Czes¢ pierwsza

Zmiany systemowe
w zarzadzaniu ryzykiem
instytucji finansowych






]. Wspdlczesne trendy i wyzwania w zarzadzaniu
ryzykiem finansowym - wprowadzenie

Krzysztof Jajuga

1.1. Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem - kategorie
finansowe

Nauki ekonomiczne i praktyka gospodarcza to dwa obszary, w ktérych doszto do
bardzo dynamicznych zmian w ostatnich latach, zwlaszcza w ostatnim ¢wieréwieczu.
Zmiany te w najwiekszym stopniu dotyczg finanséw. I mam tu na mysli zaréwno
teorie finanséw, jak i praktyke zwiazang z funkcjonowaniem rynkéw finansowych
oraz podmiotéw gospodarczych, w tym instytucji finansowych, przedsiebiorstw,
instytucji sektora publicznego oraz gospodarstw domowych.

Co wiecej, w obszarze finanséw wiezi teorii i praktyki sa coraz wieksze. Po pierw-
sze, propozycje teoretyczne sg coraz szybciej stosowane w praktyce, a to z uwagi
na bardzo szybkie rozpowszechnianie sie wynikéw badan teoretycznych poprzez
internet. Po drugie, badania naukowe sg czesto powodowane wyzwaniami praktyki
— mozna powiedzieé, ze ,nauka staje sie coraz bardziej praktyczna, a teoria coraz
bardziej naukowa”.

Niniejsza monografia, z drobnymi tylko wyjatkami, poswiecona jest konkret-
nemu podmiotowi gospodarczemu, jakim jest instytucja finansowa. Trudno podac
jednoznaczna definicje tego pojecia. Na potrzeby naszych rozwazan mozna jg
zdefiniowa¢ jako podmiot, ktérego gtéwna czes$é aktywdw stanowia instrumenty
finansowe, a podstawowa dziatalnos¢ to transakcje dokonywane na rynku finanso-
wym. Przy czym instrumenty finansowe sg standardowo rozumiane jako kontrakty
miedzy dwiema stronami, w ktérych wystepuje obustronna finansowa zaleznos¢.
Wynika z tego, iz instrumenty finansowe stanowiace przedmiot dzialalnosci insty-
tucji finansowych to instrumenty dtuzne, udziatlowe oraz pochodne, jak réwniez
instrumenty hybrydowe, bedace zlozeniem tych poprzednich, np. produkty struk-
turyzowane.
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Takie okreslenie instytucji finansowej pozwala na zaliczenie do tej grupy po-
wszechnie znanych instytucji, do ktérych naleza:

» banki (komercyjne, spéldzielcze, specjalistyczne),

» zaklady ubezpieczen (dziat I i II ubezpieczen),

» fundusze inwestycyjne,

» fundusze emerytalne (prywatne),

» domy maklerskie.

Przedstawione zestawienie wyklucza:

» bank centralny,

» instytucje parabankowe (ang. shadow banking), a to z uwagi na konieczno$¢
uregulowania funkcjonowania tych podmiotéw tak, aby podlegaty tym samym wy-
mogom w zakresie zarzadzania ryzykiem, ktérym podlegaja banki,

» fundusze typu hedge, a to z uwagi na brak regulacji umozliwiajacych funk-
cjonowanie tego typu instytucji na polskim rynku.

Zauwazmy rowniez, ze powyzsze zestawienie traktuje instytucje finansowg
szerzej niz czynia to np. polskie akty prawne, takie jak Ustawa Prawo bankowe czy
Kodeks spotek handlowych, ktére nie zaliczaja bankéw i innych instytucji kredyto-
wych do instytucji finansowych. Z uwagi jednak na standardy terminologiczne
stosowane praktycznie na calym $wiecie przyjelismy inng konwencje.

W kolejnych rozdziatach ksigzki przedstawiono regulacje i narzedzia zarza-
dzania ryzykiem, zwlaszcza w odniesieniu do dwéch podstawowych rodzajéw
instytucji finansowych, jakimi sg banki i zaktady ubezpieczen.

Sposrdd wielu kategorii naukowych stanowigcych fundamenty nauki o finan-
sach kluczowa role w rozwoju badan naukowych odegrato ryzyko. Jak ogélnie
wiadomo, pojecie to znajduje odzwierciedlenie w dwoch koncepcjach, a mianowi-
cie koncepcji negatywnej i koncepcji neutralnej.

W koncepcji negatywnej najbardziej ogdlnie ryzyko rozumiane jest jako zagro-
zenie i moze by¢ okreslone jako mozliwo$¢ nieosiagniecia oczekiwanego efektu.
A zatem zmienna ryzyka jest tu z reguly strata. Ta koncepcja (w poréwnaniu z wa-
riantem neutralnym) jest czesciej przyjmowana w zarzadzaniu ryzykiem instytucji
finansowych.

