Krakowskie Studia Matopolskie
nr 9/2005

Marcin Krysiak, Arkadiusz Siedlecki

ZARZADZANIE RYZYKIEM RYNKOWYM
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Istnieje wiele definicji ryzyka.. Wg H. Markowitza, ryzyko to ,,wariancja stopy
zwrotu, ktora jest rzeczg niepozadang i ktorej wielkos¢ inwestor chce zminimali-
zowaé”.! Moga mie¢ one charakter zewnetrzny, co oznacza, ze nie podlegaja kon-
troli ze strony podmiotow gospodarujacych badz, charakter wewnetrzny — sa
zalezne od decyzji podejmowanych przez jednostki gospodarcze®. Czynniki
zewnetrzne nazywane sa elementarni tzw. ryzyka systematycznego®, ktorego zrod-
fem sa zmiany gospodarcze, polityczne czy spoteczne takie jak: ryzyko rynkowe,
ryzyko sity nabywczej, jak rowniez ryzyko stopy procentowej. Czynnikami
wewnetrznymi sa elementy ryzyka niesystematycznego, zaleznego od rodzaju
prowadzonej dziatalnosci.

Jednym z najwazniejszych rodzajow ryzyka systematycznego jest ryzyko rynkowe
(market risk), ktore zasadniczo wynika ze zmian na rynkach finansowych, W zwigzku
Z powyzszym, wyroznia si¢ cztery podstawowe rodzaje ryzyka rynkowego:
ryzyko kursu walutowego (exchange rate risk);
ryzyko stopy procentowej (interest rate risk);
ryzyko cen towarow (commaodity price risk);
ryzyko cen akgcji (stock price risk).

TPor. P. L. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykle dzieje ryzyka, Warszawa 1997, s. 227.

2 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty stuzqce zabezpieczaniu sie przed nim,
»Materiaty i Studia" 1999, z. 55, s. 7.

¥S. Soroczynski, J. Stachowicz, Zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej i ryzyka walutowego
za pomocq transakcji nierzeczywistych futures i options, Krakow 1994, s. 11,
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Zarzadzanie ryzykiem rynkowym w przedsigbiorstwie jest procesem zlozonym,
polegajacym na §wiadomym doborze odpowiednich instrumentéw finansowych,
w zamiarze realizacji nadrzednego celu, jakim jest ograniczenie zmienno$ci poza-
danego wyniku finansowego.

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza wigze si¢ z okreSlonym poziomem ryzyka nie
osiagnigcia zamierzonego wyniku. Ryzyka nie mozna wyeliminowaé¢, natomiast
mozna nim skutecznie zarzadza¢ w celu jego zminimalizowania.

Wybdr strategii zarzadzania ryzykiem rynkowym w przedsigbiorstwie jest
uzalezniony od szeregu czynnikow:

¢ nastawienia kadry zarzadzajacej do ryzyka. jego akceptacja, czy tez awersja

na ryzyko;

e wrazliwosci firmy na wplyw poszczegdlnych czynnikow ryzyka;

e umiejetnosci i kwalifikacje kadry zarzadzajacej;

e mozliwosci zastosowania wewnetrznych instrumentdéw zabezpieczajacych i/

lub instrumentéw zewngtrznych.

Splot powyzszych czynnikow moze si¢ zasadniczo rézni¢ w poszczegdlnych
przedsigbiorstwach, dlatego tez kwestia podejScia do ryzyka jest sprawa bardzo
indywidualng. Niekoniecznie to, co zdato egzamin w jednej firmie, musi zadziata¢
w drugiej.

Warto w tym miejscu szerzej rozwing¢ kwestie mozliwosci zastosowania
wewnetrznych instrumentéw zabezpieczajacych. Istota hedgingu wewnetrznego
(naturalnego), polega na wykorzystaniu w pierwszej kolejnosci mozliwosci jakie
stwarzaja zabezpieczenia wewnetrzne (netting, kompensacja). Na gruncie prak-
tycznym, istote hedgingu naturalnego mozna tatwo przedstawi¢ na przykladzie
korporacji migdzynarodowej, realizujacej przychody i koszty w réznych walutach.
Dobrym przyktadem jest koncern Generals Motors (GM). Ten globalny producent
samochodow posiada na catym $wiecie szereg filii produkujacych auta pod r6z-
nymi markami. Zakupy podzespotow, stali czy innych komponentow do produkcji,
jak rowniez sprzedaz samochodow odbywa sie jednoczesnie na wielu rynkach.
Sytuacja taka powoduje powstawanie strumieni platnosci w rdéznych walutach.
Strategia GM w tym zakresie przewiduje stosowanie nettingu wewnetrznych przy-
plywow na poziomie globalnym spotki. Oznacza to, iz ekspozycja walutowa netto
spotki europejskiej powstajaca po stronie przychodowej wyrazona w EUR jest
konfrontowana z ekspozycja kosztowg w EUR spolki corki np. z Meksyku, a zaku-
pujacej komponenty w Europie. Dopiero roznica pomiedzy skumulowanymi,
wedhug tej zasady, strumieniami platno$ci w poszczegolnych walutach jest zabez-
pieczana przy uzyciu hedgingu zewnetrznego 1 instrumentéw pochodnych. Mozna
zatem stwierdzi¢, iz pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem walutowym
powinno by¢ maksymalne wykorzystanie mozliwosci jakie stwarzajg zabezpiecze-
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nia wewnetrzne, dopiero w dalszej kolejnosci nalezy si¢ skoncentrowac na zabez-
pieczeniach przy uzyciu instrumentéw rynku terminowego.

