci dlugi — odpowiedni dla znaczacych kontrahentow, sktadajacych duze
zamdwienia i znajdujacych sie w grupie o najnizszym ryzyku kredytowym lub w przy-
padku, gdy przedsigbiorstwo zmuszone jest do odraczania na dtugi okres terminu ptat-
nosci ze wzgledu na charakter segmentu, w ktérym si¢ znajduje w celu zachowania
odpowiedniej pozycji konkurencyjnej,

— termin $ciggania naleznosci — czyli dodatkowg ilo$¢ dni od ustalonego terminu plat-
nosci, ktora bedzie granicg tolerancji podmiotu w przypadku op6znien w platnosciach
przez kontrahenta, ustalong odr¢bnie dla kazdej grupy,

— karne odsetki — naliczane w momencie niewywigzania si¢ ze zobowigzan w terminie,
ustalane czesto w celu represyjnym, aby kontrahenci przestrzegali terminow ptatno$ci
i stosowane gtownie w przypadku grup obarczonych wysokim i $rednim ryzykiem
kredytowym.

Przedsigbiorstwo moze tez natozy¢ na grupy kredytowe limity, czyli kwotg naleznosci
uznang za maksymalng w przypadku kontrahenta lub ustali¢ Zadania odno$nie danej grupy
zwigzane z zabezpieczeniem platnosci (na przyktad gwarancje, por¢czenia, weksle, zasta-
wy) (Sierpinska, Wedzki 1999: 164-166).

Uwagi koncowe

Ograniczanie i sterowanie ryzykiem za pomocg przedstawionych sposobdéw pozwala na to,
aby przedsiebiorstwo zachowato dobra, a przynajmniej w miare stabilng sytuacje finanso-
wa. Sprawne zarzadzanie cho¢by ryzykiem kredytowym bedzie wptywato na doptyw go-
towki do przedsigbiorstwa w ustalonym terminie. Dzigki temu mozliwe bedzie odpowied-
nie zaplanowanie innych dziatan i zredukowanie, czy tez ograniczenie w ten sposob, ryzyka
plynnosci. W momencie, gdy przedsigbiorstwo posiada ptynnosci finansowa, mniejsze jest
jego ryzyko bankructwa. Dbajac o odpowiednie zarzadzanie ryzykiem finansowym, wpty-
wamy rownoczesnie na rozne rodzaje ryzyka, dlatego jest to tak wazny aspekt w dziatalno-
$ci przedsigbiorstw.
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MEASUREMENT, CONTROL AND LIMITATION OF FINANCIAL RISK

Abstract: The purpose of this article is to present the problems concerning measurement, control and limi-
tation of financial risk in the context of particular importance of these issues resulting from the noticeable
problems being the consequence of enterprises’ negligence in the risk management.

The article gives an overview of selected methods of financial risk management allowing the author to pre-
assess the situation and proceed to the next stages of financial risk management. Presented are also the meth-
ods of risk control aiming at limiting its effects.

The issues discussed in this study are the basis to comprehend the need and ability to manage financial risk.
Some of the tools or methods can be used preventively and do not require complicated procedures. Others
will have an application in a situation of interaction of many factors, or as a support of investment decisions.
The article is theoretical in nature and is based on the selected literature.

Keywords: risk, financial risk, control, risk management
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