Tymczasem w koncepcji neutralnej najbardziej ogdlnie ryzyko rozumiane jest
jednoczesnie jako zagrozenie i jako szansa i oznacza mozliwo$¢ uzyskania efektu,
ktdry rézni sie od oczekiwanego. Tu zmienna ryzyka jest z reguly wartosc, zmiana
wartosci badz stopa zwrotu. W przypadku instytucji finansowych w zarzadzaniu
ryzykiem ta koncepcja wystepuje rzadziej. Jednak posrednio takie rozumienie ry-
zyka mozna zaobserwowa¢ w dziatalnosci instytucji finansowych w sytuacji, gdy
w zarzadzaniu elementami dzialalnosci (np. dziatalnosci inwestycyjnej) nacisk kta-
dziony jest na uzyskanie wysokiej stopy zwrotu przy zachowaniu dopuszczalnego
poziomu ryzyka.

Wymienione instytucje finansowe sa narazone na kilka podstawowych rodzajéow
ryzyka finansowego, w tym:
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» ryzyko rynkowe,

» ryzyko kredytowe,

» ryzyko operacyjne,

» ryzyko plynnosci.

Ryzyko rynkowe wynika ze zmian cen na rynkach finansowych i innych zwia-
zanych z nimi rynkach, takich jak np. rynek towarowy. Zmiany cen na tych rynkach
wywolujg konsekwencje (zaréwno pozytywne, jak i negatywne) dla podmiotéw,
ktdre sa na to ryzyko narazone. Wyrdznia sie cztery rodzaje ryzyka rynkowego:
ryzyko kursu walutowego, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji oraz ryzyko
cen towardw.

Ryzyko kredytowe wynika z mozliwosci niedotrzymania warunkéw przez druga
strone kontraktu i obejmuje wszystkie sytuacje, w ktérych jedna strona ma zobo-
wiazania finansowe wobec drugiej. W ramach ryzyka kredytowego mozna wyrdz-
ni¢: ryzyko niedotrzymania warunkéw oraz ryzyko wiarygodnosci kredytowe;j.

Ryzyko operacyjne jest to ryzyko straty wynikajace z niewtasciwych i niepra-
widtowo dzialajacych proceséw wewnetrznych, ludzi i systeméw oraz ze zdarzen
zewnetrznych. Standardowo w sektorze bankowym wymienia sie siedem obszardw,
w ktérych wystepuje ryzyko operacyjne, a mianowicie: oszustwo wewnetrzne,
oszustwo zewnetrzne, bezpieczenstwo pracy i relacje z pracownikami, klienci,
produkty i relacje biznesowe, zniszczenie fizycznych aktywéw, wady systemow
i zakldcenia dziatalnosci, zarzadzanie procesami biznesowymi.

Ryzyko plynnosci wystepuje w dwdch formach. Po pierwsze, jako rynkowe
ryzyko pltynnosci, gdy nie ma mozliwosci sprzedazy sktadnika aktywow w krétkim
czasie i po spodziewanej cenie, i po drugie, jako ryzyko plynnosci finansowania,
gdy nie ma mozliwosci pozyskania srodkéw dla sfinansowania zobowiazan. Przy
czym nalezy zwrd6ci¢ uwage, iz ryzyko pltynnosci moze by¢ efektem niekorzystnych
konsekwencji ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego, a nawet ryzyka operacyjnego.

Przedstawione zestawienie obejmuje gléwne rodzaje ryzyka finansowego wy-
stepujace w instytucjach finansowych. Nie jest to jednak zestawienie kompletne,
nie obejmuje bowiem, przyktadowo, ryzyka reputacji, ryzyka wydarzen czy tez
specyficznych rodzajéw ryzyka, jak chocby ryzyko ubezpieczeniowe, ktére wyste-
puje jedynie w zaktadach ubezpieczen.

Na potrzeby niniejszej monografii wprowadzono tez okreslenie zarzadzania
ryzykiem (ang. risk management), ktére mozna zdefiniowaé jako podejmowanie
decyzji i realizacje dziatan prowadzacych do osiggniecia przez dany podmiot akcep-
towalnego poziomu ryzyka, okreslonego jako apetyt na ryzyko (ang. risk appetite).

Zwykle przyjmuje sie, iz zarzadzanie ryzykiem podmiotu obejmuje cztery etapy:

» identyfikacja ryzyka,

» pomiar ryzyka,

» sterowanie ryzykiem,

» monitorowanie i kontrola ryzyka.
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Identyfikacja ryzyka polega na okresleniu rodzajow ryzyka, na ktére dany pod-
miot jest narazony. Pomiar ryzyka to wyrazenie poziomu ryzyka w postaci liczbo-
wej lub, gdy nie jest to mozliwe, w postaci pewnych kategorii (niskie, Srednie,
wysokie ryzyko). Kolejnym etapem jest sterowanie ryzykiem, kiedy to podmiot
podejmuje decyzje dotyczacq dziatan dostosowujacych poziom ryzyka do akcepto-
walnego poziomu wynikajacego z obranej przez podmiot strategii. Ostatni etap,
monitorowanie i kontrola, wynika z faktu, iz zarzadzanie ryzykiem jest procesem,
a nie dzialaniem jednorazowym, i umozliwia cigglte dostosowywanie poziomu
ryzyka do akceptowalnego poziomu.