Korzystanie z zewnetrznych form zabezpieczen niesie za soba koniecznos¢
poniesienia jednej z dwoch grup kosztow:

o koszty bezposrednie zawierania transakcji, np. koszty premii opcyjnej;

o koszty posrednie, wynikajace z zamrozenia czg$ci kapitatu (koszty utraco-
nych mozliwosci); np. depozyt zabezpieczajacy przy zakupie kontraktow
futures.

Jednakze, zastosowanie hedgingu zewnetrznego (instrumentéw pochodnych),
pozwala na budowanie catych strategii zabezpieczajacych pozwalajacych w pet-
niejszy sposob dopasowac zabezpieczenia do wewngtrznych wymagan firmy.

Jak juz wspomniano powyzej, zarzadzanie ryzykiem jest procesem niezwykle
zlozonym, rozpoczynajagcym si¢ w momencie identyfikacji glownych zrodel ryzyka,
poprzez dobdr odpowiednich narzedzi stuzacych jego ograniczeniu, a konczac na
ocenie skutecznosci zastosowanej strategii oraz jej wptywu na wyniki ksiegowe.

Etap pierwszy, czyli identyfikacja ryzyka, polega na okresleniu czynnikow
mogacych miec istotny negatywny wplyw na przyszte wyniki. Nie istnieje uniwer-
salna metoda stuzgca identyfikacji ryzyka. Nalezy pamigtac, iz kazde przedsigbior-
stwo w zalezno$ci od profilu prowadzonej dziatalno$ci w réznym stopniu podlega
zagrozeniom rynkowym. Realia otwartej gospodarki rynkowej w sposob interak-
tywny oddziatuja na organizm bedacy jej czescia, jakim jest przedsigbiorstwo.
W zaleznosci od skali dziatalnosci, rynkow na ktorych dziata firma, czy prowadzo-
nej przez zarzad polityki, powstajaca w wyniku prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej ekspozycja netto spotki, w sposob ciagly podlega zmieniajacej si¢ mozaice
czynnikow ryzyka. W sposob oczywisty, firma, ktéra znaczng cze§¢ swoich przy-
chodow realizuje w walucie zagranicznej, w wigkszy m stopniu narazona jest na
ryzyko walutowe niz firma dziatajaca lokalnie. Analogicznie, firma, w ktorej struk-
turze kapitatu istotnym elementem jest kapital obcy, np. kredyt bankowy, bedzie
bardziej zainteresowana zabezpieczeniem si¢ przed wzrostem kosztu jego obstugi
niz firma w catosci finansujgca si¢ kapitalem wlasnym. Na tym etapie istotnym
elementem jest wykazanie kwantytatywnego wpltywu poszczegélnych czynnikow
ryzyka na przyszta ekspozycje spotki. Niemozno§¢é pomiaru oznacza, ze ryzyko nie
istnieje, a wystepuje jedynie niemierzalna niepewnosc.

Dobér odpowiednich instrumentéw finansowych uzalezniony jest od wynikow
identyfikacji zrodet ryzyka.

Oba procesy, zarowno identyfikacja, jak nastgpujacy po nim etap analizy i wy-
boru odpowiedniej strategii zabezpieczajacej przy wykorzystaniu dostgpnych
instrumentoéw finansowych pozostajg we wzajemnej relacji przyczynowo-skutko-
wej. Nie jest mozliwy skuteczny hedging bez uprzedniego jasnego stwierdzenia, co
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ma podlega¢ zabezpieczaniu, oraz, przed jakim rodzajem ryzyka zamierzamy si¢
uchroni¢. Dopiero tak przeprowadzony proces pozwoli nam na zastosowanie
najefektywniejszej strategii, lub tez podjecia decyzji o nie zabezpieczaniu si¢, co
rowniez jest swoistym wyrazem przemyslanej polityki zarzadzania ryzykiem
w firmie.

