Jak zy¢ w sSwiecie ryzyka?

Bankructwo Enronu, afera World.com, dymisja ministra finansoéw
— to najbardziej znane wydarzenia w sferze biznesu w ostatnich
miesigcach, ktore mogty wielu z nas wprowadzié¢ w stan
nerwowosci. Wydarzenia te byly nieoczekiwane, tak jak
nieoczekiwana jest zwykle powdédz, pozar czy katastrofa
lotnicza.

Nagty spadek indeksdéw gietdowych, zatamanie kurséw walutowych,
wzrost cen ropy czy ztota — moga spowodowad, ze nawet dobrze
zaplanowane projekty finansowe okazga sie nieoptacalne. 0
koniecznosci ubezpieczania sie od klesk zywiotowych i
katastrof przekonani jestesmy wszyscy, natomiast o mozliwosci
zabezpieczenia sie przed niekorzystnymi skutkami wahan cen na
rynkach finansowych — nie, przynajmniej w duzo mniejszym
stopniu.

Prezentacja ma za zadanie przyblizy¢ najbardziej popularne
metody zabezpieczenia sie przed ryzykiem finansowym, oferowane
przez banki komercyjne. Omdéwione réwniez zostang zmiany
zachodzace w ostatnich latach na rynku pochodnych instrumentéw
finansowych oraz perspektywy jego rozwoju.

Identyfikacja ryzyka

Ryzyko jest nieodt*gcznym elementem naszego zycia. Zawsze
zwigzane jest z niepewno$cig co do przyszitego rozwoju
wypadkéw. Pewnie tylko nieliczni z nas nie sa zainteresowani
przysztymi wydarzeniami. ZnajomosC¢ przyszitosci bytaby wedtug
jednych katastrofg, inni tymczasem oddaliby wszystko, by ja
poznac.

Dla Swiata finansdéw ryzyko jest elementem kluczowym, dzieki
niemu ten Swiat funkcjonuje. Tam gdzie jest ryzyko — tam jest
szansa na zysk, czyli wynagrodzenie za akceptacje ryzyka. W
warunkach wolnych od ryzyka, czyli na tzw. rynku efektywnym,
zyskow osiggngé¢ nie mozna. Z tego punktu widzenia ryzyko nie
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jest ztem koniecznym, ale okazjg by osiagnal zysk. 0 jednej
rzeczy zapomnie¢ jednak nie mozemy. Ten medal ma dwie strony.
Alternatywa znaczgcych zyskow moze by¢ bolesna strata.
Przyktadem znanym z pierwszych stron gazet sg inwestycje BRE
Banku. Smiate, ryzykowne, z duzym potencjatem zysku, w wyniku
nieprzewidzianych, niekorzystnych warunkéw rynkowych
przyniosty straty, ktéorych skutkiem musiat by¢ powazny plan
redukcji kosztéw i zmiana strategii inwestycyjnej. Tak wiec
myslac o duzych zyskach nie mozna zapomina¢ o analogicznych
stratach, ktdre mogg przynies¢ nasze dziatania.

Tutaj pojawia sie problem identyfikacji ryzyka, jego pomiaru
oraz zarzadzania nim. Banki, dla ktdérych ryzyko (lub
odpowiednie nim zarzadzanie) jest wtasciwie Zrédtem
utrzymania, juz dawno musiaty poradzic¢ sobie z tymi
problemami. Réwniez z powoddéw regulacyjnych problem ryzyka
jest dla instytucji bankowych priorytetowy. Posiadajg one
procedury oraz wyspecjalizowane komdrki zajmujgce sie statym
badaniem ryzyk, na ktéore banki sa narazone. Na przyktadzie
dowolnego bilansu instytucji niebankowej mozna pokazaé, ze z
podobnymi problemami majg do czynienia firmy. Czasem nie
zdajemy sobie sprawy z wystepujagcego ryzyka, czasem
podejrzewamy, ze ono istnieje 1 nam zagraza ale nie potrafimy
temu zaradzié¢, a czasem z kolei mamy sSwiadomos¢ podejmowanego
ryzyka i decydujemy sie przed nim zabezpieczy¢ lub tez
Swiadomie z tego rezygnujemy — w zaleznos$ci od poziomu ryzyka,
polityki firmy, przewidywan rynkowych itp. Na pytanie czy
firma powinna bezwzglednie ryzyko ogranicza¢ nie ma dobrej
odpowiedzi. Wazne jednak by decyzje w tej sprawie podjac
Swiadomie, po szczegbétowej analizie skutkdéw obu wariantdw.
Jakie zatem sa ryzyka, z ktédrymi musimy sie zmierzyc?
Podziatéw moze by¢ wiele. Najwazniejsze dla nas beda te z
obszaru ryzyka finansowego:

1. Ryzyko walutowe
2. Ryzyko stopy procentowej
3. Ryzyko ptynnosci



Poza wyzej wymienionymi, zardéwno banki jak i firmy czesto majg
do czynienia z szeregiem innych ryzyk np.: kredytowym,
operacyjnym, cen towaréw czy po prostu biznesowym.

Ryzyko walutowe jest chyba najczes$ciej identyfikowanym i
stosunkowo tatwo mierzalnym sposrdd wspomnianych ryzyk. Proste
wyliczenie otwartej pozycji walutowej daje nam wyobrazenie co
do skali potencjalnych zyskéw lub strat, ktdére moga nas
czeka¢. Aby bardziej precyzyjnie okresli¢ ewentualne negatywne
skutki zmiennosci cen walut, czesto stosuje sie obecnie
popularng juz miare — value at risk (VAR). Jej wartos¢ okresla
wielkos¢ potencjalnej straty, ktdéra moze spowodowaé otwarta
pozycja, przy normalnych warunkach rynkowych, z uwzglednieniem
wystepujgcych w przesztosci wahan kursow.

Z istnienia ryzyka stopy procentowej réwniez zdajemy sobie
sprawe, jednak jego pomiar 1 zarzadzanie nim jest juz nieco
bardziej skomplikowane. Trudniej jest oszacowa¢ potencjalng
strate lub zysk, wynikajgce ze zmian stop procentowych. W
firmach, w ktéorych np. problem dtugu jest znaczacy, podobnie
jak w bankach, stosowane s3 ogdélnie przyjete miary ryzyka:
Duration (czy tez Modified Duration), Convexity, BPV (Basis
Point Value), VAR. Do wyliczenia tych miar ryzyka potrzeba
jednak nieco wiecej uwagli i czasu, a oszacowanie ich jest juz
trudne. Ryzyko stopy procentowej jest czesto niedoceniane, ze
wzgledu na to, ze ,dzia*a powoli”. Pojedyncza rata kredytu ,po
prostu jest nieco wyzsza, ale przeciez mamy jeszcze jakies
rezerwy, wiec nic ztego sie nam nie stanie”. Gdyby jednak
policzy¢ ile kosztujg nas nawet niewielkie wzrosty stop
procentowych w czasie sptaty wieloletnich kredytéw, szybko
okazatoby sie, ze ten rodzaj ryzyka moze by¢ réwnie zabdjczy
co ryzyko walutowe (lub nawet bardziej).

Strategiczne podejscie do ryzyka

Ptynno$¢ finansowa jest kluczowym zagadnieniem zaréwno dla
bankéw jak i firm. Wszystkie podmioty zdajg sobie sprawe, czym
grozi jej utrata. Mnozy¢ mozna przyktady podejmowanych przez
firmy préb ratowania biezgcej ptynnos$ci. Gdy préby takie



konczg sie niepowodzeniem — wierzyciele nie godzag sie na
restrukturyzacje zadtuzenia — firmie pozostaje ogtoszenie
upadtosci. Tak byto w przypadku Stoczni Szczecinskiej, tak
moze by¢ w przypadku Elektrimu. Zarowno banki jak i niektdre
firmy stosujg specjalne linie kredytowe typu ,stand-by”, ktdére
uruchamia sie, by pokry¢ nagte, krotkie potrzeby ptynnosSciowe.
W przypadku bankéw mozliwosci jest znacznie wiecej, chocby z
uwagi na skutki, jakie pocigga za sobg upadek banku. Firmy w
przypadku zagrozenia ptynnosci czesto zdane sg jedynie na
,dobrg wole” bankéw — ktore za takimi sytuacjami raczej nie
przepadajg.