Podstawowe zmiany, majace istotny wplyw na poziom ryzyka oraz na rozwdj
w obszarze zarzadzania ryzykiem, do jakich doszlo w ostatnim ¢éwieréwieczu mozna
podsumowac w nastepujacych punktach:

» globalizacja,

» deregulacja sektora finansowego,

» wzrost konkurencji na rynku finansowym,

» rozwdj technologii w obszarze informatyki i telekomunikacji,

» medializacja, oznaczajaca zwiekszenie wptywu mediéw, réwniez spoteczno-
Sciowych, na funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych,

» rosnace znaczenie systemow emerytalnych z uwagi na zmiany demograficzne,

» rosnaca dominacja systemow finansowych opartych na rynku finansowym,

» wzrost roli inwestoréw instytucjonalnych na rynku finansowym,

» wzrost zamoznosci spoteczenstw,

» pojawienie sie nowych rodzajéw ryzyka (np. ryzyko informatyczne),

» wystepowanie kryzysow finansowych i wzrost znaczenia stabilnosci finansowej,

» zwiekszony udzial tworzenia zysku podmiotéw gospodarki realnej poprzez
kanaty finansowe w poréwnaniu z tworzeniem go poprzez kanaty produkcyjne
i handlowe,

» innowacje finansowe, zwlaszcza nowe, skomplikowane i nie zawsze trans-
parentne instrumenty pochodne oraz instrumenty bedace efektem sekurytyzacji,

» coraz wieksza ekspozycja gospodarstw domowych na ryzyko wystepujace na
rynku finansowym,

» integracja réznych segmentdéw sektora finansowego, obejmujaca konsolidacje
wewnatrz segmentu (np. polaczenia bankdéw) oraz miedzy segmentami (np. po-
wstawanie konglomeratéw finansowych).

Wymienione zmiany spowodowaty wzrost ryzyka finansowego, to zas oznacza
powstanie nowych wyzwan w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym.

1.2. Zarzadzanie ryzykiem - rys historyczny

Zarzadzanie ryzykiem finansowym to jedna z subdyscyplin naukowych, w ktérej
najbardziej widoczne sg zwiazki teorii i praktyki. Rozwdj teorii zarzadzania ryzy-
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kiem finansowym wiaze sie z podstawowymi osiagnieciami naukowymi w bada-
niach nad ryzykiem, do ktérych naleza:

» opracowanie teorii portfela [Markowitz, 1952; Markowitz, 1959],

» opracowanie modelu wyceny opcji [Black, Scholes, 1973; Merton, 1973].

Teoria portfela zostata opracowana w odniesieniu do decyzji w zakresie ryzy-
kownych inwestycji finansowych, przede wszystkim inwestycji w akcje. Kluczowe
elementy tej teorii to, po pierwsze, zaproponowanie pomiaru ryzyka inwestycji
za pomocg wariancji (lub odchylenia standardowego) stopy zwrotu i, po drugie,
wskazanie, iz ryzyko inwestycji moze by¢ zmniejszone poprzez stworzenie portfela
z uwzglednieniem korelacji stop zwrotu sktadnikéw portfela. Jakkolwiek od po-
wstania teorii portfela powstato sporo nowych metod i strategii zarzadzania ryzy-
kiem inwestycyjnym (np. z zastosowaniem instrumentéw pochodnych), zasada
dywersyfikacji i pomiar powigzania miedzy sktadnikami aktywéw pozostaja od
tego czasu jednym z kluczowych elementéw wykorzystywanych w strategiach sto-
sowanych w zarzadzaniu ryzykiem finansowym przez rozne podmioty, zwtaszcza
instytucje finansowe.

Model wyceny opcji europejskiej, zaproponowany przez Blacka i Scholesa,
w tym samym roku rozszerzony przez Mertona, zapoczatkowat nurt teorii wyceny
opcji. Model ten zostal rozszerzony na inne instrumenty pochodne, bedace mniej
lub bardziej skomplikowanymi ztozeniami opcji europejskich, przy czym ich zna-
czenie w zarzadzaniu ryzykiem finansowym jest bardzo duze. Instrumenty po-
chodne sg najbardziej skutecznym i efektywnym sposobem zarzadzania ryzykiem
rynkowym, a takze niektérymi innymi rodzajami ryzyka finansowego, jak np. ry-
zyko kredytowe. W przeciwienstwie do teorii portfela, gdzie na bezposrednie za-
stosowania trzeba bylo czekaé latami, modele wyceny opcji znalazly zastosowanie
stosunkowo szybko, bo juz po niespelna kilkunastu miesigcach.