Podstawowg zasada, jaka nalezy si¢ kierowa¢ w procesie zarzadzania ryzykiem
w przedsigbiorstwie, jest to, iz zawieranie transakcji zabezpieczajacych moze by¢
dokonywane wylacznie w celu zminimalizowania ryzyka wynikajacego z ekspozy-
cji walutowej, towarowej lub stop procentowych. Zawierane transakcje zabezpie-
czajace shuza stabilizacji wynikéw finansowych i minimalizacji ryzyka rynkowego,
na ktore narazona jest spotka, w zwigzku z tym nie moga mie¢ charakteru speku-
lacyjnego oraz nie mogg by¢ zawierane w celu osiggania zysku. Przypadki tamania
tej zasady niestety nic nalezg do rzadkosci. W wielu firmach brak odpowiedniego
nadzoru i nieodpowiedzialno$¢ osob odpowiedzialnych za proces hedgingu byly
przyczyna spektakularnych strat a nawet bankructw.

Zastosowanie okreslone] strategii zabezpieczajacej nie jest mozliwe bez wyko-
rzystania odpowiednich narzedzi. Tymi narzedziami sa instrumenty pochodne,
ktére w najprostszy sposob mozna scharakteryzowac nastepujaco:

e instrumentem pochodnym nazywamy instrument, ktérego warto$¢ jest
zalezna od zmiany wartosci instrumentu bazowego, to jest okreslonej stopy
procentowej, ceny papieru wartosciowego lub towaru, kursu wymiany walut,
indeksu cen lub stop, oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredyto-
wego, albo innej podobnej wartosci;

¢ nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczatkowych, albo
warto$¢ netto tych wydatkow jest niska w poréwnaniu do innych rodzajow
kontraktow, ktérych cena podobnie zalezy od zmiany warunkéw rynkowych;

e rozliczenie nastgpi w przysztosci.

Do podstawowych instrumentow pochodnych wykorzystywanych przez przed-

sigbiorstwa nalezg:

o finansowe kontrakty forward;

kontrakty financial futures;
opcje;

swapy;

warranty;

kontrakty cap;

kontrakty floor;
kontrakty collar.

Kontrakty financial futures oferowane sg wylacznie na rynkach zorganizowa-
nych, czyli na gietdach i na regulowanych rynkach pozagietdowych. Finansowe
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kontrakty forward, swapy oraz kontrakty cap, floor i collar oferowane sg wytacznie
na rynkach nie zorganizowanych. Opcje finansowe i warranty mozna kupowac
i sprzedawa¢ zardwno na rynkach zorganizowanych, jak i na rynkach nie zorga-
nizowanych. Najwyzszy stopien gwarancji wykonania kontraktow, ktorych przed-
miotem s3 instrumenty pochodne, majg kontrakty zawierane na rynkach zorga-
nizowanych. Wsréd wszystkich zatem instrumentéw pochodnych najbardziej
pewne, z punktu widzenia przedsigbiorstw zabezpieczajacych si¢ przed ryzykiem,
sa instrumenty, ktorymi obrét odbywa sie wiasnie na tych rynkach®.

Zastosowanie odpowiedniego instrumentu, czy tez kombinacji kilku instru-
mentéw powinno zosta¢ poprzedzone analizag kosztu zastosowania okre$lonej
strategii, ktory nie moze by¢ wyzszy od korzysci ptynacych z ograniczenia nega-
tywnego wplywu ryzyka na wyniki finansowe przedsigbiorstwa.

Proces zarzadzania ryzykiem w przedsiecbiorstwie odbywa si¢ najczesciej
poprzez specjalnie w tym celu, wyodrebnione w pionie finansowym, wyspecjali-
zowane komorki.

Generalng zasada w procesie zarzadzania ryzykiem jest oddzielenie funkcji
analitycznych od realizacji transakcji i ewidencji rachunkowej. W tym celu w ra-
mach dziatéw finansowych zajmujacych si¢ hedgingiem wyodre¢bnia si¢ podziat
na nastepujace zespoty:

e Zespot Front office

e Zespot Middle office

e Zespot Back office

Zadaniem Front office jest dokonywanie zatwierdzonych, uprzednio
przygotowanych przez Middle office, transakcji na rynku. Zespot Back office
dokonuje z kolei weryfikacji ksiggowej dokonywanych transakcji na
odpowiednich kontach rachunkowych.