Najlepszym przyktadem ,efektow dziatania” zardéwno ryzyka
operacyjnego jak i kredytowego jest gtosna ostatnio inwestycja
ZASP (Zrzeszenia Artystow Scen Polskich) w papiery dtuzne
wyemitowane przez Stocznie Szczecinskg. Brak w ZASP
odpowiedniego pracownika, przygotowanego do oceny ryzyka
réznych rodzajow inwestycji oraz odpowiednich procedur
inwestycyjnych byt przyktadem duzego ryzyka operacyjnego.
Potgczenie tego ryzyka z ryzykiem kredytowym Stoczni
doprowadzito ZASP do duzych strat.

Sama identyfikacja ryzyka a nawet jego pomiar nie gwarantujg
nam osiggania zyskow. Gdy juz okreslimy co moze nas czekac,
pora na zadawanie dalszych pytan. Co z tym ryzykiem zrobidé —
zabezpiecza¢ sie przed nim czy nie? Jesli zabezpieczad sie, to
jak? Jesli zabezpieczad, to czy catosc¢, czy moze tylko czesd
naszej inwestycji? Czy zabezpieczad¢ sie tylko przed ryzykiem
straty ,na kapitale” czy moze réwniez przed ewentualng utratg
planowanych korzysci dodatkowych? Ile wyda¢ na zabezpieczenia?
Co na nasze plany powie wtasciciel firmy? Podobne pytania
mozna mnozy¢ . Strategii podejscia do ryzyka i jego
ograniczania moze by¢ wiele. Jesli wybierzemy strategie
defensywng to bedziemy zabezpieczal¢ sie przed wszelkimi
potencjalnymi rodzajami ryzyka — tgcznie z ryzykiem utraconych
korzysci.

Bedziemy to mogli osiggng¢ jedynie poprzez zastosowanie



zabezpieczen niesymetrycznych, o charakterze opcyjnym. Jesli
wybierzemy strategie ofensywng, to bedziemy zdecydowani
akceptowaé¢ ryzyko — tgcznie z ryzykiem straty. Aby wtasciwie
zarzadza¢ taka ryzykowng pozycja, musimy roéwnolegle stosowad
strategie dynamiczng. Nie powinnismy zostawiac ,samej sobie”
pozycji, ktéra moze generowa¢ nam nieograniczone (przynajmniej
teoretycznie) straty. Do tego z kolei potrzebujemy wtasciwych
os6b, mogacych oceni¢ sytuacje rynkowa i podejmowac
odpowiednie do tej sytuacji dziatania. Gdyby taka osoba byta w
ZASP, byC moze dostatecznie wczesnie odsprzedataby ryzykowny
paplier, ograniczajac straty instytucji.

Niesymetryczne (opcyjne) zabezpieczenia pozycji wigzg sie
czesto ze znacznymi kosztami. Na dodatek zaptacié¢ za nie
musimy juz na poczatku, bez wzgledu na wynik zabezpieczenia. Z
drugiej jednak strony opcje zapewniajg mozliwos$S¢ osiggania
zyskéw w przypadku korzystnych zmian na rynku. Jes$li
zabezpieczymy sie za pomocg instrumentdéw o charakterystyce
symetrycznej (np. transakcje terminowej wymiany walut Llub
transakcje przysztej stopy procentowej) nie bedziemy musieli
ponosi¢ kosztow na wstepie i pewni bedziemy przysztego kursu,
po ktérym rozliczona zostanie transakcja (przyszty Kkurs
wymiany Llub przyszta stopa procentowa) a kursu tego bedziemy
mogli uzy¢ do kalkulacji naszych przyszitych przeptywéw
finansowych. Decyzji, co zrobié¢ z ryzykiem oraz za pomocq
jakich instrumentdéw je ograniczy¢, nikt za nas nie podejmie.
Kazdy musi sam zmierzy¢ sie z problemem, biorac pod uwage
miedzy innymi:

. poziom ryzyka

. Zwyczaje panujace w branzy

. koszty zabezpieczen

. dostepnos¢ instrumentdéw zabezpieczajgcych i ich ptynnos¢
. polityke (zwyczaje) firmy w zakresie zabezpieczen

. wzgledy ksiegowo — rachunkowe oraz podatkowe
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W wiekszo$ci sytuacji, zwigzanych z tymi decyzjami, banki mogg
przyjs¢ firmom z pomoca. Aby wspdtpraca z bankiem w tym



zakresie uktadata sie na partnerskich warunkach, warto mie¢ w
firmie odpowiednio przeszkolong osobe, ktdéra wezZmie na siebie
ciezar negocjacji 1 weryfikacji przedktadanych przez bank
propozycji. Specyfika oraz rozwdéj rynku instrumentéw
pochodnych, stuzgcych zabezpieczaniu pozycji przedsiebiorstw,
wymaga statego kontaktu z tym rynkiem i podnoszenia wiedzy w
tym zakresie. Jakich propozycji mozemy spodziewal sie ze
strony bankéw? Jakie instrumenty banki zaproponuja?

Najbardziej popularnymi instrumentami stosowanymi do
zabezpieczania pozycji przed ryzykiem walutowym sg transakcje
terminowej wymiany walut (forward), transakcje typu futures
(np. na Warszawskiej Gietdzie Towarowej) oraz opcje walutowe.
Do zabezpieczania przed ryzykiem stopy procentowej
wykorzystuje sie najczesciej transakcje =zamiany stopy
procentowej (Interest Rate Swap), walutowe transakcje zamiany
stopy procentowej (Currency Interest Rate Swap), transakcje
przysztej stopy procentowej (Forward Rate Agreement), opcje na
stope procentowg, Cap i Floor, oraz swaption.

Rozw6j instrumentdéw zabezpieczajgcych przed ryzykiem stopy
procentowej przebiega znacznie bardziej dynamicznie niz rozwdj
rynku zabezpieczen przed ryzykiem walutowym. Obecnie wzrasta
rowniez bardzo znaczenie rynku zabezpieczen przed ryzykiem
kredytowym. Pochodne kredytowe sg obecnie najszybciej
rozwijajacym sie rynkiem w obszarze instrumentéw pochodnych.

ZX¥ozonos$¢ wspbétczesnych instrumentéw zabezpieczajacych,
specyfika rynkéw, na ktdérych odbywa sie obrét nimi, powoduje,
ze firmy coraz czesSciej zdajg sobie sprawe z koniecznoSci
posiadania specjalistéw w tym zakresie. Zawsze jest to decyzja
cena/zysk, ale szczegdlnie dla duzych korporacji wynik takiego
poréwnania jest oczywisty. Znane sg firmy, ktore podobnie jak
banki aktywnie zarzadzajg ryzykiem 1 centralizujgc caty proces
minimalizujag koszty z tym zwigzane. Przyktadami takich
korporacji mogg by¢ Renault, Peugeot/Citroen, General Motors,
International Papers, czy IKEA. Wszystkie te firmy w swoich
centrach finansowych posiadaja wyspecjalizowane komérki



zarzadzania ryzykiem, analogiczne do bankowych dealing
room’ow. Dla firm dzia*ajacych globalnie jest to koniecznosc¢.
Ale i polskie firmy widzg taka konieczno$¢ i szereg z nich
posiada podobne zespoty, bedgce dla instytucji bankowych
rownorzednym uczestnikiem rynku.

Obecna ,moda” na zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem
jest bardzo dobra okazja do usSwiadomienia sobie wtasnych
potrzeb w tym zakresie i wypracowania w firmie rozwigzan,
ktére pozwola na efektywne nim zarzadzanie.

Robert Sochacki

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze Panstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.



https://dyplom.com.pl/
https://pisanieprac.edu.pl/