Po powstaniu modelu Blacka-Scholesa—Mertona teoria wyceny instrumentéw
pochodnych rozwijata sie dynamicznie, a do najwazniejszego jej dorobku mozna
zaliczy¢:

» modele zakladajace inne (niz geometryczny ruch Browna) postaci procesu
wartosci indeksu podstawowego,

» modele dwumianowe (i wielomianowe), w ktérych proces wartosci indeksu
podstawowego jest skokowy,

» metody Monte Carlo, w ktdrych ceng opcji jest zdyskontowana warto$¢ ocze-
kiwanej wyplaty z opcji w terminie wygasniecia — metody symulacyjne stosuje sie
tutaj do przyblizenia rozkltadu wyptaty z opcji,

» metody rdéznic skoniczonych,

» modele wyceny opcji na stope procentowa,

» modele wyceny opcji egzotycznych,

» modele wyceny opcji wieloczynnikowych.
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Obok osiggnie¢ teoretycznych w badaniach nad ryzykiem bardzo dynamicz-
nym rozwojem charakteryzuje sie tez praktyka. Tutaj z zarzadzaniem ryzykiem
finansowym mamy do czynienia od momentu, w ktérym to ryzyko sie objawito.
Od dawna zaktady ubezpieczen zarzadzaja ryzykiem ubezpieczeniowym, ktére dla
nich - obok ryzyka rynkowego — jest najwazniejszym rodzajem ryzyka finansowego.

Najistotniejszy rozwoj zarzadzania ryzykiem finansowym obserwujemy od lat
siedemdziesigtych ubieglego stulecia. Wtedy to nastgpit znaczny wzrost ryzyka
rynkowego. Dotyczy to w szczegdlnosci ryzyka kursu walutowego, ktére wzrosto
po tym, jak kraje rozwiniete przeszly od systemu statych kurséw walutowych (sys-
tem z Bretton Woods z 1944 r.) na system plynnych kurséw walutowych. Podobnie
zwiekszony poziom mozna byto zaobserwowa¢ dla innych rodzajow ryzyka rynko-
wego (ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akeji, ryzyko cen towaréw). Wzrost
ryzyka rynkowego spowodowatl bardzo dynamiczny rozwdj rynku instrumentéw
pochodnych. Ciekawe jest jednak to, iz zbyt dynamiczny rozwdj tego rynku,
zwlaszcza pozagieldowego segmentu rynku instrumentéw pochodnych, powoduje
wzrost ryzyka na rynku finansowym, zwlaszcza woéwczas, gdy transakcje na tym
zaawansowanym rynku sa zawierane przez podmioty charakteryzujace sie bra-
kiem profesjonalizmu.

Nie ulega watpliwosci, iz najbardziej dynamiczny rozwdj praktyki zarzadzania
ryzykiem wystepuje w sektorze bankowym. Po czesci wynika to z faktu znacznej
wielkosci aktywow sektora bankowego, duzej ekspozycji na ryzyko, a takze z tego,
iz upadtosci bankéw moga by¢ bardzo dotkliwe dla gospodarstw domowych.

W roku 1974 prezesi bankéw centralnych dziesieciu krajéw rozwinietych po-
wotali do zycia Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (ang. Basel Committee
on Banking Supervision), w skrécie zwany Komitetem Bazylejskim. W roku 1988
Komitet Bazylejski opublikowat tzw. Umowe Kapitalowa, zawierajaca metodologie
pomiaru ryzyka kredytowego; w 1996 — poprawke do Umowy Kapitatlowej, uwzgled-
niajacq pomiar ryzyka rynkowego, a w 2004 — Nowa Umowe Kapitalowq, znang
jako Bazylea II (ang. Basel II). Jako gléwne rodzaje ryzyka uwzglednione w tej
propozycji zostaly: ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe oraz ryzyko operacyjne.
Kryzys finansowy lat 2007-2009 niejako wymusil stworzenie kolejnych rozwigzan
Komitetu Bazylejskiego, znanych pod robocza nazwq Bazylea III (ang. Basel III),
uwzgledniajacych juz ryzyko ptynnosci, ten wazny rodzaj ryzyka, ktéry byt w pew-
nym sensie ,,zaniedbany” w poprzednich regulacjach.

Efekty kryzysu finansowego na rynku kredytéw hipotecznych oraz kryzys
zadluzeniowy w strefie euro spowodowaly intensyfikacje dzialan regulacyjnych
w ostatnich latach — warto tu wymieni¢ przede wszystkim Unie Bankows3.

Innym waznym momentem w rozwoju zarzadzania ryzykiem bylo powstanie
koncepcji i systemdéw pomiaru ryzyka rynkowego w bankach. Koncepcja ta zostata
wypracowana przez bank inwestycyjny J.R Morgan, ktéry w pierwszej polowie lat
dziewiecdziesigtych ubieglego stulecia opracowal system RiskMetrics, stuzacy
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wiasnie do pomiaru ryzyka rynkowego za pomoca wartosci zagrozonej (VaR). Pelna
wersja tego systemu ujrzata swiatlo dzienne w 1996 roku. Ten sam bank, przy
wspdtpracy z kilkoma innymi, w roku 1997 zaproponowat system CreditMetrics,
stuzacy do pomiaru ryzyka kredytowego w bankach.