Jakkolwiek, kazdy z powyzej wymienionych zespolow, stanowi nieodzowne
ogniwo w tancuchu prowadzenia skutecznej polityki zabezpieczania, szczegdlng
uwage warto skierowa¢ w tym miejscu na zespot Middle office, gdyz w znacznej
mierze od jego poczynan zalezy charakter oraz ksztalt przyjetej przez zarzad firmy
strategii zarzadzania ryzykiem. Do jego zadan zalezy zarowno identyfikacja,
pomiar, jak réwniez dobor odpowiednich instrumentéw finansowych majacych
na celu zabezpieczenie ekspozycji netto przed niekorzystnymi zmianami. Rola
Middle office nie konczy si¢ w momencie zawarcia na rynku transakcji, gdyz jest
on dalej zaangazowany w proces kontroli skutecznosci zawartych transakcji.
Pomiar skutecznosci wszystkich instrumentéw pochodnych w portfelu spotki,

* M. Bieganski, A. Janc (red.), Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Poznan 2001,
s. 17.
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powinien si¢ odbywac regularnie, najlepiej w interwalach miesigcznych, a jego
wyniki oraz wptyw na biezacg ekspozycje netto powinny by¢ przekazywane w po-
staci raportow ksiggowych do komoérek Back office.

Zastosowane w ramach hedgingu instrumenty pochodne w catym okresie trwa-
nia powigzania powinny wykazywac¢ sie wysoka skuteczno$cia mieszczacg sie¢ wg
metodologii J. P Morgana w przedziale 80-125%, co oznacza, iz wzajemny iloraz
wartosci godziwych instrumentu zabezpieczajacego i zabezpieczanego wykraczajacy
poza ten przedzial jest symptomem nietrafnosci danego powigzania zabezpiecza-
jacego. Oczywiscie, teoretycznym przyktadem hedgingu doskonatego, byloby zna-
lezienie takiego powiazania, gdzie spadek/wzrost wartosci godziwej instrumentu
zabezpieczanego bytby kompensowany dokladnie przez taki sam wzrost/spadek
wartosci godziwe] instrumentu zabezpieczajacego. Taka sytuacja zdarza si¢ niezwy-
kle rzadko, najczesciej korelacja zmian tych wartosci jest rozna od (-1).

Stosowanie w firmie hedgingu implikuje pewne konsekwencje w stosunku do
prowadzonej w firmie polityki rachunkowo$ci. W celu unikniecia wptywu na
wynik finansowy gwattownych zmian w wycenie przeplywdw z istniejacych instru-
mentdéw zabezpieczajacych, celowe wydaje si¢ stosowanie rachunkowosci zabez-
pieczen. I tak, dzieki temu zabiegowi, na rachunek zyskow i strat przenoszona jest
(np. w przypadku zabezpieczenia przeptywow finansowych) tylko nieskuteczna
cze$¢ przeptywu z instrumentu pochodnego, pozostata, skuteczna cze$¢, przeno-
szona jest na kapitat z aktualizacji wyceny. Zgodnie z MSR 39°, rachunkowo$¢
zabezpieczen moze by¢ stasowana tylko do powigzan zabezpieczajacych charak-
teryzujacych sie¢ wysoka skutecznoscig. W mysl tak przyjetej metodologii, zabez-
pieczenie nie spehiajace kryterium skutecznosci nie moze podlegaé procesowi
rachunkowosci zabezpieczen.

Jak mozna zauwazy¢, proces zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie jest
procesem niezwykle ztozonym obejmujacym swoim zakresem zaré6wno zagadnie-
nia z zakresu ekonomii, finansow, a konczac na kwestiach rachunkowych. Wymaga
on od zarzadzajacego gruntownego przygotowania merytorycznego. Niezwykle
istotnym elementem jest odpowiednia kontrola i biezacy nadzor na kazdym etapie.
Jej brak oraz nieodpowiedzialno§¢ osdb uczestniczacych w procesie hedgingu
moze by¢ przyczyna spektakularnych porazek doprowadzajacych do niepoweto-
wanych strat a nawet spektakularnych bankructw, ktérych przyklady, w krotkiej
historii tej dyscypliny finanséw, mozna mnozy¢. Aby si¢ ich ustrzec, kazde przed-
sigbiorstwo powinno wypracowaé¢ przemyslang polityke w rym zakresie i konse-
kwentnie ja realizowac.

° MSR 39, Instrumenty finansowe; ujmowanie i wycena, pkt 88b,
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Summary

Market Risk Management of the Company

The issues presented in this paper deal with the problems of the Market Risk
Management. Authors of the study have made an attempt do determine the
impact of hedging policy on the general standing of the company and have
introduced derivatives which are commonly regarded as tools of protection
against risk.

One of the main thesis of that study is that the company should be aware of
opportunities and threats of applying risk management policy and only hedging
due to the best practices, avoiding speculation, is the best way to success.