Rozwdj dziedziny zarzadzania ryzykiem zaowocowal powstaniem miedzyna-
rodowych organizacji skupiajacych teoretykéw i praktykdw, zajmujacych sie za-
rzadzaniem ryzykiem, zwlaszcza ryzykiem finansowym. Dwie gléwne organizacje
to: PRMIA (ang. Professional Risk Managers’ International Association) i GARP
(ang. Global Association of Risk Professionals).

Nalezy tez podkreslié, ze rozwdj metod zarzadzania ryzykiem jest w pewnym
stopniu powigzany z réznymi ,wpadkami”, w wyniku ktérych pewne podmioty
gospodarcze poniosly straty. Z jednej strony straty te byly efektem bledéw popel-
nionych w zarzadzaniu ryzykiem, a czasem wrecz efektem zaniechania zarzadza-
nia ryzykiem. Z drugiej jednak strony zdarzaly sie sytuacje, w ktérych wtasciwie
trudno bylo doszukaé sie wiekszych btedéw w zarzadzaniu ryzykiem, za$ straty
wynikaly ze zrealizowania sie zdarzenia badz zespotu zdarzen o bardzo niskim
prawdopodobienistwie wystgpienia, a zatem bardzo trudnych do przewidzenia.
Moge tu zacytowac stowa jednego z profesjonalistéw, ktérego podmiot dotknely
owe straty: ,,po prostu nie wyobrazamy sobie, ze tyle zlych rzeczy moze zdarzy¢
sie w tym samym czasie”. I wlasnie tego typu wydarzenia spowodowaly wzrost
zainteresowania praktykow tzw. ryzykiem ekstremalnym, o ktérym traktuje cze$é
dalszych rozwazan.

Wpadek, o ktérych mowa, jest wiele, przy czym istotna ich czes¢, cho¢ nie wszyst-
kie, dotyczy instytucji finansowych. Jedna z najbardziej spektakularnych upadtosci
przedsiebiorstwa (niefinansowego) to upadek holdingu Enron w 2001 roku. Nato-
miast sposréd bardzo wielu instytucji finansowych, ktére upadly, warto wymienié¢
dwie:

» bank Barings (1995), upadty w wyniku ryzykownych i nieautoryzowanych
transakcji jednego z dealeréw — stanowi przyktad braku procesu zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym,

» Long Term Capital Management (1998), fundusz inwestycyjny typu hedge
upadly w wyniku zrealizowania sie zdarzen ekstremalnych na wielu rynkach oraz
utrzymywania duzej dzwigni finansowej — jest to przyktad niedoceniania tzw. ryzyka
modelu (ten rodzaj ryzyka omawiany jest w dalszej czesci tego opracowania).

To wilasnie upadki tych dwdch instytucji spowodowaly wzrost zainteresowania
dwoma rodzajami ryzyka: ryzykiem operacyjnym i ryzykiem modelu.

Klasyczny przyktad braku wtasciwego procesu zarzadzania ryzykiem na rynku
polskim pochodzi z roku 2008, kiedy to pewna liczba przedsiebiorstw dokonata
transakcji z bankami na rynku pozagieldowych walutowych instrumentéw po-
chodnych. W wielu wypadkach zabraklo w tych przedsiewzieciach oceny ryzyka,
co po czesci wynikato z braku elementarnej wiedzy menedzeréw w zakresie zarza-
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dzania ryzykiem. Rowniez banki, ktore zawieraty te transakcje, nie zawsze doko-
naly wlasciwej oceny ryzyka kredytowego, wynikajacego z mozliwo$ci powstania
duzych zobowiazan przedsiebiorstw.

Brak oceny ryzyka, wynikajacy przewaznie z braku wiedzy i z polegania na
obiegowych pogtoskach, jest czesto jeszcze bardziej widoczny w przypadku gospo-
darstw domowych. Jesli chodzi o rynek polski, to zwlaszcza dwa rodzaje ryzyka
powodowaly najbardziej spektakularne wpadki, a mianowicie:

» ryzyko kursu walutowego, wystepujace w zaciagnietych przez gospodarstwa
domowe kredytach denominowanych w obcych walutach (gléwnie franku szwaj-
carskim),

» ryzyko kredytowe, wystepujace w inwestycjach gospodarstw domowych w in-
strumenty finansowe oferowane przez nieznane, niewiarygodne i nieregulowane
spotki typu parabankowego.

1.3. Niektore tendencje i wyzwania w zarzadzaniu
ryzykiem finansowym

Negatywne skutki wystepowania ryzyka finansowego maja u podstaw dwa rodza-
je przyczyn: zewnetrzne i wewnetrzne. Zewnetrzne przyczyny sg niezalezne od
dziatann danego podmiotu gospodarczego, o czym w kontekscie tendencji i wy-
zwan w zarzadzaniu ryzykiem finansowym bedzie jeszcze mowa. Tymczasem we-
wnetrzne przyczyny ryzyka finansowego to te, na ktére podmiot gospodarczy ma
wplyw, a do tego podjete przez niego dzialania mogg to ryzyko zmniejszy¢. Przy
czym — moim zdaniem - sg tu mozliwe dwie sytuacje:

» podmiot potrafi ocenié istniejace ryzyko,

» podmiot nie potrafi oceni¢ istniejacego ryzyka.

W pierwszej sytuacji podmiot ma swiadomos$¢ istniejacego ryzyka i potrafi do-
konaé przynajmniej przyblizonej jego oceny. Wtedy dziatania w zakresie sterowa-
nia tym ryzykiem zalezg od dwéch czynnikéw: mozliwosci podjecia ryzyka oraz
stosunku do ryzyka, a konkretnie: awersji do ryzyka.

Mozliwo$¢ podjecia ryzyka wynika z sytuacji finansowej podmiotu. Ogdlnie
rzecz traktujac, moze to oznaczac ,,dopuszczalng strate”, czyli taka strate podmio-
tu, ktéra nie spowoduje znacznego pogorszenia sytuacji finansowej, pogorszenie
to bowiem mogloby prowadzi¢ do upadtosci podmiotu. Przy czym upadlo$¢ jest
tu rozumiana w sensie ekonomicznym (nie prawnym), a mianowicie jako stan,
w ktérym rynkowa (nie ksiegowa) warto$é aktywdw jest nizsza niz rynkowa (nie
ksiegowa) wartos¢ zobowigzan.

Inaczej jest ze stosunkiem do ryzyka, ktéry, jak wiadomo, stanowi kategorie
psychologiczna. Rézni decydenci charakteryzujg sie w danej sytuacji decyzyjnej
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roznym poziomem awersji do ryzyka. Oznacza to, ze w danej sytuacji, przy tej
samej mozliwosci podjecia ryzyka, rézne podmioty w procesie zarzadzania ryzy-
kiem podejmuja decyzje o ré6znym poziomie ryzyka.

Mozliwo$¢ podjecia ryzyka oraz awersja do ryzyka determinuja tzw. apetyt na
ryzyko, czyli wielkos¢ ryzyka, ktére instytucja decyduje sie zaakceptowac. Opisana
tu sytuacja, w ktérej podmiot potrafi ocenic istniejace ryzyko, a mimo to jego dzia-
tania prowadza do dotkliwych strat, oznacza, iz zostaly popelnione btedy — moze
to by¢ zanizona ocena ryzyka lub zawyzony poziom apetytu na ryzyko. Tak czy
inaczej, jest to sygnat do korekty w systemie zarzadzania ryzykiem (jesli poniesio-
ne straty nie doprowadzity do upadku instytucji).

W drugiej sytuacji podmiot nie potrafi ocenic istniejacego ryzyka lub nawet nie
ma $wiadomosci, ze to ryzyko istnieje. Oznacza to, ze w ogdle nie ma zarzadzania
ryzykiem. Gtéwnym Zrédlem tej sytuacji jest brak wystarczajacej edukacji finanso-
wej i/lub kierowanie sie w podejmowaniu decyzji obiegowymi pogladami oraz
nieprofesjonalnymi przekazami medialnymi.

Przykladem tej sytuacji moga by¢ dziatania niektérych (nie wszystkich) pol-
skich przedsiebiorstw, ktére w latach 2007-2008 dokonywaly transakcji polegaja-
cych na zajmowaniu ztozonych pozycji na walutowych instrumentach pochodnych.
Menedzerom tych przedsiebiorstw zabraklo dos¢ elementarnej wiedzy na temat
instrumentéw finansowych. Spowodowato to duze straty tych przedsiebiorstw po
deprecjacji polskiego zlotego wzgledem euro w ciggu kilku miesiecy na przetomie
2008 i 2009. Bezwzglednie dwa gltéwne Zrédta tych niepowodzen to brak edukacji
i poleganie na nieprofesjonalnych opiniach.

Sa proste rady unikniecia tego typu sytuacji. Po pierwsze, menedzerowie po-
winni caly czas poglebia¢ wiedze finansowa. Po drugie, menedzerowie nie powin-
ni zawiera¢ kontraktéw, ktérych nie rozumieja, choc¢by sygnaly z otoczenia bardzo
do tego zachecaty. Niestety, rady te sa rzadko stosowane, gtéwnie z powodu nad-
miernie wysokiej samooceny swoich umiejetnosci przez menedzerdw.

Dalsza cze$¢ rozwazan dotyczy¢ bedzie tendencji w zarzadzaniu ryzykiem fi-
nansowym w kontekscie jego przyczyn zewnetrznych. Przy czym systematyzacja
przemian i trendéw w zarzadzaniu ryzykiem finansowym, w tym zarzadzaniu ry-
zykiem w instytucjach finansowych, jest zadaniem trudnym. Ograniczymy sie
przeto do wyszczegodlnienia pewnych istotnych tendencji w podziale na kilka klas
[Jajuga, 2007].

1.4. Tendencje w zakresie regulacji

Jest wiele argumentéw za prawdziwoscia stwierdzenia, iz wlasciwe zarzadzanie
ryzykiem moze zmniejszy¢ straty pojawiajace sie w okresie kryzysu finansowego.
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Jednak w wielu podmiotach gospodarczych, niestety réwniez w niektérych insty-
tucjach finansowych, zarzadzanie ryzykiem traktowane jest jako ,,zlo konieczne”,
za$ w okresach prosperity — wrecz ograniczane. Do glosu dochodzi wtedy polityka
»Sprzedazy produktéw za wszelka cene”, zas zarzadzajacy ryzykiem traktowani sg
jako ,hamulcowi”.

Kryzys finansowy prowadzi zwykle do refleksji dotyczacych ksztaltu zarzadza-
nia ryzykiem. Uwaza sie, ze podmioty ponoszg zbyt duze ryzyko, a zatem trzeba
wprowadzi¢ regulacje ograniczajace potencjalne ryzyko. Mozna powiedzie¢, ze
w ten sposob prébuje sie zastapi¢ ,wewnetrzne” zarzadzanie ryzykiem, realizowane
przez podmiot, ,zewnetrznym” zarzadzaniem ryzykiem poprzez regulacje.

Rozwazania te nie obejmujg oczywiscie najwazniejszych regulacji dotyczacych
instytucji finansowych, ktére zostaly wprowadzone w ostatnich latach. Chcemy
jedynie zwrdci¢ uwage na nowa kategorie regulacji, ktéra jeszcze kilka lat temu
nie wystepowata. Sg to regulacje makroostroznosciowe, bedgce naturalng konse-
kwencjg wystepowania oméwionego dalej ryzyka systemowego, ktére moze pro-
wadzi¢ do utraty stabilnosci finansowej.

Do tej pory dominowaly regulacje mikroostroznosciowe, dotyczace poszcze-
gblnych instytucji finansowych, zwlaszcza bankéw (np. te wprowadzone przez
Komitet Bazylejski). W tych regulacjach nie bierze sie jednak pod uwage powiazan
miedzy instytucjami finansowymi, a wiec chocby tego, ze upadek jednego banku
moze spowodowac ,efekt domina”. Dlatego tez w wielu krajach stopniowo wpro-
wadzane sa regulacje makroostroznosciowe.

Gléwne réznice miedzy regulacjami mikro- i makroostrozno$ciowymi [Borio,
2003] przedstawia tabela 1.1.

Tabela 1.1. Réznice miedzy regulacjami mikroostrozno$ciowymi i makroostrozno$ciowymi

Regulacje Regulacje
mikroostroznosciowe makroostroznosciowe
Najblizszy cel E:)Zgyr(a:rr]]|Icnzsetr\1/|t(?J (z:?iburzer’l pojedyn- ]Ei)rg]];ﬂgi:\fveergg zaburzen systemu
Roarelonmminin | i oo o
Chaskoysofarioka  Egencme adonanie - Exogaricn:rconani
Powigzania migdzy instytucjami  Nieistotne Wazne
o It Zan s o

Zrédto: [Borio, 2003].
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1.5. Zarzadzanie ryzykiem w réznych instytucjach

W gospodarce wystepujq cztery gléwne rodzaje podmiotéw: instytucje finansowe,
przedsiebiorstwa (niefinansowe), instytucje sektora publicznego i gospodarstwa
domowe, przy czym wszystkie one narazone sg na ryzyko finansowe. Nie ulega
najmniejszej watpliwosci, iz proces zarzadzania ryzykiem jest najbardziej zaawan-
sowany w instytucjach finansowych, przede wszystkim w bankach, ale réwniez —
cho¢ w nieco mniejszym stopniu — w zakladach ubezpieczen. Podobna uwaga
dotyczy tez wiekszo$ci pozostatych instytucji finansowych, w ktérych proces za-
rzadzania ryzykiem jest, po pierwsze, wymagany przez nadzor finansowy i, po
drugie, oparty na zaawansowanych narzedziach, ktérych znajomos¢ jest w insty-
tucjach finansowych zdecydowanie lepsza niz w pozostatych grupach podmiotéw.

Jednak w ostatnim ¢wieré¢wieczu nastapit tez znaczny postep, jesli chodzi o za-
rzadzanie ryzykiem w pozostalych podmiotach, przede wszystkim przedsiebior-
stwach (niefinansowych), zwlaszcza tych wiekszych. Wyodrebnit sie nawet osobny
termin, a mianowicie zarzadzanie ryzykiem przedsiebiorstwa (ang. enterprise risk
management).

Podstawowe réznice miedzy zarzadzaniem ryzykiem instytucji finansowej i za-
rzadzaniem ryzykiem przedsiebiorstwa sa nastepujace:

» w instytucji finansowej podstawowa kategorig jest warto$¢ portfela in-
strumentéw finansowych, za$ zarzadzajacy przedsiebiorstwem koncentruja sie na
kategoriach zysku netto i przeplywu pienieznego,

» w instytucji finansowej horyzont zarzadzania ryzykiem jest bardzo krétki, co
najwyzej miesieczny (czesto jednodniowy), zas w przedsiebiorstwie — znacznie
dtuzszy (kwartalny lub roczny, rzadziej miesieczny).

Kolejna grupa podmiotow, w ktdrej zaczyna sie zwracaé¢ uwage na zarzadzanie
ryzykiem, to instytucje sektora publicznego, jak samorzady czy uczelnie. Niektore
z nich prébuja adaptowac pewne standardy w zarzadzaniu ryzykiem, jak np.:

» amerykanski standard zarzadzania ryzykiem opracowany przez The Com-
mittee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission (COSO), przy-
jety w 2004 roku,

» australijski i nowozelandzki standard zarzadzania ryzykiem, opracowany
w 2004 roku,

» brytyjski standard zarzadzania ryzykiem, opracowany w 2002 roku przez
trzy organizacje: The Institute of Risk Management (IRM), The Association of
Insurance and Risk Managers (Airmic) oraz ALARM The National Forum for Risk
Management in the Public Sector.

Pojawia sie tu do$¢ naturalne pytanie o zarzgdzanie ryzykiem finansowym
w gospodarstwie domowym. Z naukowego punktu widzenia wiele juz zostalo zro-
bione, gdyz narzedzia zarzadzania ryzykiem stosowane w instytucji finansowej czy
tez przedsiebiorstwie mogq by¢ z powodzeniem zaadaptowane w gospodarstwie
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domowym, oczywiscie w uproszczonej wersji. Gléwnym problemem natomiast
pozostaje swiadomo$¢ i edukacja gospodarstwa domowego, a takze odpowiedni
specjalisci (doradcy finansowi), ktérzy mogliby pomdc w implementacji takiego
uproszczonego procesu.

W naszych rozwazaniach nie odniesliSmy sie do dwdch rodzajéw podmiotdw,
w przypadku ktérych zarzadzanie ryzykiem finansowym miatoby kluczowe zna-
czenie, a mianowicie do banku centralnego i kraju. Jesli chodzi o zarzgdzanie ry-
zykiem finansowym banku centralnego, to mozliwosci metodyczne sg znacznie
szersze niz w przypadku innych podmiotéw. Natomiast kwestia wyglada nieco
inaczej, jesli chodzi o zarzadzanie ryzykiem finansowym kraju. W znacznym stop-
niu chodzi tu bowiem o zarzadzanie dlugiem publicznym. Niestety, w wielu kra-
jach, w tym réwniez w Polsce, bardzo trudno méwié o profesjonalnym zarzadzaniu
ryzykiem, gdy wiele decyzji dotyczacych sytuacji finansowej kraju podejmowa-
nych jest z punktu widzenia krétkoterminowego celu politycznego waskich grup
intereséw, a nie z punktu widzenia dlugoterminowego celu implikujacego wzrost
dobrobytu kraju.

1.6. Nowe rodzaje ryzyka

Jak wiadomo, zarzadzanie ryzykiem jest odpowiedzig na pojawiajace sie ryzyko.
Podobna uwaga dotyczy regulacji w zakresie ryzyka. Wida¢ to byto najlepiej, gdy
Komitet Bazylejski wprowadzal do tworzonych przez siebie zasad kolejne — po
ryzyku kredytowym - rodzaje ryzyka, ktére ujawnity sie na rynku finansowym
(ryzyko rynkowe, ryzyko operacyjne, ryzyko ptynnosci).

W ostatnim ¢wieréwieczu powstaty badz po prostu nabraly wiekszego znacze-
nia odmienne rodzaje ryzyka, przy czym wiekszo$¢ z nich nie ma bezposredniego
charakteru finansowego, jednak powoduje negatywne konsekwencje finansowe,
a zatem zarzadzanie nimi jest wazne dla danego podmiotu. Oto ich lista, cho¢ nie-
kompletna:

» ryzyko cen nieruchomosci — przez niektérych zaliczane do ryzyka rynkowego,
wynikajace ze zmian cen lub/i zmian dochodéw na rynku nieruchomosci; jego
odrebnos¢ moze wynikaé z faktu, iz transakcje na rynku nieruchomos$ci maja zde-
cydowanie nizsza czestotliwos¢ niz transakcje dokonywane na rynku finansowym
badz rynku towarowym,;

» ryzyko pogodowe — wynika z nieoczekiwanych zmian parametréw pogodo-
wych, takich jak: temperatura, opady deszczu, opady $niegu, predkos¢ wiatru itp.;
sg to co prawda parametry meteorologiczne, jednak ich nieoczekiwane ksztatto-
wanie sie ma istotny wplyw na sytuacje finansowa pewnej grupy podmiotéw
gospodarczych (sektor energetyczny, rolnictwo, turystyka);
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